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WER WIR SIND
Mit einem verwalteten Vermogen (AuM)

von 793 Mrd € und rund 3.500 Mitarbeitern
weltweit sind wir einer der fuhrenden globalen
Vermogensverwalter. Unsere Reichweilte und
Prasenz sind grundlegend fur unsere Kompetenz
und unsere Starke in den Bereichen aktiver,
passiver und alternativer Anlagen.
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Unsere Wurzeln liegen in der Grundung der deutschen Investmentfondsgesellschaft
DWS im Jahr 1956. Seitdem haben wir unsere Expertise uber alle Anlageklassen hinweg
gestarkt und sind zu einem der bekanntesten Namen im Asset Management geworden.

_ Active-Geschaft seit 1956 in Deutschland
_ 40+ Jahre in Alternatives

_ 20+ Jahre in Passive

_ Uber 100 Jahre Erfahrung im US-Markt*
_ Marktprasenz in Asien seit 1987

Wir bieten eine vollstandig integrierte globale Plattform, die sorgfaltig fur zukunftiges
Wachstum positioniert wurde. Wir bundeln all unsere Fahigkeiten unter einem Dach,
was uns ein ehrgeiziges, innovatives und uneingeschranktes zukunftsorientiertes
Denken fur unsere Kunden ermoglicht.

Wir bieten dabei vielfaltige Anlagemoglichkeiten mit einem umfassenden Spektrum an
traditionellen und alternativen Anlagemoglichkeiten, um unsere Kunden weltweit zu
bedienen, von groBen Institutionen uber Regierungen, Unternehmen, Stiftungen bis
hin zu Millionen von Privatanlegern.

Wir sind ein treuhanderischer Partner fur unsere Kunden und sind uns unseres
gesellschaftlichen Einflusses bewusst.

Verantwortungsbewusstes Investieren ist seit langem ein wichtiger Teil unseres
Selbstverstandnisses. Es dient dem besten Interesse derjenigen, die uns ihr Vermogen
anvertrauen.

_ Stolzer Wegbereiter des verantwortungsvollen Investierens
_ Fruhzeitiger PRI-Unterzeichner seit 2008

_ Spezialisiertes ESG-Research

_ Der Gestaltung der ESG-Investmentlandschaft verpflichtet

Wir wollen fuhrender ESG-Vermogensverwalter und -Vordenker werden, indem wir ESG
zum Standard und Kern unseres Handelns als Treuhander und Unternehmen machen.

(Sustainable Development Goals - Ziele fur nachhaltige Entwicklung)

Die DWS hat die Top 3-Ziele fur nachhaltige Entwicklung (SDGs) identifiziert, auf die wir
Einfluss haben:

NENSHENRDGE () WENGER 13 Msumeinn
ARBEITUND UNGLEICHHEITEN KLIMASCHUTZ
WIRTSCHAFTS: -

da = O

“Durch das Scudder-Geschaft, welches 1919 gegriindet und 2002 von der Deutschen Bank / Deutsche Asset Management Gbernommen wurde.
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Brief des Vorsitzenden der Geschaftsfiihrung

Frankfurt am Main, im Marz 2021

2020 war zweifelsohne ein beispielloses Jahr fiir uns alle. Doch trotz der Herausforderungen, der Volatilitat und der Unsicherheit,
die wir an den Markten gesehen haben, war es auch das Jahr, in dem wir bei der DWS die erste Phase unserer
Firmengeschichte als bérsennotiertes Unternehmen abgeschlossen haben. Im vergangenen Jahr haben wir die Friichte unseres
klaren unternehmerischen Handelns und unserer Entscheidungen geerntet, die unsere Anstrengungen der letzten zwei Jahre

verkorpern. Wir haben Rekordergebnisse bei unseren wichtigsten Kennzahlen erzielt und gleichzeitig unsere ehrgeizigen
mittelfristigen Ziele, die wir uns bei unserem Bérsengang gesetzt hatten, ein Jahr friiher als geplant erreicht.

Unser bereinigtes Ergebnis vor Steuern lag bei 795 Millionen € — ein Rekordwert fiir die DWS — und damit 3 Prozent tiber dem
bisherigen Rekord aus dem Jahr 2019 sowie 27 Prozent hdher als 2018. Nach Steuern lag unser Nettogewinn bei 558 Millionen
€, ein Anstieg von 9 Prozent gegeniiber 2019. Auf dieser Grundlage schlagen wir der Hauptversammlung eine erhdhte Dividende
von 1,81 € je Aktie fur das Geschaftsjahr 2020 vor und erfillen damit ein weiteres Ziel, das wir uns beim Bdérsengang gesetzt
haben: eine Ausschittungsquote von 65 bis 75 Prozent. Dariliber hinaus haben wir eine bereinigte Aufwand-Ertrags-Relation von
64,5 Prozent erreicht, den niedrigsten Wert in unserer Firmengeschichte, nachdem wir unsere Kostenbasis im Vergleich zum
Vorjahr um 11 Prozent senken konnten. Damit haben wir unser Ziel von unter 65 Prozent bereits im Jahr 2020 vorzeitig erreicht.
Die Nettomittelzuflisse beliefen sich im vergangenen Jahr auf Giber 30 Milliarden € — ebenfalls ein Rekord — mit Zufliissen in allen
Regionen, einschlief3lich liquider sowie illiquider Anlageklassen und sowohl von privaten als auch institutionellen Kunden. Das
entspricht einem Nettomittelaufkommen von 4 Prozent und erfillt unser Ziel von 3 bis 5 Prozent. Unsere nachhaltigen ESG-
Fonds zogen dabei weiterhin starkes Anlegerinteresse auf sich und hatten einen Anteil von 30 Prozent an unseren gesamten
Nettomittelzuflissen im Jahr 2020.

Als Unternehmen haben wir ESG in den Mittelpunkt unseres Handelns gestellt. Das zeigte sich auch im Jahr 2020, als die
COVID-19-Pandemie Menschen, Gesellschaften und Volkswirtschaften in beispiellose Schwierigkeiten gestirzt hat. Die DWS
Group hat sofort gehandelt und an Organisationen auf der ganzen Welt gespendet, um dabei zu helfen, die Bedurftigsten zu
versorgen und zu schiitzen. Diese Bemiihungen werden wir fortsetzen. Unser kollektiver Wunsch, den Gemeinschaften zu
helfen, in denen wir tatig sind, ist in unserer DNA verankert — sowohl als Treuh&nder als auch als Unternehmen. Und nachdem
wir ESG als einen der wichtigsten Megatrends fur das nachste Jahrzehnt identifiziert haben — eine Einschatzung, die durch die
Pandemie noch verstarkt wurde —, haben wir intensiv an der Umsetzung einer umfassenden ESG-Strategie gearbeitet. Zugleich
sehen wir, dass dies fiir unsere Anleger, Kunden und Aufsichtsbehdrden ein dominierendes Thema wird. Wir haben daher ein so
genanntes Group Sustainability Office eingerichtet, um eine unternehmensweit einheitliche und ganzheitliche ESG-Strategie zu
verfolgen. Zudem haben wir uns die Unterstiitzung hochkaréatiger externer Experten fir unseren neuen ESG-Beirat gesichert.
Und wir haben sowohl unsere ESG-Integration als auch unsere Stewardship-Bemuhungen durch die Einfiihrung von Smart
Integration in unseren Investmentprozess verbessert. Darliber hinaus haben wir uns 6ffentlich dazu verpflichtet, als Unternehmen
und Treuhander klimaneutral zu werden, und wurden zu einem der Griindungsmitglieder der ,Net Zero Emission“-Initiative der
Institutional Investors Group on Climate Change.

Neben unserem ESG-Fokus haben wir im vergangenen Jahr auch ein besonderes Augenmerk auf unsere unternehmerische
Verantwortung gelegt. Wir haben unsere treuhanderische Arbeit fir unsere Kunden und nattrlich die Sicherheit und das
Wohlergehen unserer Mitarbeiter in den Vordergrund gestellt. Gleichzeitig haben wir auch die Umsetzung unserer strategischen
Entwicklung weiter vorangetrieben. Wir haben uns auf Kostendisziplin und Anlageperformance konzentriert und unsere globale
Geschéaftsstruktur vereinfacht, um noch kundenorientierter, flexibler, effizienter und effektiver zu werden. In diesem
Zusammenhang haben wir eine eigene Produktdivision eingerichtet, die unsere Kultur als echter treuhanderischer
Vermogensverwalter widerspiegelt.

Zudem haben wir die Beziehungen zu einer Reihe von strategischen Partnern gestarkt, die fiir die Entwicklung der DWS von
unschatzbarem Wert sind. So haben wir unsere Partnerschaft mit der Zurich Insurance Group in Deutschland bis zum Jahr 2032
verlangert und sind neue Partnerschaften mit Eurovita in Italien und Northwestern Mutual Capital in den USA eingegangen.
Ebenfalls im vergangenen Jahr haben wir eine Minderheitsbeteiligung an Arabesque Al erworben, da wir die Technologie von
morgen, die Kinstliche Intelligenz, in unsere Investmentprozesse einbinden wollen. Gleichzeitig haben unsere anderen
langjahrigen strategischen Partnerschaften mafRgeblich zu unserem Erfolg beigetragen.

Mit unseren wichtigsten Errungenschaften im Jahr 2020 haben wir gehalten, was wir Ihnen, unseren geschatzten Aktionarinnen
und Aktionaren, versprochen haben. Und wahrend wir stolz auf alles sind, was wir in der ersten Phase unserer Firmengeschichte
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als bérsennotiertes Unternehmen erreichen konnten, sind wir entschlossen, in der zweiten Phase auf dieser Dynamik
aufzubauen. Zwar wird die Branche aus ihrer Komfortzone herausgedrangt. Wir sind aber zuversichtlich, was unser Geschaft und
den Platz unseres Unternehmens innerhalb der Vermdgensverwaltungsbranche sowie die damit verbundenen
Herausforderungen angeht. Mit Blick auf das Jahr 2021 und daruber hinaus bildet die Arbeit, die wir in den letzten 24 Monaten
geleistet haben, den Ausgangspunkt fur die hohen Ambitionen, die wir uns nun mittelfristig vornehmen. Fir diese nachste Phase
haben wir klare Prioritdten gesetzt: Investitionen in Transformation, um effizient zu bleiben; Fokussierung auf und Investitionen in
ausgewahlte Bereiche, um profitables Wachstum zu erzielen; und das Streben nach einer Fiihrungsrolle in unserer Branche in
Bereichen, in denen wir Giber unser gesamtes diversifiziertes Geschaft hinweg — einschlie8lich ESG-, Passive- und
margenstarken Strategien — Starken aufweisen. Zusammengenommen werden uns diese Ma3nahmen helfen, unser Geschaft
auszubauen und eine aktive Rolle bei der Konsolidierung des Marktes zu Gibernehmen. Kurz gesagt, lautet unser Ziel fir Phase
Zwei: Transformation, Wachstum und Branchenfiuhrerschatft.

Im Jahr 2021 und dariber hinaus werden wir uns transformieren, um die Herausforderungen der Branche in diesem Jahrzehnt
und in der vor uns liegenden Zeit zu meistern. Dazu gehdrt, dass wir alles tun, was in unserer Macht steht, um unseren auf Asset
Management fokussierten Ansatz weiter zu starken. Wir entwickeln und investieren in eine eigenstandige Kernplattform,
einschlieBlich IT und Richtlinien-Rahmenwerk, die auf unser Treuhandgeschéaft und unsere Kunden zugeschnitten ist.
Gleichzeitig werden wir Kiinstliche Intelligenz in unsere Arbeitsweise integrieren, der Einsatz von Daten und Algorithmen wird die
Entscheidungsfindung von Fondsmanagern in Zukunft verbessern. Und mit Hilfe der Automatisierung werden auch die Prozesse
noch nahtloser ineinandergreifen. Innerhalb unserer Organisation werden wir zudem einen kulturellen Wandel einleiten, der
leistungsorientiert und klar auf Leistungsdenken ausgerichtet ist und uns hilft, die besten Talente mit den unterschiedlichsten
Profilen und Hintergriinden zu gewinnen. Dies wird durch unser neu eingefiihrtes funktionsbasiertes Rollen-Rahmenwerk
untermauert, mit dem wir flache Hierarchien einfuhren, um sicherzustellen, dass jede Stimme innerhalb der DWS gehdrt wird.

Wir werden auch investieren, um zu wachsen — in Geschéftsfelder und Bereiche, von denen wir glauben, dass wir in unserer
Branche fiihrend sein kdnnen, indem wir auf unseren Starken und unserer Expertise aufbauen. Wir werden auf der einen Seite in
margenstarke Anlageklassen und Produkte in den Bereichen Active und Alternatives investieren, wie z.B. in Immobilien,
Infrastruktur und mehr, und auf der anderen Seite in unser skalierbares Passive-Geschéft, insbesondere in ETFs. Ebenso wichtig
ist es uns, unsere Kundenbasis zu erweitern. Das bedeutet fiir uns, bestehende Partnerschaften weiter zu forcieren und neue zu
finden — insbesondere in der Wachstumsregion Asien, mit einem klaren Fokus auf China. Und schlieRlich werden wir in
Produktinnovationen im ESG-Bereich investieren, um uns als ESG-Vermdgensverwalter zu positionieren, der das gesamte
Spektrum abdeckt.

In Summe, davon bin ich Giberzeugt, werden diese Anstrengungen uns helfen, in der Branche auf breiter Front eine fiihrende
Rolle einzunehmen. Wir wollen die Vermdgensverwaltungsbranche im Bereich ESG anfiihren, sowohl als Treuhander als auch
als Unternehmen. Deshalb werden von nun an alle unsere neuen Produktinitiativen standardméaRig nachhaltig ausgerichtet sein.
Wir wollen fiihrend im wichtigen Passive-Geschéft werden, insbesondere in Europa, sowie fuhrend im margenstarken Geschéft,
indem wir unsere Marktposition in den Bereichen Thematische Aktienstrategien, Multi-Asset und Alternatives ausbauen.

Mit Blick auf die Zukunft setzen wir uns neue mittelfristige Finanzziele, um sicherzustellen, dass wir uns weiterhin darauf
konzentrieren, profitabel zu wachsen und unser Ziel zu erreichen, ein fihrender europaischer Vermégensverwalter mit globaler
Reichweite, globaler Prasenz und globalem Profil zu werden. In diesem Zusammenhang wird unsere bereinigte Aufwand-Ertrags-
Relation weiterhin der Schlissel dafir sein, dass wir den Shareholder Value fur Sie maximieren, indem wir ein Gleichgewicht
zwischen Effizienz und Investitionen herstellen. Deshalb haben wir beschlossen, unsere bereinigte Aufwand-Ertrags-Relation bis
2024 weiter auf 60 Prozent zu senken. Daruiber hinaus heben wir unser Ziel fir die Nettomittelzuflisse auf mittelfristig mehr als
4 Prozent im Durchschnitt an. Wir sind zuversichtlich, dass wir diesen noch héheren Wert in den kommenden Jahren erreichen
kénnen — unterstitzt durch unser globales und diversifiziertes Portfolio und angetrieben durch die anhaltend starke
Kundennachfrage nach unseren ESG-Fonds und neuen Produkteinfihrungen. Unsere Mitarbeiter, denen groRer Dank fiir ihren
enormen Einsatz in Phase Eins unserer Firmengeschichte als bérsennotiertes Unternehmen gebuhrt, werden mit Leidenschaft
und Hingabe dafiir sorgen, dass Phase Zwei ebenso erfolgreich sein wird.

AbschlieBend mdchte ich Sie, in der Hoffnung, dass die Umstande es dann wieder zulassen, zu unserer Hauptversammlung am
Mittwoch, den 9. Juni 2021 in Frankfurt am Main einladen.

Bleiben Sie bitte gesund und wohlbehalten. Ich freue mich darauf, Sie so bald wie mdglich personlich zu sehen.

Jhr
Uialn Ublrnccecon

Dr. Asoka Woéhrmann, CEO

Vil
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Geschaftsfuhrung der personlich haftenden
Gesellschafterin

Dr. Asoka Wohrmann, * 1965
Vorsitzender der Geschaftsflihrung und Leiter der CEO Division (seit 25. Oktober 2018)

Manfred Bauer, * 1969
Leiter der Product Division (seit 1. Juli 2020)

Mark Cullen, * 1955
Chief Operating Officer und Leiter der COO Division (seit 1. Dezember 2018)

Dirk Gorgen, * 1981

Leiter der Client Coverage Division (seit 1. Dezember 2018)

Stefan Kreuzkamp, * 1966

Chief Investment Officer und Leiter der Investment Division (seit 1. Marz 2018)

Claire Peel, * 1974
Chief Financial Officer und Leiterin der CFO Division (seit 1. M&rz 2018)

Geschéftsfiihrung im Berichtsjahr:

Dr. Asoka Woéhrmann, * 1965
Vorsitzender der Geschéftsfiihrung und Leiter der CEO Division (seit 25. Oktober 2018)

Manfred Bauer, * 1969
Leiter der Product Division (seit 1. Juli 2020)

Pierre Cherki, * 1966
Co-Leiter Investment Group (1. Marz 2018 — 9. Juni 2020)

Mark Cullen, * 1955
Chief Operating Officer und Leiter der COO Division (seit 1. Dezember 2018)

Dirk Gorgen, * 1981
Leiter der Client Coverage Division (seit 1. Dezember 2018)

Robert Kendall, * 1974
Co-Leiter Global Coverage Group (1. Mérz 2018 — 9. Juni 2020)

Stefan Kreuzkamp, * 1966
Chief Investment Officer und Leiter der Investment Division (seit 1. Marz 2018)

Claire Peel, * 1974
Chief Financial Officer und Leiterin der CFO Division (seit 1. Marz 2018)

Nikolaus von Tippelskirch, * 1971
Chief Control Officer (1. Marz 2018 — 9. Juni 2020)
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Bericht des Aufsichtsrats
Se/c/ %(,u d’i (/'/éi'citcalzam’«_ tinsl b//&lcau}«/

Die COVID-19-Pandemie hat im Geschaftsjahr 2020 beispiellose globale und nationale Herausforderungen mit sich gebracht.
Das Geschaftsmodell der DWS hat sich in diesem Umfeld nicht nur als stabil und krisensicher bewahrt, vielmehr konnten auch
weitere entscheidende Impulse fir eine nachhaltige und zukunftsgerichtete Wachstumsstrategie gesetzt werden. So ist es der
DWS dank ihrer Fokussierung auf Kundenbedurfnisse und Effizienz gelungen, ein bereinigtes Ergebnis vor Steuern in
Rekordhdhe zu erzielen und so viele Anlegergelder einzusammeln wie nie zuvor. Auch das weltweit verwaltete Vermdgen hat
neue Hochststande erreicht, wahrend die bereinigte Cost-Income-Ratio auf das niedrigste Niveau gefallen ist, das hislang
berichtet wurde. Damit wurden die ambitionierten strategischen Ziele aus dem Bérsengang in 2018 bereits ein Jahr friher als
geplant erreicht.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der DWS mdchte ich im Namen des Aufsichtsrats fir ihr Engagement und ihren Einsatz in
diesem besonders herausfordernden Jahr danken. Der Dank gilt gleichermaRen der Geschéftsfiihrung, die das Unternehmen
erfolgreich durch diese schwierigen Zeiten gefiihrt hat.

Gleichzeitig hat sich die DWS als Organisation weiterentwickelt und ist gut aufgestellt, um den Anforderungen eines sich
verandernden Umfelds erfolgreich begegnen zu kénnen. Im Juni haben der Aufsichtsrat, der Gemeinsame Ausschuss und die
Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin eine neue, vereinfachte Geschéftsstruktur mit personellen
Veranderungen und neu geordneten globalen Verantwortlichkeiten in der Geschéftsfiihrung geschaffen.

Auch unsere Art des Arbeitens hat sich im vergangenen Jahr nachhaltig veréndert. Das gilt fiir die Mitarbeiter der DWS ebenso
wie fUr uns als Aufsichtsrat. Wahrend der Deutsche Corporate Governance Kodex in seiner neuen Fassung vom 16. Dezember
2019 noch vorsieht, dass die Teilnahme an Aufsichtsratssitzungen per Videokonferenz nicht die Regel sein soll, ist dies seit Marz
2020 faktisch unumgéanglich geworden. Dies hat, auch dank des digitalen Fortschritts, unerwartet gut funktioniert. Und dennoch
wiinschen wir uns als Aufsichtsrat und der Geschéftsfiihrung, den Mitarbeitern, Kunden und Aktionaren der DWS, dass bald
wieder personliche Begegnungen madglich sind.

Der Aufsichtsrat hat die Geschéftsfuhrung im Jahr 2020 erneut intensiv in der strategischen Ausrichtung der DWS beraten und
begleitet. Kurz nach der Bekanntgabe der organisatorischen Verédnderungen hielt der Aufsichtsrat seine jahrlich stattfindende
zweitagige Strategiesitzung mit dem neuen Fihrungsteam ab. Dabei wurden die gezielten Wachstumsambitionen und Strategien
zur weiteren Effizienzsteigerung erarbeitet sowie Zukunftsvisionen fur die Bereiche digitale Innovation und ESG ausfuhrlich
behandelt. Zudem wurden das durch die Pandemie gepragte neue Verstandnis von unternehmerischer Verantwortung eingehend
beleuchtet. Als Reaktion auf die Megatrends, die die Vermdgensverwaltungsbranche pragen, haben der Aufsichtsrat und die
Geschéftsfuhrung das auf Transformation, Wachstum und Fihrung gerichtete Zukunftsprogramm entwickelt und intensiv
evaluiert. Diese Strategie wurde spéater im Rahmen des Planungsprozesses bestatigt.

In der zweiten Jahreshalfte hat sich der Aufsichtsrat zudem intensiv mit den Auswirkungen des Zusammenbruchs der Wirecard
AG (Wirecard) auf den DWS Konzern beschéftigt. Dieser hatte im Juni 2020 den deutschen Aktienmarkt, den Finanzsektor und
die Vermogensverwaltungsbranche tief erschittert.

Dartiber hinaus hat der Aufsichtsrat grundsatzliche Fragen der Unternehmensfiihrung und -organisation sowie der Compliance
und Kontrolle behandelt und sich mit den von der DWS eingefiihrten Governance-Standards befasst.

Der Aufsichtsrat hat die ihm nach Gesetz, den regulatorischen Vorgaben, der Satzung der Gesellschaft sowie der
Geschéftsordnung des Aufsichtsrats obliegenden Aufgaben in vollem Umfang wahrgenommen. Er hat die personlich haftende
Gesellschafterin im Rahmen seiner Verantwortung tiberwacht und ihre Geschaftsfiihrung beraten. Neben der Begleitung des
laufenden Geschéftsbetriebs konzentrierten sich die Beratungen vor allem auf die strategische Weiterentwicklung der
Gesellschaft sowie auf Geschéftsereignisse und Transaktionen mit erheblicher Relevanz fiir das Unternehmen und auf wichtige
Personalangelegenheiten.

Der Aufsichtsrat hat sich von der Geschaftsfiihrung regelmaRig auf der Grundlage schriftlicher und miindlicher Berichte iber die
wesentlichen Belange der Gesellschaft unterrichten lassen. Dariiber hinaus fand ein regelmaRiger Informationsaustausch
zwischen dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats, den Vorsitzenden der Aufsichtsratsausschiisse und der Geschéaftsfiihrung statt.
Auf diese Weise war der Aufsichtsrat stets zeithah und umfassend Uber die Geschéaftsentwicklung, die Geschéftsstrategie, die
Unternehmens-, Finanz- und Personalplanung, die Rentabilitat, den Kontrollrahmen und das Umfeld, einschlieRlich der
Compliance, sowie Uber das Risiko-, Liquiditats- und Kapitalmanagement der Gesellschaft informiert.
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Insgesamt fanden im Geschaftsjahr 2020 18 Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschisse statt. Die durchschnittliche
Teilnahmequote bei allen Sitzungen lag bei Uber 96%. Informationen lber die Teilnahme der einzelnen Mitglieder des
Aufsichtsrats sind im Abschnitt ,Sitzungsteilnahme’ dieses Berichts enthalten. Soweit zwischen den Sitzungen erforderlich,
wurden Beschlussfassungen im Umlaufverfahren herbeigefihrt.

Sitzungen des Aufsichtsratsplenums

Der Aufsichtsrat hat im Laufe des Geschéftsjahres 2020 sieben Sitzungen abgehalten, in denen er sich mit allen fur die
Gesellschaft wichtigen Fragen befasste.

In seiner ersten Sitzung am 27. Januar 2020 prifte der Aufsichtsrat das Geschéaftsergebnis 2019, erdrterte Planabweichungen,
die aktuelle Geschaftsentwicklung und vorliegende Prognosen sowie vereinbarte Ziele. Dariiber hinaus prifte der Aufsichtsrat auf
der Grundlage der Beratungen des Prifungs- und Risikoausschusses die Dividendenkapazitat des DWS Konzerns und stimmte
dem Dividendenvorschlag der Geschéaftsfiihrung zu. Der Aufsichtsrat besprach ferner den Jahresbericht der Internen Revision
sowie die kurz- und langfristige Strategie der Geschaftsfiihrung zur Minderung der Auswirkungen des Brexits auf den

DWS Konzern. Dariiber hinaus legte die Geschaftsfiihrung ihren Plan zur Einfihrung einer eigenstéandigen, hochmodernen
Technologieinfrastruktur fir den DWS Konzern vor. Nach der Prasentation einer Machbarkeitsstudie unterstiitzte der Aufsichtsrat
den Vorschlag der Geschéftsfihrung, eine detaillierte Due Diligence-Prifung durchzufiihren. Schlieflich stimmte der Aufsichtsrat
einem Vorschlag des Nominierungsausschusses zu, die Zielsetzungen bezlglich der Zusammensetzung des Aufsichtsrats zu
andern, und beschloss, das Kriterium ,Sachverstand zu ESG-Standards und Best Practices sowie deren Umsetzung® in das
Kompetenzprofil aufzunehmen.

In seiner auRerordentlichen Sitzung am 18. Marz 2020 prifte der Aufsichtsrat den von der Geschéftsfiihrung aufgestellten
Jahres- und Konzernabschluss 2019, den nichtfinanziellen Bericht fir 2019 und den Abh&ngigkeitsbericht. Anhand der
Empfehlung des Prifungs- und Risikoausschusses und nach eingehender Erdrterung mit den Vertretern des Abschlussprufers
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin (KPMG) billigte der Aufsichtsrat einstimmig den Jahresabschluss und den
Konzernabschluss. Aul3erdem schloss sich der Aufsichtsrat dem Vorschlag der Geschéaftsfiihrung fir die Gewinnverwendung an
und beschloss den Bericht des Aufsichtsrats. Unabhangig davon erhielt der Aufsichtsrat einen Bericht zu den sofortigen
MaRnahmen des Managements im Zusammenhang mit der sich rasant ausbreitenden COVID-19-Pandemie und den
Entwicklungen am Finanzmarkt. Die Geschéftsfuhrung stellte ihren Plan fur die Sicherung der Geschéftskontinuitat sowie
RisikomanagementmalRnahmen zur Minderung potenzieller Liquiditats-, Kontrahenten- und Marktrisiken vor und erlauterte das
globale Arbeitsschutzprotokoll.

Am 10. April 2020 legte Herr Hiroshi Ozeki sein Amt als Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat nieder.

In der Aufsichtsratssitzung am 27. April 2020 wurden die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den DWS Konzern
ausfiihrlich beleuchtet. Die Geschéftsfiihrung informierte iiber die operative Stabilitat und die strenge Uberwachung der
angepassten internen Ablaufe durch die Kontrollfunktionen. Neben zusétzliche MaRnahmen zur Férderung der operativen
Effizienz und des Kostenmanagements wurden neue Entwicklungsmaoglichkeiten von strategischer Bedeutung fir die DWS —
insbesondere in den Bereichen ESG und Digitalisierung — aufgezeigt. Dr. Wéhrmann umriss die erforderlichen strategischen
Anpassungen, um die neuen Marktgegebenheiten zu beriicksichtigen, und erlauterte die Reaktion des Konzerns. Angesichts der
Pandemie und des von der Bundesregierung ausgesprochenen Verbots von dffentlichen Versammlungen entschied der
Aufsichtsrat auf Vorschlag der personlichen haftenden Gesellschafterin, die urspriinglich fur den 18. Juni 2020 geplante
Hauptversammlung auf einen Termin im vierten Quartal des Jahres zu verschieben. Diese Entscheidung wurde getroffen, um die
Gesundheit der Aktionare, Mitarbeiter und Dienstleister zu schiitzen und gleichzeitig die Mdglichkeit einer Prasenzveranstaltung
im Jahr 2020 aufrechtzuerhalten. Dariiber hinaus bewertete der Aufsichtsrat neue MaRnahmen, die die Geschéftsfiihrung zur
Minderung der Folgen des langfristigen Niedrigzinsniveaus bestimmt hatte. Insbesondere prifte der Aufsichtsrat den Ankauf
deutscher Sub-Staatsanleihen mit extrem langer Laufzeit als Instrument zur weiteren Diversifizierung des Kreditrisikos und zur
Proxy-Absicherung fir Garantieprodukte des Konzerns.

Am 25. Mai 2020 besprach der Aufsichtsratsvorsitzende mit den Mitgliedern die von der Geschaftsfiihrung in Beratung mit den
Gremien entwickelte vereinfachte Geschéftsstruktur und die von der Gesellschafterversammlung der personlich haftenden
Gesellschafterin vorgesehenen Veranderungen des Fiihrungsteams.

Am 21. Juli 2020 wurde Herr Bernd Leukert als Nachfolger von Frau Sylvie Matherat bis zum Ablauf der Hauptversammlung 2020
als Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat gerichtlich bestellt. Herr Leukert war zuvor auf Empfehlung des Nominierungsausschusses
von den Aktionarsvertretern im Aufsichtsrat fir diese Position vorgeschlagen worden.

In seiner Sitzung am 24. Juli 2020 behandelte der Aufsichtsrat die im Zusammenhang mit der Insolvenz von Wirecard ergriffenen
MaRnahmen des Managements. Erste Informationen zum Zusammenbruch von Wirecard wurden von der Geschéftsfiihrung am
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18. und 19. Juni 2020 und im Rahmen einer auBerordentlichen Sitzung des Priifungs- und Risikoausschusses am 24. Juni 2020
vorgelegt. Der Aufsichtsrat priifte die Berichte der Geschaftsfiihrung und der Kontrollfunktionen zur Positionierung von DWS
Fonds in Wirecard. Zudem befasste sich der Aufsichtsrat mit den Folgen des Wirecard Falls fur die Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (EY), die zuvor auf der Grundlage eines in 2018 durchgefuhrten freiwilligen
Ausschreibungsverfahren als der bevorzugte neue Abschlussprifer fir das Geschéftsjahr 2020 bestimmt worden war. In
Anbetracht der Rolle von EY als Abschlusspriifer von Wirecard entschied der Aufsichtsrat, seine frihere Praferenz noch einmal
zu Uberdenken. Der Priifungs- und Risikoausschuss wurde um Unterstiitzung und um eine Empfehlung an den Aufsichtsrat
gebeten. AuRerdem informierte die Geschéftsfilhrung den Aufsichtsrat tiber strategische Uberlegungen fiir die Neupositionierung
der Sparte Investmentkontoservice und die Prifung potentieller Joint Venture-Opportunitéten im Fondsplattform-Segment.
Daruber hinaus prufte und genehmigte der Aufsichtsrat den Aufwendungsersatz sowie die Vergitung der personlich haftenden
Gesellschafterin fir 2019. Die Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat beschlossen die Entsendung von Herrn Minoru Kimura in den
Gemeinsamen Ausschuss, vorbehaltlich seiner gerichtlichen Bestellung als Mitglied im Aufsichtsrat. Herr Kimura war zuvor auf
Empfehlung des Nominierungsausschusses als Nachfolger von Herrn Ozeki im Aufsichtsrat vorgeschlagen worden.

Am 10. August 2020 wurde Herr Kimura bis zum Ablauf der Hauptversammlung 2020 als Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat
gerichtlich bestellt.

Unter Beriicksichtigung des Infektionsgeschehens in Deutschland bereitete der Aufsichtsrat in einer auf3erordentlichen Sitzung
am 18. August 2020 die Einberufung der virtuellen Hauptversammlung am 18. November 2020 vor und verabschiedete die
Vorschlage zur Tagesordnung, darunter den Vorschlag fur den Abschlusspriifer fir das Geschéftsjahr 2020. Entgegen seiner
bisherigen Praferenz fur EY beschloss der Aufsichtsrat auf Empfehlung des Priifungs- und Risikoausschusses den Aktionaren
die Beibehaltung und die erneute Bestellung des derzeitigen Abschlusspriifers KPMG zu empfehlen. Diese Entscheidung wurde
vorsorglich und unter sorgféltiger Abwagung zur Vermeidung moglicher zukiinftiger Konflikte, die sich unter Umsténden aus der
Rolle von EY als Abschlussprifer von Wirecard ergeben kénnen, getroffen.

Am 2. und 3. September 2020 hielt der Aufsichtsrat seine jahrlich stattfindende Tagung zur Strategieentwicklung mit der
Geschéftsfuhrung ab. Der Aufsichtsrat verglich die Erfolge des DWS Konzerns mit der strategischen Agenda 2020, prufte ferner
die strategischen Schwerpunkte fur 2021 und gab dazu Anregungen. In diesem Zusammenhang wurden Herausforderungen,
Trends und Chancen sowie finanzielle und nichtfinanzielle Zielsetzungen ausgiebig erdrtert und analysiert. Alle Mitglieder des
Aufsichtsrats nahmen an dem zweitéagigen Workshop teil, bei dem insgesamt 14 spezifische MalRnhahmen erarbeitet wurden, die
seither von der Geschéftsfuhrung umgesetzt werden.

In der Sitzung am 26. Oktober 2020 befasste sich der Aufsichtsrat mit weiteren Aspekten des Zusammenbruchs von Wirecard,
einschlieRlich der Ergebnisse einer gezielten Uberpriifung der relevanten Prozesse und Kontrollen der Risikoiiberwachung durch
die interne Revision. Zudem wurden MalRnahmen erértert, um Ersatz fiir die Verluste zu erhalten, die DWS Fonds in Folge des
Wirecard-Betrugs entstanden sind, unter anderem auch die Forderungsanmeldung im Insolvenzverfahren. Der Status des IT-
Transformationsprogramms des Konzerns wurde Uberprift und der Aufsichtsrat beleuchtete die Chancen und Herausforderungen
sowie den angestrebten Umsetzungszeitrahmen und die nachsten Schritte. Zudem erdrterte der Aufsichtsrat die von dem Gesetz
zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG II) festgelegten Anforderungen in Bezug auf die regelmagige
Abstimmung der Hauptversammlung tber die Billigung des Vergutungssystems fiir die Geschéftsfuhrung, die ab 2021
verpflichtend ist. Die Geschéftsfihrung legte ferner einen Ausblick auf den Finanzplan fiir 2021 bis 2023 vor und erlauterte
weitere geplante MaRnahmen zur Verbesserung der Auswirkung von Garantieprodukten auf den Kapitalbedarf. Weitere
Tagesordnungspunkte waren der Beginn der jahrlichen Effizienzpriifung des Aufsichtsrats und eine Diskussion tber die
Prioritdten des Gremiums fur 2021.

Am 18. November 2020 wéhlte die Hauptversammlung der DWS KGaA auf Empfehlung des Aufsichtsrats und des
Nominierungsausschusses Herrn Leukert und Herrn Kimura zu Aktionarsvertretern im Aufsichtsrat.

In der Sitzung am 11. Dezember 2020 stellte die Geschaftsfuhrung eine Analyse der internen Ablaufe des
Investmentmanagements, der Unternehmensfiihrung, der Kundenbetreuung und der Produktentwicklung sowie damit
verbundener Kontrollen im Vergleich zu Marktstandards und Best Practices vor. Die Analyse war mit Unterstiitzung eines
externen Beraters durchgefuhrt worden und konzentrierte sich auf die Geschéftsaktivitaten in Deutschland und Luxemburg. Des
Weiteren prasentierte die Geschéftsfuhrung MalRnahmen fir die kontinuierliche Verbesserung der internen Risikowarnsysteme.
Die Geschéftsfiihrung berichtete auch, dass die Vorbereitungen fiir die Umstellung auf eine eigensténdige IT- und operative
Plattform abgeschlossen seien. In diesem Zusammenhang verwies die Geschéftsfihrung auch auf die Cloud-Strategie des
Deutsche Bank Konzerns und erlauterte die getroffenen MaRhahmen seitens des DWS Konzerns. Kurz vor Ende der
Ubergangsfrist am 31. Dezember 2020 uiberpriifte der Aufsichtsrat zudem den Abschluss des Brexit-Programms. Der Aufsichtsrat
befasste sich ferner mit dem Finanzplan fir den DWS Konzern, der zuvor von der Geschaftsfiihrung genehmigt worden war
sowie dem Vergutungssystem fiir die Geschaftsfiihrung und einer geplanten Weiterentwicklung. In diesem Zusammenhang
wurde auch Uber die veranderten gesetzlichen Anforderungen des Aktiengesetzes an das Vergltungssystem beraten. Zudem
befasste sich der Aufsichtsrat riickblickend mit dem Gesamtverlauf der Hauptversammlung 2020, der Generaldebatte und ihren
Schwerpunkten sowie dem Abstimmungsverhalten der Aktionadre. Auch eine Anderung des Profils des Aufsichtsrats wurde
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vereinbart, und zwar mit Blick auf die angestrebte Zahl unabhangiger Aktionarsvertreter. Der Aufsichtsrat legte fest, dass
mindestens funf Aktionarsvertreter unabhangig von der Gesellschaft und der Geschéftsfiihrung und mindestens finf
Aktionarsvertreter unabhéngig vom kontrollierenden Aktionér sein sollen. Im Anschluss beschloss der Aufsichtsrat die
Entsprechenserklarung nach § 161 AktG.

Ausschisse des Aufsichtsrats

Prifungs- und Risikoausschuss

Im Jahr 2020 fanden acht Sitzungen des Prifungs- und Risikoausschusses statt. Er unterstiitzte den Aufsichtsrat bei der
Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses und befasste sich intensiv mit dem Jahres- und dem Konzernabschluss, dem
Halbjahresbericht sowie dem Prufungsbericht und der Bescheinigung nach priiferischer Durchsicht des unabhangigen
Abschlusspriifers.

Im Zusammenhang mit der Finanzberichterstattung und Rechnungslegung behandelte der Ausschuss die Werthaltigkeit der
Geschéfts- oder Firmenwerte und sonstiger immaterieller Vermégenswerte sowie die Werthaltigkeitspriifungen bestimmter
immaterieller Vermdgenswerte. Besonderes Augenmerk legte der Ausschuss dabei auf die qualitativen und quantitativen
Werthaltigkeitstests, die fir den immateriellen Vermdgenswert von Scudder durchgefiihrt wurden. Darliber hinaus befasste sich
der Ausschuss mit der Vergiitung von erbrachten Dienstleistungen der Deutsche Bank AG und ihrer Tochtergesellschaften und
den jeweiligen Governance-Prozessen.

Der Prifungs- und Risikoausschuss iberwachte die Wirksamkeit des Risikomanagementsystems des DWS Konzerns,
insbesondere im Hinblick auf das interne Kontrollsystem und die Interne Revision. Vor dem Hintergrund des Wirecard-
Betrugsfalls und der Verluste bei investierten DWS Fonds untersuchte der Ausschuss die Einhaltung interner Richtlinien und
regulatorischer Vorgaben. Des Weiteren wurde der Ausschuss fortwahrend Uber das COVID-19 bezogene Krisenmanagement
unterrichtet. In diesem Zusammenhang beschéatftigte sich der Ausschuss auch mit den generellen Vorkehrungen des Konzerns
hinsichtlich der Informations- und Cybersicherheit sowie den entsprechenden Kontrollen fir alle relevanten
Bedrohungsszenarien.

Darlber hinaus befasste sich der Ausschuss mit der Erklarung zur Risikobereitschaft des DWS Konzerns und der Gibergreifenden
Risikostrategie, die in das Risikomanagement-Rahmenwerk eingebettet ist. Der Ausschuss priifte regelmafig Berichte zu den
wesentlichen Risiko-Kennzahlen, zum Risikoappetit, zum Anlage- und finanziellen Risiko und zum Modellrisiko. Ferner
behandelte der Ausschuss das Kredit- und Kontrahentenrisiko und untersuchte die Prozesse des Konzerns fir die Steuerung von
Co-Investments und Seed-Investments. Zudem erdrterte der Ausschuss weiterhin die Auswirkungen des langfristigen
Niedrigzinsniveaus auf den DWS Konzern und besprach mit dem Chief Risk Officer die damit verbundenen
Managementmalnahmen. In diesem Zusammenhang Uiberwachte der Ausschuss kontinuierlich die MalRnahmen zur Minderung
der Zinssensitivitat der Garantieprodukte des Konzerns, einschlief3lich des Ankaufs deutscher Sub-Staatsanleihen zur Proxy-
Absicherung des wirtschaftlichen Risikos.

Der Ausschuss befasste sich dariiber hinaus mit den Jahresberichten der Internen Revision und der Compliance Abteilung.
Ferner wurde der Ausschuss regelmaRig tber die Arbeit, den Priifungsplan und die Feststellungen der Internen Revision
informiert. Er erorterte zudem die Malnahmen der Geschéftsfiihrung zur Behebung der von den internen Kontrollfunktionen und
dem Abschlusspriifer festgestellten Mangel und lie3 sich regelméaRig Gber deren Status und Fortschritt unterrichtet.

Der Group Controller informierte den Priifungs- und Risikoausschuss fortwéhrend Uiber den Stand zur Umsetzung der seit
Januar 2020 geltenden Bestimmungen fir Geschéfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen. In diesem
Zusammenhang prifte der Priifungs- und Risikoausschuss die internen Verfahren, die eingefiihrt wurden, um die Anforderungen
zur ldentifizierung, Genehmigung und Offenlegung wesentlicher Geschéafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen
gemaf § 111b AktG zu erfullen. Da der Ausschuss von dem Aufsichtsrat benannt worden war, um tber vorbehaltene
Angelegenheiten in Bezug auf wesentliche Geschéfte mit nahestehenden Unternehmen und Personen zu beschlieRen, liel3 er
sich regelmaRig Uber die Aktivitdten des zur Unterstltzung eingerichteten Related Party Transaction Councils berichten. Im
Geschéftsjahr 2020 gab es keine wesentlichen genehmigungs- und offenlegungspflichtigen Geschéfte mit nahestehenden
Unternehmen und Personen.

Aufgrund der Rolle von EY als Abschlusspriifer von Wirecard nahm der Priifungs- und Risikoausschuss eine Neubewertung der
Ergebnisse aus dem in 2017 / 2018 durchgefiihrten freiwilligen Ausschreibungsverfahren fiir den Abschlussprifer vor. Nach einer
umfassenden qualitativen Beurteilung alternativer Handlungsmadglichkeiten kam der Ausschuss zu dem Schluss, von seiner
bisherigen Praferenz fur EY als Abschlusspriifer fir 2020 abzuweichen. Diese Entscheidung wurde als VorsichtsmaRhahme
getroffen, um mégliche kiinftige Konflikte aus dem Wirecard Zusammenbruch zu vermeiden. Der Prifungs- und Risikoausschuss
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empfahl dem Aufsichtsrat eine Verlangerung des Priifungsauftrags von KPMG fiir 2020. Die Praferenz fir KPMG beruhte auf der
Expertise der Wirtschaftsprifungsgesellschaft im Bereich der Vermdgensverwaltung, die als vorteilhaft fiir einen effizienten
Prifungsprozess angesehen wurde.

Nach der Wahl von KPMG durch die Hauptversammlung erteilte der Aufsichtsrat das Mandat an den unabhangigen
Abschlusspriifer und legte mit Unterstiitzung des Prufungs- und Risikoausschusses die Hohe der Vergiitung fest. Der
Prifungsauftrag umfasste ebenfalls den Abhangigkeitsbericht und eine Priifung zur Erlangung einer begrenzten Sicherheit
beziglich der nichtfinanziellen Konzernerklarung im zusammengefassten Lagebericht. Der Ausschuss befasste sich mit den
prifungsvorbereitenden Mafinahmen zum Jahres- und Konzernabschluss 2020, bestimmte eigene Prifungsschwerpunkte und
verabschiedete einen Katalog von zuldssigen Nichtprufungsleistungen. Der Ausschuss lief3 sich regelméaRig tber die
Beauftragung von Wirtschaftsprifungsgesellschaften, einschlie3lich des Abschlussprifers, mit Nichtprifungsleistungen
berichten.

Vertreter des unabhangigen Abschlusspriifers, der Vorsitzende der Geschéftsfiihrung, die Chief Financial Officer und der Chief
Control Officer des DWS Konzerns, beziehungsweise nach Umsetzung der organisatorischen Anderungen der Chief Operating
Officer sowie der Leiter der Internen Revision, der Group Controller und der Chief Risk Officer nahmen an allen Sitzungen des
Prifungs- und Risikoausschusses teil. Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft EY, die die eingeschrénkte priuferische Durchsicht
des verkirzten Abschlusses und Zwischenlageberichts zum 30. Juni 2020 durchfuhrte, nahm an den Sitzungen des Ausschusses
im zweiten Quartal 2020 und zur Vorlage ihrer priferischen Durchsicht des Halbjahresberichts im Juli 2020 teil. KPMG wohnte
den Sitzungen des Ausschusses im ersten und vierten Quartal 2020 bei.

Vergutungskontrollausschuss
Der Vergiitungskontrollausschuss hielt im Jahr 2020 zwei Sitzungen ab.

Der Ausschuss unterstiitzte den Aufsichtsrat bei der Uberwachung der angemessenen Ausgestaltung der Vergiitungssysteme fir
die Mitarbeiter des DWS Konzerns und insbesondere der angemessenen Ausgestaltung der Vergutung fur den Leiter der
Compliance Abteilung und fur die Mitarbeiter, deren Tatigkeit wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil des Konzerns hat,
d.h. fur wesentliche Risikotrager (Material Risk Takers). In dieser Hinsicht priifte der Ausschuss die Vergutungspolitik der DWS
und setzte sich mit Anderungen des Vergiitungssystems auseinander, u.a. die Umstellung auf eine starker an den Zielen des
Konzerns ausgerichteten variablen Vergutung.

Darlber hinaus wurde der Ausschuss Uber erwartete wesentliche regulatorische Entwicklungen im Jahr 2021 informiert, und
deren mogliche Auswirkungen auf das Vergutungsrahmenwerk des DWS Konzerns, darunter die Umsetzung der
Eigenkapitalrichtlinie (CRD V) in deutsches Recht und die geplante Anderung der Definition wesentlicher Risikotrager im
Regulierungsbereich von Wertpapierfirmen. Diesbeziiglich bat der Ausschuss um regelméagige Berichte zur Prifung der
regulatorisch getriebenen Umsetzung innerhalb des Konzerns und ihrer Auswirkungen auf die Mitarbeiter.

Der Ausschuss befasste sich auerdem mit den neuen gesetzlichen Anforderungen gemafl ARUG I, wonach ab 2021 eine
regelmafige Abstimmung der Hauptversammlung tber das Vergutungssystem fiir die Geschéftsfiihrung verpflichtend wird.
Insbesondere bewertete der Ausschuss die entsprechenden Aufgaben und Verantwortlichkeiten des Aufsichtsrats und des
Vergitungskontrollausschusses.

Die Mitglieder des Ausschusses iberwachten ferner die Vorbereitungen fiir den Jahresendprozess 2020 und die Steuerung von
Vergitungsentscheidungen und erhielten Berichte, wie diese im Einklang mit den Richtlinien des Konzerns ausgefiihrt werden.
Zusatzlich kontrollierte der Ausschuss das Programm des Konzerns zum Kulturwandel und die Pléane, das aktuelle Corporate-
Title-System durch ein funktionsbasiertes Rollen-Rahmenwerk zu ersetzen, um die Transformation in eine schlankere, weniger
hierarchische Organisationsstruktur zu unterstiitzen. Da dieses Projekt Ende 2020 in die Umsetzungsphase ging, priifte der
Ausschuss auch die Vorbereitungen fir die Einfiihrung des Rollen-Rahmenwerks.

Nominierungsausschuss
Der Nominierungsausschuss hielt im Jahr 2020 eine Sitzung ab.

Der Ausschuss bereitete die Vorschlage fiir die Wahl und Bestellung neuer Aktionarsvertreter in den Aufsichtsrat vor. In diesem
Kontext berticksichtigte der Ausschuss gesetzliche und regulatorische Anforderungen sowie die Ziele fiir die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats und das erforderliche zuvor festgelegte Kompetenzprofil. Darliber hinaus erarbeitete der
Nominierungsausschuss die Vorschlage zur Anpassung des Kompetenzprofils des Aufsichtsrats.

Der Ausschuss unterstitzte ferner die eigene Effizienzpriifung des Aufsichtsrats, bewertete insbesondere die Ergebnisse der
Prifung, identifizierte Schwerpunktthemen und empfahl dem Aufsichtsrat mégliche Handlungsmafnahmen.
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Sitzungsteilnahme

Die Mitglieder des Aufsichtsrats nahmen wie folgt an den Sitzungen des Aufsichtsrats und der Ausschisse teil:

Sitzungen Sitzungen Teilnahme Sitzungen Teilnahme Teilnahme in %
Name inkl. Ausschiisse Plenum Plenum Ausschisse Ausschusse aller Sitzungen
Karl von Rohr (Vorsitzender) 8 7 6 1 1 88
Ute Wolf (Stv. Vorsitzende) 15 7 6 8 8 93
Stephan Accorsini 15 7 7 8 7 93
Annabelle Bexiga 9 7 7 2 2 100
Aldo Cardoso 17 7 7 10 9 100
Minoru Kimura 3 3 3 - - 100
Bernd Leukert 4 4 - - 100
Angela Meurer 7 7 6 - - 86
Richard I. Morris, Jr. 16 7 7 9 9 100
Hiroshi Ozeki 2 2 - - 100
Erwin Stengele 7 7 2 2 100
Margret Suckale 10 7 7 3 3 100
Said Zanjani 8 7 7 1 1 100

Corporate Governance

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und seiner standigen Ausschiisse entspricht den Standards guter Corporate
Governance und den regulatorischen Anforderungen. Die Arbeit in den Gremien war von einem offenen und intensiven
Austausch sowie einer vertrauensvollen Zusammenarbeit gepragt. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats und die Vorsitzenden
seiner Ausschusse koordinierten ihre Téatigkeit und stimmten sich regelméaRig und — soweit erforderlich — anlassbezogen ab.
Damit sollte der Informationsaustausch sichergestellt werden, der notwendig ist, damit der Aufsichtsrat und seine Ausschisse die
ihm beziehungsweise ihnen nach Gesetz, regulatorischen Vorgaben, der Satzung und den jeweiligen Geschéaftsordnungen
obliegenden Aufgaben wahrnehmen kénnen.

Die Vorsitzenden der Ausschiisse berichteten in den Sitzungen des Aufsichtsrats regelméagig Gber die Arbeit der Ausschiisse.
Vor den Sitzungen des Aufsichtsrats fanden vereinzelt getrennte Vorbesprechungen der Arbeithehmervertreter und
Aktionarsvertreter statt. Zu Beginn beziehungsweise am Ende der Sitzungen des Aufsichtsrats oder seiner Ausschisse erfolgten
regelmafig Beratungen (sogenannte ,Executive Sessions”) ohne Teilnahme der Geschaftsfiihrung. Im Einklang mit der
Geschéftsordnung des Prifungs- und Risikoausschusses stellte der Aufsichtsrat fest, dass Frau Ute Wolf die Anforderungen des
§ 100 Absatz 5 AktG erfiillt.

Zudem stellte der Aufsichtsrat fest, dass ihm seiner Einschétzung nach eine ausreichende Anzahl unabhangiger A angehort.

Die Entsprechenserklarung nach § 161 AktG wurde am 11. Dezember 2020 vom Aufsichtsrat beschlossen. Der Wortlaut der
Entsprechenserklarung ist in Abschnitt 3 des Geschéaftsberichts veroffentlicht.

Aus- und Fortbildungsmal3inahmen

Auch im Jahr 2020 fanden kontinuierlich FortbildungsmafRnahmen mit dem Aufsichtsratsplenum und seinen Ausschiissen statt,
um die Mitglieder noch besser mit dem DWS Konzern, der Vermdgensverwaltungsbranche und dem regulatorischen Umfeld
vertraut zu machen. Die Mitglieder des Aufsichtsrats bauten die erforderlichen Fachkenntnisse weiter aus und vertieften sie, um
eine gute Corporate Governance zu férdern. Zu den Schwerpunktthemen gehorten unter anderem das Risikorahmenwerk des
Konzerns und entsprechende risikomindernde Instrumente, die Cyber-Sicherheitsstrategie, Nachhaltigkeitsstandards und
Anlegererwartungen, Einsatzméglichkeiten fur kiinstliche Intelligenz in Bereichen wie Research und Portfoliomanagement,
Digitalisierung, die Entwicklung des Marktes flr européische Fondsplattformen, die Steuerung des Pensionssystems des
Konzerns, makro6konomische Entwicklungen sowie der DWS CIO View.

Die Fortbildungsmafnahmen fanden sowohl einfiihrend vor den Beratungen des Aufsichtsrats im Rahmen seiner ordentlichen
Sitzungen als auch in speziellen Schulungen zu gesonderten Terminen statt.

Fur die neuen Mitglieder des Aufsichtsrats wurden Einfihrungskurse abgehalten, um ihnen den Start in das Amt zu erleichtern.
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Interessenkonflikte und deren Handhabung

Es wurden im Berichtsjahr keine Interessenkonflikte gemeldet, und es sind auch keine Interessenkonflikte ersichtlich, die der
Hauptversammlung berichtet werden mussten.

Jahres- und Konzernabschluss, Nichtfinanzielle Konzernerklarung und
Abhangigkeitsbericht

KPMG hat den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und des Lageberichts sowie den Konzernabschluss und
Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr 2020 und den Abhangigkeitsbericht geprift und am 8. Marz 2021 jeweils einen
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt. Die Bestatigungsvermerke wurden durch die Herren Wirtschaftspriifer Kuppler
und Lehmann unterzeichnet. Herr Kuppler war der verantwortliche Wirtschaftsprufer.

KPMG hat daruiber hinaus auch eine Priifung zur Erlangung einer begrenzten Sicherheit beztiglich der nichtfinanziellen
Konzernerklarung im zusammengefassten Lagebericht durchgefiihrt und einen uneingeschrénkten Bestatigungsvermerk erteilt.

Der Prifungs- und Risikoausschuss erorterte die Unterlagen zum Jahres- und Konzernabschluss 2020 sowie die Lageberichte
einschlieBlich des nichtfinanziellen Berichts und den Abhangigkeitsbericht in der Sitzung am 8. Méarz 2021. Die Vertreter von
KPMG informierten abschlief3end Uber die Ergebnisse der Priifungen. Die Vorsitzende des Priifungs- und Risikoausschusses
berichtete hieriiber in der Sitzung des Aufsichtsrats vom 8. Marz 2021. Auf Grundlage der Empfehlung und Vorbefassung des
Priifungs- und Risikoausschusses und seiner eigenen Einsicht in den Jahres- und Konzernabschluss und die Lageberichte
einschlieBlich des nichtfinanziellen Berichts sowie nach eingehender Erdrterung im Aufsichtsrat und mit den Vertretern von
KPMG stimmte der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Prifungen zu. Der Aufsichtsrat stellte fest, dass auch nach dem
abschlieenden Ergebnis seiner Priifungen keine Einwendungen zu erheben sind.

Den von der Geschéaftsfuhrung aufgestellten Jahres- und Konzernabschluss billigte der Aufsichtsrat am 8. Marz 2021. Dem
Vorschlag der Geschéftsfuhrung fur die Gewinnverwendung schloss sich der Aufsichtsrat an.

Die DB Beteiligungs-Holding GmbH, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG, héalt einen Anteil von
79,49% an der DWS Group GmbH & Co. KGaA. Da zwischen diesen beiden Gesellschaften kein Beherrschungs- und/oder
Gewinnabfiihrungsvertrag besteht, hat die Geschéftsfuhrung einen Bericht tber Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen
Unternehmen (Abh&ngigkeitsbericht) gemaf § 312 AktG flr den Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis 31. Dezember 2020 erstellt.
Der Abhangigkeitsbericht wurde von KPMG, dem von der Gesellschaft bestellten unabhéngigen Abschlusspriifer, gepruft. Der
unabhangige Abschlussprufer hat keine Einwendungen erhoben und folgende Bestatigung gemaf § 313 AktG abgegeben:
~Einwendungen im Sinne von § 313 Absatz 4 AktG sind nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer Priifung gegen den Bericht
der gesetzlichen Vertreter Giber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen nicht zu erheben. Wir erteilen daher dem Bericht der
gesetzlichen Vertreter Giber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen der DWS Group GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main,
fur das Geschéftsjahr 2020 den folgenden uneingeschrénkten Bestatigungsvermerk gemaf § 313 Absatz 3 AktG:

An die DWS Group GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main: Nach unserer pflichtméaRigen Prifung und Beurteilung bestétigen wir,
dass 1) die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig sind, 2) bei den im Bericht aufgefihrten Rechtsgeschéften die Leistung
der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war, 3) bei den im Bericht aufgefiihrten MaRnahmen keine Umstande fir eine
wesentlich andere Beurteilung als die durch die gesetzlichen Vertreter sprechen.” Der Abhangigkeitsbericht und der
Prifungsbericht des Abschlussprifers wurden dem Priifungs- und Risikoausschuss und dem Aufsichtsrat zur Verfugung gestellt.
Deren Prifung ergab keine Beanstandungen. Ebenso erhob der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen die Erklarungen der
Geschéftsfuhrung tber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen.

Personalentwicklungen

Am 18. November 2020 wéhlte die Hauptversammlung Herrn Kimura und Herrn Leukert fir eine Amtszeit von drei Jahren zu
Aktionérsvertretern im Aufsichtsrat. Sowohl Herr Kimura als auch Herr Leukert waren zuvor von dem zustandigen Gericht bis
zum Ende der ordentlichen Hauptversammlung in 2020 in den Aufsichtsrat bestellt worden.

Herr Ozeki hat sein Amt als Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat fristgerecht zum Ablauf des 10. April 2020 niedergelegt. Wir
danken Herrn Ozeki fur seine Arbeit und seine konstruktive Begleitung des Aufsichtsrats sowie flir seinen Beitrag als von den
Aktiondrsvertretern entsandtes Mitglied im Gemeinsamen Ausschuss.
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Wir danken den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der DWS fur ihr starkes Engagement in dem auf3ergewdhnlich
herausfordernden Geschéaftsjahr 2020.

Frankfurt am Main, 8. Marz 2021

Fir den Aufsichtsrat

ol T

Karl von Rohr
Vorsitzender
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Aufsichtsrat

Karl von Rohr

- Vorsitzender des Aufsichtsrats
seit 3. Marz 2018

Frankfurt am Main

Ute Wolf

- Stellvertretende Vorsitzende des Aufsichtsrats

seit 22. Marz 2018
Disseldorf

Stephan Accorsini *
seit 29. Mai 2018
Frankfurt am Main

Annabelle Bexiga
seit 5. Juni 2019
Wellesley

Aldo Cardoso
seit 22. Marz 2018
London

Minoru Kimura
seit 10. August 2020
New York

Bernd Leukert
seit 21. Juli 2020
Karlsruhe

Angela Meurer *
seit 29. Mai 2018
Frankfurt am Main

Richard I. Morris, Jr.
seit 18. Oktober 2018
London

Hiroshi Ozeki
vom 22. Méarz 2018 bis 10. April 2020
New York

Erwin Stengele *
seit 29. Mai 2018
Oberursel

Margret Suckale
seit 22. Marz 2018
Hamburg

Said Zanjani *
seit 29. Mai 2018
Langgons

* Arbeitnehmervertreter
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Standige Ausschisse des Aufsichtsrats

Prifungs- und Risikoausschuss

Ute Wolf
- Vorsitzende

Stephan Accorsini *
Aldo Cardoso

Richard I. Morris, Jr.

Nominierungsausschuss

Karl von Rohr
- Vorsitzender

Richard I. Morris, Jr.
Margret Suckale

Said Zanjani *

Vergutungskontrollausschuss

Margret Suckale
- Vorsitzende

Annabelle Bexiga
Aldo Cardoso

Erwin Stengele *

* Arbeitnehmervertreter
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Bericht des Gemeinsamen Ausschusses

GemaR § 15 der Satzung der DWS Group GmbH & Co. KGaA (DWS KGaA) hat die Gesellschaft einen Gemeinsamen
Ausschuss, der aus zwei von der Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin bestellten und zwei von
den Aktionarsvertretern im Aufsichtsrat aus ihrer Mitte entsandten Mitgliedern besteht.

Von der Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin sind Herr Karl von Rohr und Herr James von
Moltke in den Gemeinsamen Ausschuss der Gesellschaft entsandt. Herr von Rohr ist dariiber hinaus als Vorsitzender des Ge-
meinsamen Ausschusses bestellt. Als Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat sind zwei unabhangige Aufsichtsratsmitglieder,
Frau Ute Wolf und Herr Minoru Kimura, in den Gemeinsamen Ausschuss gewahlt. Herr Kimura wurde von den Aktionarsvertre-
tern im Aufsichtsrat als Nachfolger von Herrn Hiroshi Ozeki bestimmt, der mit der Niederlegung seines Amts als Mitglied im Auf-
sichtsrat am 10. April 2020 auch aus dem Gemeinsamen Ausschuss ausschied. Herr Kimura trat dem Gemeinsamen Ausschuss
zum Zeitpunkt seiner gerichtlichen Bestellung als Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat am 10. August 2020 bei. Im Rahmen der
Hauptversammlung am 18. November 2020 wurde Herrn Kimuras Position als Aktionarsvertreter im Aufsichtsrat durch das ent-
sprechende Abstimmungsergebnis bestatigt.

Der Gemeinsame Ausschuss beschlie3t insbhesondere uUber die Zustimmung zu bestimmten Transaktionen und Rechtsgeschéf-
ten der personlich haftenden Gesellschafterin, die von wesentlicher Bedeutung sind (beispielsweise Umstrukturierungen des
Konzerns und damit verbundene Vertrage, Erwerb und VerauRerung von Immobilien oder Beteiligungen, wenn der Wert der
Transaktion einen bestimmten Schwellenwert Giberschreitet). Ferner besitzt der Gemeinsame Ausschuss ein Vorschlagsrecht fir
die Entscheidung uber die Entlastung sowie iber die Festsetzung der variablen Vergitung der Geschéftsfiihrer der personlich
haftenden Gesellschafterin. Im abgelaufenen Geschéftsjahr ist der Gemeinsame Ausschuss viermal zusammengetreten und
samtliche Mitglieder des Gemeinsamen Ausschusses nahmen an den Beratungen und Abstimmungen in den Sitzungen teil. Der
Gemeinsame Ausschuss berichtet der Hauptversammlung im Folgenden gemaf § 19 Absatz 2 der Satzung der Gesellschaft
Uber seine Tatigkeit:

In seiner ersten Sitzung im Berichtsjahr, am 27. Januar 2020, stimmte der Gemeinsame Ausschuss dem Vorschlag zur variablen
Vergltung der Geschéftsfuhrer der personlich haftenden Gesellschafterin fir das Geschéftsjahr 2019 zu. Die endglltige Feststel-
lung der variablen Vergutung unterliegt dem Vorbehalt des Beschlusses in der Gesellschafterversammlung der persénlich haften-
den Gesellschafterin. Nach sorgfaltiger Prifung und Beratung der im Jahr 2019 erreichten Ziele und der geltenden
Zurlckbehaltungsfristen sowie Leistungskriterien fur die Vergutung der Jahre 2018 und 2019 formulierte der Gemeinsame Aus-
schuss einstimmig einen Vorschlag fur die variable Vergltung, den er an die Gesellschafterversammlung der personlich haften-
den Gesellschafterin Ubermittelte und der von dieser beschlossen wurde.

Schwerpunkithemen in der Sitzung am 28. Februar 2020 waren die Vergutungsstruktur und die Zielvorgaben fur die
Geschéftsfuhrer der personlich haftenden Gesellschafterin fur 2020. Der Ausschuss befasste sich mit allen
Vergitungsbestandteilen und den entsprechenden ReferenzgréRen, Zielvorgaben und Gewichtungen sowie den wichtigsten
Messgrofien und Beurteilungskriterien. Nach umfassender Prifung und Beratung formulierte der Gemeinsame Ausschuss
einstimmig einen Vorschlag fir die Vergltungsstruktur 2020 sowie die individuellen Ziele fiir 2020. Den Vorschlag Gbermittelte er
an die Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin. Die Gesellschafterversammlung beschloss den
Vorschlag in der eingereichten Form.

In der Sitzung am 25. Mai 2020 beriet der Gemeinsame Ausschuss iiber geplante Anderungen in der Organisation und der
Zusammensetzung der Geschéftsfuhrung und Uber die neue Geschaftsstruktur des DWS Konzerns mit sechs global integrierten
Divisionen, darunter eine neu eingerichtete Produkt Division.

Vor dem Hintergrund neuer Anforderungen durch das im Jahr 2020 in Kraft getretene Gesetz zur Umsetzung der zweiten
Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) und den Deutsche Corporate Governance Kodex in seiner Fassung vom 16. Dezember 2019
befasste sich der Gemeinsame Ausschuss am 10. Dezember 2020 mit einer geplanten Weiterentwicklung des
Vergitungssystems fur die Geschéftsfuhrung, das der DWS Hauptversammlung in 2021 zur Billigung vorgelegt wird.

Frankfurt am Main, 8. Marz 2021

Fir den Gemeinsamen Ausschuss der DWS Group GmbH & Co. KGaA

ot e

Karl von Rohr
Vorsitzender
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Gemeinsamer Ausschuss

Karl von Rohr
seit 7. Mai 2018

Minoru Kimura
seit 10. August 2020

James von Moltke
seit 7. Mai 2018

Ute Wolf
seit 23. April 2018

Hiroshi Ozeki
vom 23. April 2018 bis 10. April 2020
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DWS-Aktie

Die Aktien der DWS KGaA sind am regulierten Markt mit zuséatzlichen Zulassungspflichten (Prime Standard) notiert, fir den die
strengsten Transparenz- und Offenlegungspflichten in Deutschland gelten. Die Aktien sind auch im deutschen SDAX vertreten,
einem Marktindex, der die Entwicklung von 70 kleinen und mittleren Unternehmen in Deutschland hinsichtlich Handelsvolumen
und Marktkapitalisierung abbildet. Der Index beinhaltet borsennotierte Unternehmen in Deutschland, die im
Unternehmensranking in Bezug auf Handelsvolumen und Marktkapitalisierung auf den Platzen 91 bis 160 liegen. Mit einer
Gewichtung von 1,8% wurde die DWS zum 31. Dezember 2020 auf Platz 18 des SDAX gefuhrt.

Der héchste Xetra-Schlusskurs fir die DWS-Aktien wurde am 19. Februar 2020 erreicht und lag bei 39,65 €. Der niedrigste
Schlusskurs wurde mit 18,04 € am 18. Marz 2020 ermittelt. Im Laufe des Jahres 2020 verzeichnete die DWS-Aktie eine
kumulative Aktienrendite von 15,3%. Der SDAX stieg im selben Zeitraum um 16.8%. Die Marktkapitalisierung der DWS zum
31. Dezember 2020 betrug auf Basis der 200 Millionen ausstehenden Inhaberaktien 7,0 Mrd €.

Kumulierte Aktienrendite in % in 2020

130
120
110 f
100 s ¥ |

o0 |I.s| )/
&0 | .
0 [} I"HI [
BD W

a0

Kenndaten Aktie

S-Dax

1.12 3012

WKN

DWS100

ISIN

DEOOODWS1007

Bdérsenkiirzel

DWS

Handelssegment

Regulierter Markt (Prime Standard)

Indizes

SDAX

Art der Aktien

Nennwertlose Inhaber-Stammaktien

Anzahl der Aktien zum 30. Dezember 2020

200.000.000

Marktkapitalisierung zum 30. Dezember 2020 (in Mrd €) 7,0

Erstnotiz 23. Méarz 2018
Erstausgabepreis in € 32,50
Aktienkurs in € zum 30. Dezember 2020 34,80
Kumulierte Aktionarsrendite (seit 30. Dezember 2019) in % 15,27
Periodenhoch (Januar - Dezember 2020) in €! 39,65
Periodentief (Januar - Dezember 2020) in €* 18,04

 Xetra Schlusskurs

Liquiditat der Aktien

Das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen der DWS-Aktien belief sich in 2020 auf rund 142 Tausend. Die héchsten
taglichen Handelsvolumina wurden mit durchschnittlich 250 Tausend Aktien pro Tag im Marz erzielt.
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Durchschnittliches tagliches Handelsvolumen in 2020

Januar Februar Marz April Mai Juni Juli August September Oktober November Dezember

93.336 130.042 250.514 161.866 119.258 208.668 142.297 91.156 96.773 119.027 188.270 108.214

Quelle: Bloomberg, einschlieBlich elektronischer Handel (Ausland), OTC, Xetra und die Wertpapierbdrsen in Frankfurt, Berlin, Stuttgart, Dusseldorf und Minchen

Investor Relations-Aktivitaten

2020 war ein herausforderndes Jahr flir DWS Investor Relations als Folge der weltweiten Pandemie. Die Investor-Relations-
Aktivitaten wurden durch die daraus resultierenden Reisebeschrankungen erheblich beeintrachtigt. Die Pandemie fiihrte bei den
Kapitalmarktteilnehmern zu sozialer Distanzierung sowie zu geschlossenen internationalen Grenzen.

Dies fuhrte dazu, dass wir einen neuen Kommunikationsansatz mit unseren Analysten-, sowie unseren institutionellen und
privaten Anlegern wahlen mussten. Mit Hilfe einer schnellen Umstellung auf die erforderliche Technologie hat die DWS diese
Herausforderung jedoch im Jahr 2020 erfolgreich gemeistert und den proaktiven Dialog mit ihren Finanz-Stakeholdern tber
virtuelle Meetings fortgesetzt, um sie Uiber aktuelle Entwicklungen zur Geschéftsstrategie und zu den Finanzergebnissen der
Gruppe zu informieren.

Die Geschéftsfihrung, in Begleitung von Investor Relations, nahm aktiv an weltweiten Branchenkonferenzen und Roadshows teil
und traf Investoren. Dartiber hinaus nahm DWS Investor Relations erfolgreich an virtuellen Meetings teil und héalt den Kontakt mit
Sell-Side-Analysten und Aktionéren regelmafig Gber personliche Treffen und Telefongespréache aufrecht.

Bei diesen Treffen wurde haufig ein breites Spektrum von Themen abgedeckt, darunter Geschéftsentwicklungen,
Kosteneffizienzen, Finanzziele, strategische Allianzen, regionale Strategien und ein Ausblick auf die
Vermdgensverwaltungsbranche. In diesem Jahr wurden die beschleunigten Kosteninitiativen des Konzerns sowie unsere
Widerstandskraft im herausfordernden Marktumfeld weitgehend anerkannt. Produktinnovationen, insbesondere rund um ESG-
Angebote, sowie die Folgen der bekanntgegebenen Restrukturierung waren ebenfalls haufig diskutierte Themen.

Wir veranstalten in jedem Quartal eine Telefonkonferenz fiir Analysten, anlasslich der Prasentation der Quartalszahlen. Die
entsprechenden Unterlagen stehen daruber hinaus auf der Investor Relations Website zur Verfugung.

Zudem prasentierte der Vorsitzende der Geschéftsfihrung, Asoka Woéhrmann, im Rahmen der am 9. Dezember 2020 virtuell
abgehaltenen ,Investor Deep Dive“-Veranstaltung der Deutschen Bank einem 6ffentlichen Publikum den aktuellen Stand der
unternehmerischen Entwicklung der DWS. Unterlagen zum Investor Update einschlie3lich eines Replay des Live-Webcast
kénnen auf der Website von Investor Relations abgerufen werden.

Research-Berichte

Ende 2020 bewerteten insgesamt 23 Analysten die DWS-Aktie und veréffentlichen regelméRige Berichte Uber die Gesellschaft.
Zum 31. Dezember 2020 gaben 20 Broker eine Kaufempfehlung fiir die DWS gegeniiber dreizehn Kaufempfehlungen in 2019 ab,
wahrend zwei das Halten und einer den Verkauf der Aktie empfahlen. Das durchschnittliche Kursziel lag zum 31. Dezember 2020
bei 38,40 €.
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Kursziele und Empfehlungen zum 31. Dezember 2020

Rang Analysten Kursziel (in €) Empfehlung
1 Morningstar 47,0 Kaufen
2 Exane BNP Paribas 44,0 Kaufen
3 Morgan Stanley 42,2 Kaufen
4 JP Morgan 41,5 Kaufen
5 Oddo BHF 41,3 Kaufen
6 UBS 41,0 Kaufen
7 Barclays 41,0 Kaufen
8 Santander 40,4 Kaufen
9 Citi 40,0 Kaufen
10 Bank of America ML 40,0 Kaufen
11 Societe Generale 40,0 Kaufen
12 Goldman Sachs 39,0 Kaufen
Durchschnitt 38,4
13 Independent Research 38,0 Kaufen
14 Keefe, Bruyette & Woods 37,4 Kaufen
15 Credit Suisse 37,0 Kaufen
16 ING 36,0 Kaufen
17 Jefferies 36,0 Kaufen
18 AlphaValue 35,5 Kaufen
19 Pareto Securities AS 35,0 Kaufen
20 Kepler Cheuvreux 34,1 Kaufen
21 Commerzbank 34,0 Halten
22 Royal Bank of Canada 32,0 Halten
23 Autonomous 30,5 Verkaufen

Hauptversammlung

Die DWS KGaA veranstaltete ihre erste virtuelle Hauptversammlung, die am 18. November 2020 live Ubertragen wurde. Vor dem
Hintergrund der Pandemie, haben unser Vorstand und Aufsichtsrat beschlossen, unsere Hauptversammlung zu verschieben.
Mit dieser Entscheidung konnten wir den Schutz der Gesundheit unserer Aktionare, Mitarbeiter und Dienstleister gewahrleisten.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der DWS haben fiir das Geschaftsjahr 2019 eine Dividendenzahlung in Héhe von 1,67 € je
Aktie vorgeschlagen, die auf der Hauptversammlung im November 2020 beschlossen wurde.

Finanzkalender 2021

Datum Event

04. Februar 2021 Vorlaufiges Jahresergebnis fiir das Geschéaftsjahr 2020 mit Investoren- und Analysten-Telefonkonferenz
12. Mérz 2021 Geschaftsbericht 2020

28. April 2021 Q1 2021 Investoren- und Analysten-Telefonkonferenz

09. Juni 2021 Hauptversammiung

28. Juli 2021 Halbjahresbericht 2021 mit Investoren- und Analysten-Telefonkonferenz

27. Oktober 2021 Q3 2021 Investoren- und Analysten-Telefonkonferenz

Aktionarsstruktur

Die DB Beteiligungs-Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter HRB 87504 eingetragen und gréRter Einzelaktionar der DWS KGaA. Zum 20. April 2018 hielt die DB Beteiligungs-

Holding GmbH 158.981.872 Anteile oder 79,49% der Aktien der DWS KGaA. Die DB Beteiligungs-Holding GmbH ist eine
hundertprozentige Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG. Zweitgréf3ter Einzelaktionar ist mit einem Anteil von 5% die
Nippon Life Insurance Company. Dies wurde uns in der Stimmrechtsmitteilung vom 22. Mérz 2018 mitgeteilt. Uns sind mit Stand
zum 31. Dezember 2020 keine Anderungen dieser Eigentumsverhéltnisse bekannt. 15,51% der DWS KGaA-Aktien befinden sich
im Streubesitz.
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Zusammengefasster Lagebericht

Uber diesen Bericht

[GRI 102-46; 102-49; 102-50; 102-52; 102-55]

Inhalt und Struktur

Unser Bericht vereint die finanziellen und nichtfinanziellen Informationen, die fiir eine griindliche Beurteilung unserer Leistung
notwendig sind. Als in Deutschland bdrsennotierter Vermdgensverwalter orientieren wir uns hierbei in erster Linie an den
rechtlichen Anforderungen des deutschen Handelsgesetzbuchs (HGB).

Finanzielle Informationen

Die Darstellung der Informationen und Leistungen des Konzerns entspricht den Anforderungen der International Financial
Reporting Standards (IFRS) und, soweit anwendbar, des Handelsgesetzbuchs (HGB), der Deutschen
Rechnungslegungsstandards (DRS) sowie den Leitlinien zu alternativen Leistungskennzahlen der European Securities and
Markets Authority (ESMA). Bei der Erklarung zur Unternehmensfiihrung orientieren wir uns an den Transparenzanforderungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK).

[Integrierte nichtfinanzielle Informationen]
Wir sind verpflichtet, die Anforderungen an die nichtfinanzielle Berichterstattung zu erfullen.

Mit den in diesem Bericht enthaltenen nichtfinanziellen Informationen, die zusammen die integrierte nichtfinanzielle
Konzernerklarung bilden, erfillen wir hiermit diese Anforderung geman § 340i Absatz 5i.V.m. § 315b, § 315c und §8§ 289c bis
289e des Handelsgesetzbuchs (HGB).

Zur Positionierung der DWS als eigensténdiger Vermdgensverwalter mit ausgepragtem Nachhaltigkeitsfokus machen wir von der
Maoglichkeit der Befreiung durch den nichtfinanziellen Bericht der Deutschen Bank gemaR 8 315b Absatz 2 HGB keinen
Gebrauch.

Hinsichtlich des angewandten Rahmenwerks nach § 289d HGB orientieren sich die Berichtsinhalte an den
Nachhaltigkeitsberichtsstandards der Global Reporting Initiative (GRI) und berticksichtigt auch die Sustainable Development
Goals (SDGs) der Vereinten Nationen. Informationen im Text, die sich auf bestimmte GRI-Standards beziehen, sind
entsprechend mit einem Verweis auf den jeweiligen GRI-Standard gekennzeichnet und im ,GRI-Index’ zusammengefasst.

Auf Basis unserer Wesentlichkeitsmatrix 2020 (siehe die ,Wesentlichkeitsanalyse fur 2020 im Kapitel ,Verantwortung rund um
unsere treuhanderische Wertschopfungskette’) haben wir 21 wesentliche Themen fiir die DWS identifiziert, welche die
Schwerpunkte der integrierten nichtfinanziellen Konzernerklarung bilden und auch die Grenzen dieser Erklarung definieren.

Die verpflichtenden nichtfinanziellen Angaben nach HGB, die zusammen die integrierte nichtfinanzielle Konzernerklarung bilden,
sind in der Tabelle ,Inhalte der integrierten nichtfinanziellen Konzernerklarung nach HGB innerhalb des Zusammengefassten
Lageberichts’ angegeben. Die nichtfinanziellen Informationen und die wesentlichen Themen nach HGB finden Sie in den
entsprechenden Kapiteln des ,Zusammengefassten Lageberichts’.

Zusatzlich zu der integrierten nichtfinanziellen Konzernerklarung haben wir einen separaten Bericht veréffentlicht, der unsere
klimabezogenen und TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures) Ambitionen unter dem Namen DWS Climate
Report 2020 — Our Actions towards TCFD beschreibt.

Informationen, die als zusatzliche Informationen bezeichnet werden, sowie Verweise auf DWS- und externe Websites, sind nicht
Teil der integrierten nichtfinanziellen Konzernerklarung.
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Uber diesen Bericht
Inhalt und Struktur

Inhalte der integrierten nichtfinanziellen Konzernerklarung nach HGB innerhalb des Zusammengefassten Lageberichts

Nichtfinanzielle Inhalte gem&R HGB Materielles Thema in der

Wesentlichkeitsanalyse

Abschnitt in unserem Geschaftsbericht

Allgemeine Informationen

N/A

Uber diesen Bericht
Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Wesentlichkeitsanalyse fir 2020

Beschreibung des Geschéftsmodells

N/A

Uber den DWS Konzern

DWS spezifische Belange

Kundenerfahrung

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Kundenerfahrung

Unternehmensleistung

Uber den DWS Konzern
Unsere Strategie
Nachhaltigkeitsstrategie

Corporate Governance und Board Governance

Unsere Strategie
Nachhaltigkeitsstrategie

ESG Produktentwicklung

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Entwicklung von Produkten fir unsere Kunden

Treuh&nderische Pflicht

Verantwortung rund um unsere treuhénderische Wertschopfungskette
Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG-Produkte

Sustainable Finance und

verantwortungsbewusstes Investieren

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG-Produkte

Nachhaltigkeitsstrategie

Unsere Strategie
Nachhaltigkeitsstrategie

ESG regulatorische Compliance

Compliance und Kontrolle
Public Policy und Regulierung

Business Continuity

Risikobericht
Business Continuity und Krisenmanagement

Steuerpolitik

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Steuerpolitik

Umweltbelange

Klimawandel

Unsere Strategie
Nachhaltigkeitsstrategie

Risikobericht
Nachhaltigkeitsrisiko

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Entwicklung von Produkten fir unsere Kunden
Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG-Produkte
Unser Einfluss auf den Klimawandel

Arbeitnehmerbelange

Mitarbeiter und Arbeitsplatz

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Mitarbeiter und Arbeitsplatz

Diversitat und Chancengleichheit

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Diversitat und Chancengleichheit

Mitarbeiterwohlbefinden

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Mitarbeiterwohlbefinden

Achtung der Menschenrechte

Menschenrechte

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG-Produkte

Sozialbelange

Soziales Engagement

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Soziales Engagement

Stakeholder-Management

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschépfungskette
Stakeholder Management

Bekampfung von Korruption und
Bestechung

Anti-financial Crime

Compliance und Kontrolle
Anti-Financial Crime — Pravention von Betrug, Bestechung und
Korruption

Compliance und Risikomanagement

Compliance und Kontrolle
Compliance und Kontrolle im DWS Konzern
Interne Revision
Internes Kontrollsystem fiir den nichtfinanziellen
Berichterstattungsprozess

Unternehmensethik

Compliance und Kontrolle
Unternehmensethik

Datenschutz und Schutz der Kundendaten

Compliance und Kontrolle
Datenschutz und Schutz der Kundendaten

Nichtfinanzielle Risiken werden durch spezielle Risikorahmenwerke und -prozesse Uberwacht. Eine detailliertere Beschreibung
unseres Risikomanagements findet sich im ,Risikobericht’. Nach Anwendung der Nettomethode zur Ermittlung der
berichtspflichtigen Risiken nach HGB bestehen keine Nettorisiken, die mit hoher Wahrscheinlichkeit zu schwerwiegenden
nachteiligen Auswirkungen auf die berichteten Aspekte filhren oder filhren werden. Berichtspflichtige Beziehungen zu den

Betrdgen des Konzernabschlusses wurden nicht festgestellt.




DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Uber diesen Bericht
Geschaéftsbericht 2020 Erklarung zur Unternehmensfihrung gemafn §§ 289f
und 315d HGB

Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaf3 88 289f und 315d HGB

Die vollstéandige Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemanR §§ 289f, 315d HGB ist in Abschnitt 3 ,Erklarung zur
Unternehmensfihrung‘ des Geschéftsberichts wiedergegeben, welcher auf der Website https://dws.com/Our-Profile/ir/reports-
and-events/annual-report/ als PDF-Dokument ver6ffentlicht ist.

Der Vergiitungsbericht des letzten Geschaftsjahres und der Priifungsbericht des Abschlussprifers gemaf § 162 Aktiengesetz
(AktG), das geltende Vergitungssystem gemaf 8 87a Absatz 1 und 2 Satz 1 AktG sowie der Beschluss gemaf § 113 Absatz 3
AktG Uber die Vergutung des Aufsichtsrats sind im Kapitel ,Vergitungsbericht' Im Abschnitt ,Zusammengefasster Lagebericht'
des Geschéftsberichts, der unter https://dws.com/Our-Profile/ir/reports-and-events/annual-report/ als PDF abrufbar ist, verfiigbar.

Daten und Darstellung
[GRI 102-45; 102-46]

Alle Angaben und Berechnungsgrundlagen in diesem Bericht beruhen auf nationalen und internationalen Standards zur Finanz-
und Nachhaltigkeitsberichterstattung. Die Daten und Informationen fur den Berichtszeitraum wurden von unseren Experten mit
reprasentativen Methoden ermittelt. Der Berichtszeitraum ist das Geschaftsjahr 2020 und umfasst den Zeitraum vom 1. Januar
2020 bis zum 31. Dezember 2020. Relevante Informationen sind bis zum Redaktionsschluss am 4. Marz 2021 enthalten.

Der Bericht wird jahrlich in deutscher und englischer Sprache veréffentlicht, wobei die deutsche Version des Berichts das
verbindliche und fuhrende Dokument ist.

Unser Konsolidierungskreis umfasst die DWS Group GmbH & Co. KGaA (DWS KGaA) mit Sitz in Frankfurt am Main und alle ihre
vollkonsolidierten Tochtergesellschaften und anteilig einbezogenen Gemeinschaftsunternehmen. Anteile an
Gemeinschaftsunternehmen und assoziierten Unternehmen werden, sofern wesentlich, nach der Equity-Methode in unserem
Konzernabschluss bilanziert und sind somit nicht im Konsolidierungskreis enthalten.

Der vorliegende Konzernabschluss wird, sofern nicht anders angegeben, in Euro, der Berichtswahrung des Konzerns, aufgestellt
und auf die naheste Million gerundet. Aufgrund von Rundungen ist es moglich, dass sich einzelne Zahlen in diesem Dokument
nicht genau zur angegebenen Summe aufaddieren und dass dargestellte Prozentangaben nicht genau die absoluten Werte
widerspiegeln. ,N/A" steht fir ,nicht anwendbar".

Bis auf die Konzern-Kapitalflussrechnung gilt fur alle Zahlen- und Wertangaben die Konvention ,positive as normal”, dies
bedeutet, dass alle Zahlen als positiv betrachtet werden. Die ,6konomische Flussrichtung" wird durch die Bezeichnung bestimmt,
Zuflusse wirtschaftlichen Nutzens enthalten Beschriftungen wie Gebiuhren- und Zinsertrage, Abflisse wirtschaftlichen Nutzens
haben Bezeichnungen wie Gebuhrenaufwand, Vergiitungen und Leistungen und Ausgaben.

Interne Kontrollmechanismen gewéhrleisten die Zuverlassigkeit der in diesem Bericht dargestellten Informationen.

Externe Prufung und Beurteilung

[GRI 102-56]

Die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (KPMG) hat unseren Konzernabschluss und -lagebericht geprift und mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Die Priifung unseres Konzernabschlusses einschlie3lich des Anhangs
basiert auf den ebenfalls gepriiften Jahresabschliissen unserer Gesellschaften.

Daruber hinaus hat KPMG eine unabhangige Priifung zur Erlangung einer begrenzten Sicherheit fur die integrierte
nichtfinanzielle Konzernerklarung durchgefiihrt. Die Inhalte der Abschnitte in [eckigen Klammern] ist nicht Teil der gesetzlichen
Prifung, sondern wurde von KPMG einer gesonderten Prifung mit begrenzter Sicherheit unterzogen.

Die Berichte des unabhangigen Wirtschaftsprifers sind im Kapitel ,Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers‘ zu
finden.

Informationen, die als zusatzliche Informationen bezeichnet werden, sowie Verweise auf DWS- und externe Websites, sind nicht
Teil der von KPMG gepriiften Informationen.
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COVID-19

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie waren fur Unternehmen in allen Branchen und Rechtsordnungen erheblich. Dartber
hinaus haben der Ausbruch der COVID-19-Pandemie und die von den Regierungen in L&andern weltweit ergriffenen Mal3nahmen
zur Eindammung der Ausbreitung der Pandemie das gesellschaftliche Leben und die Arbeitsweise erheblich beeinflusst.

[Es Uberrascht nicht, dass ,Business Continuity" und ,Mitarbeiter und Arbeitsplatz" als wesentliche Themen in unsere
Wesentlichkeitsmatrix fir 2020 aufgenommen wurde, obwohl sich die Markte schneller als erwartet erholten, was sicherlich auch
auf die Reaktionen der Politik zurtickzufiihren ist, die ruhig aber bestimmt die schlimmsten Auswirkungen auf die Menschen und
die Wirtschaft abgewendet haben.]

Verweise auf COVID-19 innerhalb des Zusammengefassten Lageberichts

Themengebiete Abschnitt in unserem Geschaftsbericht
Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit Unsere Strategie
Risiken und Chancen
Risikobericht
Risiko und Kapital — Ubersicht
DWS Risikosteuerung und -rahmenwerk
Treuh&anderisches Risiko
Business Continuity und Krisenmanagement

Umwelt Unsere Strategie
Verantwortung rund um unsere treuhénderische Wertschopfungskette
Soziales Engagement

Finanzen Unsere Strategie
Uberblick Uber die Finanz-, Ertrags- und Vermdgenslage
Prognosebericht

Kunden und Produkte Risikobericht

Treuh&nderisches Risiko

Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG-Produkte
Kundenerfahrung

Personal und Arbeitsumfeld Risikobericht
Zusammenfassende Risikobewertung
Business Continuity und Krisenmanagement
Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
Personalstrategie und attraktiver Arbeitgeber

Zusatzliche Informationen entnehmen Sie bitte dem ,Brief des Vorsitzenden der Geschaftsfiihrung’, dem ,Bericht des
Aufsichtsrats* und dem Kapitel ,DWS-Aktie".

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Bericht enthéalt zukunftsgerichtete Aussagen.

Zukunftsgerichtete Aussagen sind Aussagen, die nicht Tatsachen der Vergangenheit beschreiben; sie umfassen auch Aussagen
Uber unsere Annahmen und Erwartungen sowie die ihnen zugrunde liegenden Annahmen. Diese Aussagen beruhen auf
Planungen, Schatzungen und Prognosen, wie sie dem Management der DWS KGaA derzeit zur Verfigung stehen.
Zukunftsgerichtete Aussagen sind daher nur zu dem Zeitpunkt gtiltig, zu dem sie gemacht werden, und wir ilbernehmen keine
Verpflichtung, diese Aussagen angesichts neuer Informationen oder kiinftiger Ereignisse zu aktualisieren. Zukunftsgerichtete
Aussagen sind naturgemafR mit Risiken und Unsicherheiten behaftet. Eine Reihe wichtiger Faktoren kann daher dazu fuhren,
dass die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von den in den zukunftsgerichteten Aussagen enthaltenen abweichen. Solche
Faktoren sind etwa die Verfassung der Finanzmérkte in Deutschland, Europa, den USA und andernorts, wo wir einen erheblichen
Teil unserer Ertrage erzielen und einen erheblichen Teil unserer Vermdgenswerte halten, die Preisentwicklung von
Vermogenswerten und die Volatilitdt der Markte, die Umsetzung unserer strategischen Initiativen, die Verlasslichkeit unserer
Grundsatze, Verfahren und Methoden zum Risikomanagement sowie andere Risiken.
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Uber den DWS Konzern

[GRI 102-2; 102-4; 102-5; 102-6; 102-7; 102-9; 102-16]

Unternehmensprofil

Wir sind mit einem verwalteten Vermdgen (AuM) von 793 Mrd € zum 31. Dezember 2020 einer der fuhrenden Vermdgensverwal-
ter. Unsere Zentrale befindet sich in Deutschland, unsere ~3.500 Mitarbeiter sind jedoch global tatig und bieten Kunden weltweit
das gesamte Spektrum an klassischen und alternativen Investmentdienstleistungen.

Wir bieten eine vollstandig integrierte globale Investmentplattform, die von unserem Chief Investment Office unterstitzt wird,
welches das Ubergreifende Rahmenwerk fiir unsere Anlageentscheidungen bereitstellt. Unser Angebot umfasst alle wichtigen
Anlageklassen einschlie3lich Aktien, Anleihen, Geldmarkt- und Multi-Asset-Losungen sowie alternativer Investments. Unsere
alternativen Anlagen umfassen Immobilien, Infrastruktur, Private Equity, Liquid Real Assets und nachhaltige Investments. Wir
bieten auch eine Reihe von passiven Investments an. Darliber hinaus sind unsere Ldsungsstrategien an den Bedirfnissen der
Kunden ausgerichtet, die nicht durch klassische Anlageklassen alleine bedient werden kénnen. Zu diesen Leistungen gehdren
Versicherungs- und Pensionslésungen, Asset-Liability-Management, Portfoliomanagementlésungen, Beratung zur
Vermogensverteilung und Strukturierung.

Unser Produktangebot erreicht Uiber unser globales Vertriebsnetz Lander in den Regionen EMEA (Europa, Mittlerer Osten und
Afrika), Nord- und Stidamerika sowie Asien-Pazifik (APAC). AuBerdem greifen wir auf die Vertriebsnetze Dritter zu, unter
anderem auf das Vertriebsnetz unseres Mehrheitsaktionars, des Deutsche Bank Konzerns. Wir sind bestrebt, organisch zu
wachsen, werden jedoch gleichzeitig weiterhin den Markt beobachten, um Mdéglichkeiten fir Zuk&ufe fur ein gezieltes Wachstum
in wichtigen Bereichen zu identifizieren, zum Beispiel zur Ergénzung unserer Produktpalette und Plattformkompetenz. Dariiber
hinaus werden wir weiterhin eine aktive Rolle in Bezug auf M&A-Aktivitdten einnehmen, um unsere angestrebte Position als
fuhrender, europaischer Asset Manager mit globaler Reichweite zu etablieren. Jede Aktivitéat im Bereich Merger and Acquisitions
wird neben der Erfillung strategischer Ziele und einem geringen Umsetzungsrisiko auch an finanziellen Kriterien wie einer
attraktiven Kapitalrendite und Ertragssteigerung gemessen.

Wir betreuen weltweit eine vielféltige Kundenbasis aus Privatanlegern und institutionellen Anlegern und verfiigen ber eine starke
Prasenz in unserem Heimatmarkt Deutschland. Zu unseren Kunden z&hlen grof3e Institute, Regierungen, Unternehmen,
Stiftungen sowie Millionen von Einzelinvestoren. Als regulierter Vermogensverwalter stehen wir unseren Kunden als Treuhander
zur Seite und sind uns der gesellschaftlichen Auswirkungen unseres Handelns bewusst. Verantwortungsvolles Investieren ist seit
mehr als zwanzig Jahren wesentlicher Bestandteil unseres Erbes, da es den besten Interessen derer dient, die uns die
Verwaltung ihres Vermégens anvertrauen.

Diversifiziertes Geschaft mit globaler Prasenz

Verwaltetes Vermogen Verwaltetes Vermogen Verwaltetes Vermogen
(AuM) nach Assetklassen (AuM) nach Regionen (AuM) nach Kunden
Alternatives Asien/Pazifik
1% Anleih - Nord- und
0% - Sidameria
259, Retail
43%
Passive
23% Deutschiand
793 Mrd € 44% 793 Mrd € 793 Mrd €
Active Aklien
Mulli-Assel- 12% EMEA (ohne instutionelle

Deutschiand) 51%

7%
Geldmarkt  active SQI 26%

9% 9%
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Europaische Wurzeln mit globaler Ausrichtung

~419 ~122
Investmentexperten Investmentexperten Globale 1
investment-
~301 ~119
plattform lobale
Vertriebsexperten Vertriebsexperten Globale
Vertriebsgruppe
Deutschland
Lander
~260 ~74
Investmentexperten Investmentexperten
("]
~181 . "9 ~680 875
Vertriebsexperten : 3 Vertriehsexperten
o Investment-
Vertriebs- e
. experten
Nord- & Siidamerika . APAC

Hinweis: Anlagespezialisten werden als Mitarbeiter definiert, deren Hauptaufgabe zur Leistung der DWS beitréagt; Vertriebsspezialisten werden als Mitarbeiter definiert, die auf kundenorientierte
Rollen innerhalb der Vertriebsstruktur ausgerichtet sind (Stand 30. Dezember 2020)
1 EMEA ohne Deutschland

Struktur des DWS Konzerns

Wir sind eine Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) nach deutschem Recht mit einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung
als unser Komplementér. Die Anteile an Tochtergesellschaften des Konzerns werden von der DWS Group GmbH & Co. KGaA
(DWS KGaA) direkt oder indirekt gehalten. Zum 31. Dezember 2020 umfasst der DWS Konzern 76 konsolidierte Unternehmen,
bestehend aus 50 verbundenen Unternehmen und 26 konsolidierten strukturierten Unternehmen.

Zusammen mit den Gesellschaften, an denen die DWS KGaA eine Mehrheitsbeteiligung hélt (der ,Konzern“ oder

,DWS Konzern*), bietet die DWS KGaA als globaler Vermdgensverwalter ein breites Spektrum von Produkten, das klassische
aktive und passive Strategien ebenso wie alternative Investments und maf3geschneiderte Losungen umfasst. Der Konzern ist
weltweit tatig und verfligt tGber eine starke Prasenz in Schllisselméarkten.
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Die nachstehende Abbildung zeigt einen vereinfachten Uberblick tiber die DWS-Konzernstruktur einschlieRlich der direkten und
indirekten Aktionare und der wesentlichen Tochtergesellschaften.

—
Deutzche Bank AG
I &
DB ili 1 1 DWS Mar
Externz Hulding GmeH | GmbH
Inwestoren
B J

Geschifis I
man DWS Group 4 — — |- g I

GmbH & Co. KGaA

1com
[ = T = p- Tees o T
4 o L ) Diautsche +
DWS UsA ____|DWS Bateiligungs e DVWWE Real Estate CWS CH AG CWS | 5 fygzel |DWE T nts Aftamativas Assat [
Corporation | GmbH GmbH |'1'* s Haong Kong Limit Singapore Limited ng?l?{(estimi%:d
= = . e 1 o Harues!t?:nd : :
s | DEXAGSS | | DBX Strategic | roms | DWS Investment #id DWS Grundbesitz DWS Aliernatives | CW3 Inwestments fomd Management Co WS Altemnatives feos
LLC | Advisors LLC GmbH GmbH France Japan Limited ;L‘ﬂ. o Global Limited
= = = | - = 1qt <
. _— DWS Investment=— hy o 5 DWS Asset Mgmt', DWS Group *\*
sezsf OB Commedly | los |~ Management DS Invesiment L= 1= b Aematves DS ntermatonal DWW nvestment® oo | (Hores) Company [<2|  Services Uk [
= = Americas, Inc. GrmbH Limited Limited
= — -1 L3
= —= - ——— ——
10e% RoPra LS. WS Distributers, | 0. Lo | D8 Vita 5.4 z2m CWS Inwestments | | DWE Investments | oo,
Holding. Inc. Inc. - ‘Shanghai Limited [~ LIK Limited
S —
= = (=}
— - . DBRE Global WEPLA DWS Far Ex;
—_— RREIIE_FLACNE"GE mgs Servioe | iy RE Management el Beteiligungs- i Invesiments
. ompany 14, Lid. gesellschaft mbH Limited
— — [EPN
RREEF = = DBRE Global L
=2 Management Déﬁ Tr:st 25 | RE Management [125% '-‘-halse ll-lo:dlngs
LLG. Ay B, Lid. ark
== RREEF Fund
Holding Cao.
Mord- und Stdamerika EMEA ohne GroRbritannien Asien/Pazifik Groibritannien
1 OWS Konzemn 1 Geseallschaften aullerhalb der DWS Gruppe zum 3. Dezember 2020

Zweigniederlassungen von Tochtergesellschaften

Die DWS KGaA hat keine direkten Niederlassungen, sondern halt 24 aktive Niederlassungen uber fiinf ihrer
Tochtergesellschaften. Die nachstehende Tabelle enthélt eine Aufgliederung der Zweigniederlassungen nach Tochtergesellschaft
zum 31. Dezember 2020.

Anzahl der Zweigniederlassungen nach Region

Nord- und Sud-
Name der Tochtergesellschaft EMEA amerika Asien/Pazifik

DWS Alternatives GmbH 3 0 0
DWS Distributors, Inc. 0 7 0
DWS Grundbesitz GmbH 5 0 1
DWS International GmbH 6 0 0
DWS Investment Management Americas, Inc. 0 2 0
Insgesamt 14 9 1

Der Grof3teil dieser Niederlassungen ist bereits seit mehreren Jahren operativ. Sie werden als Erweiterung unserer
Investmentmanagementaktivitdten an bestimmten Standorten betrachtet, an denen eine lokale Prasenz in Schliisselméarkten
erforderlich ist. Mit den Griindungen der Niederlassungen haben wir vor allem Vertriebsaktivitaten und unterstiitzende
Serviceleistungen integriert.

Zudem wurde eine neue Niederlassung der DWS International GmbH in Stockholm in 2020 eréffnet. Diese Ubernimmt
Geschéaftsaktivitaten, die zuvor von der lokalen Niederlassung der Deutsche Bank AG im Auftrag der DWS ausgefuhrt wurden.
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Research und Entwicklung

Unsere Research-Plattform deckt Makrodkonomie, Anleihen, Aktien und Alternatives ab. Sie generiert insgesamt mehr als
500 Top-down-Empfehlungen und tber 3.000 Bottom-up-Empfehlungen.

Im Zuge der weiteren Entwicklung der Vermdgensverwaltungsbranche modernisieren und digitalisieren wir zudem kontinuierlich
unsere Plattformen, um das interne Research sowie die Entwicklung unserer Produkte und Dienstleistungen zu verbessern und
zu erweitern. Angesichts der Einfuhrung von MiFID Il gehen wir davon aus, dass unser eigenstandiges Research an Bedeutung
zunehmen wird.

CIO View

Der CIO View ist unsere Unternehmenssicht in Bezug auf makrodkonomische Themen, Finanzmarktprognosen, Ausblicke fur
Anlageklassen, Multi-Asset-Allokationsmodelle und Marktrisiken. Im Rahmen unserer treuhénderischen Verantwortung nutzen
unsere Portfoliomanager den CIO View als Grundlage fir ihre aktiven Anlageentscheidungen und um unsere Anlageexpertise an
Kunden weiterzugeben. Im Jahr 2018 haben wir erstmals Umwelt-, Sozial- und Governance-Themen (ESG) in unsere
vierteljahrliche CIO View-Publikation aufgenommen und dabei die Bedeutung von ESG- und Nachhaltigkeitsthemen fir die
gesamte Vermogensverwaltungsbranche berticksichtigt.
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Unsere Strategie

Die DWS ist einer der fiihrenden Vermdgensverwalter mit einem verwalteten Vermdgen von 793 Mrd € zum 31. Dezember 2020.
Unser Hauptsitz befindet sich in Deutschland, unsere Mitarbeiter sind jedoch global tatig und bieten sowohl institutionellen Kun-
den als auch Privatkunden weltweit das gesamte Spektrum an klassischen und alternativen Investmentdienstleistungen. Im

Jahr 2018 wurde die DWS als Vermdgensverwalter an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet, was uns eine eigensténdigere
operative Tatigkeit ermdglicht als vor dem Borsengang.

Die Vermdgensverwaltungsbranche entwickelt sich konstant weiter und ist zunehmend geprégt von einem verscharften Wettbe-
werb, anhaltendem Margendruck und technologischen Umwalzungen vor dem Hintergrund verstarkter geopolitischer Spannun-
gen und erhdhter Marktvolatilitat. Wir sind davon Uberzeugt, dass unsere breite Palette leistungsstarker Produkte und
Anlageldsungen eine gute Basis ist, um das verwaltete Vermégen und die Rentabilitdt unabhangig vom Marktumfeld zu steigern.
Dem entsprechend hat die DWS die folgenden angepassten Ziele fur 2024 verkindet:

- Mit unseren weltweiten Vertriebskanalen fiir Privat- und institutionelle Kunden sowie unseren strategischen Partnerschaften
wollen wir unser Ziel eines Nettomittelzuflusses von >4 Prozent bis 2024 (Prozent des zu Beginn der Periode verwalteten
Vermdgens im Durchschnitt) erreichen.

- Eine starke und skalierbare operative Plattform fihrte zusammen mit Kosteneffizienzinitiativen zu einer Senkung unserer
bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation auf 64,5 Prozent, die wir 2020 und damit vor dem Zieltermin in 2021 erreichten. Wir
haben uns zum Ziel gesetzt, bis 2024 eine bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation von 60 Prozent zu erreichen.

Wir planen, diese angepassten mittelfristigen Ziele mit den im Folgenden erlauterten Initiativen rund um die Themen Transforma-
tion, Wachstum und Fihrung (Transformation, Growth, Lead) zu unterstiitzen.

TRANSFORMIEREN: In Transformation investieren, um Effizienzen weiter zu steigern und Wachstum zu generieren
Weitere Steigerung der operativen Effizienz

Um unsere Geschéftsstrategie umsetzen und Shareholder-Value generieren zu kénnen, hat die Kostenkontrolle weiterhin
hdchste Prioritat. Im Geschéftsjahr 2020 behielten wir eine strikte Kostendisziplin bei, sodass wir bis zum Jahresende unser Ziel
einer bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation von 64,5% erreichen konnten. Hierbei halfen verstéarkte Initiativen, mit denen wir
unsere Effizienz steigern konnten. Wir haben uns darauf konzentriert, unsere personellen Ressourcen effizienter einzusetzen,
indem wir interne Kapazitaten besser aufeinander abstimmten. Ferner haben wir interne Ressourcen aufgebaut, um kompetente
Mitarbeiter zu binden und die Anzahl kostenintensiver externer Vertragspartner zu reduzieren. Zusétzlich haben wir die
Produktivitat durch flexibles Arbeiten erhdht. Unser strategisches Vendorenmanagement hat zu weiteren Einsparungen gefuhrt.
Dazu gehort, dass wir unsere Vendorenvertrage kontinuierlich Uberpriifen, neu verhandeln und, soweit méglich, konsolidieren,
um sicherzustellen, dass wir marktgerechte Preise flr die uns zur Verfliigung gestellten Dienstleistungen zahlen. Dariiber hinaus
Uberprifen wir nach wie vor die Nutzung unserer Biroflachen an allen Standorten, um diese zu optimieren. 2021 beabsichtigen
wir, unseren Blick auf weitere Standorte, darunter auch auf unseren Hauptsitz in Deutschland, zu richten. Wir investieren auch
weiterhin in unsere Geschéftsbereiche und Infrastrukturfunktionen, um sicherzustellen, dass wir unsere angestrebte Aufwand-
Ertrag-Relation von 60% bis 2024 erreichen. Unsere Vision fur die Zukunft ist es, von unserer bestehenden komplexen IT-
Infrastrukturplattform auf eine moderne IT-Infrastruktur zu wechseln, die effizienter, skalierbarer und fiir das
Vermdgensverwaltungsgeschéft geeigneter ist. Im Geschéftsjahr 2020 starteten wir mit dem Projekt, eine unternehmenseigene
und von uns verwaltete Technologieplattform zu konzipieren und zu implementieren. Mit diesen Malinahmen beabsichtigen wir,
ein eigenstandiges Betriebsmodell zu etablieren, das eine nachhaltig niedrige bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation sicherstellt und
gleichzeitig den wirtschaftlichen Erfolg und ein agiles Handeln unterstitzt.

Wechsel zu einer leistungsorientierteren Unternehmenskultur

Die DWS plant, im ersten Quartal 2021 ein Rahmenwerk mit funktionalen Rollen einzufuihren, das bereits von der
Geschéftsfiihrung zur Implementierung genehmigt wurde. Dieses Rahmenwerk wird die Art, wie wir als Unternehmen
zusammenarbeiten, verandern und optimieren. Mithilfe des Rahmenwerks werden Titel und hierarchisches Denken abgeschafft,
um eine klare Leistungskultur zu férdern. Mit dem Beschluss dieser Anderungen hat die Geschéftsfiihrung auf das Feedback der
Mitarbeiter reagiert, welches den Wunsch nach einer einfacheren Unternehmensstruktur zeigt, und einen Fortschritt in Richtung
Veranderung der Unternehmenskultur gemacht. Das Rahmenwerk wird auf den Kompetenzen jedes Einzelnen beruhen und
darauf ausgerichtet sein, unsere Mitarbeiter zu motivieren, Innovation zu férdern, unsere Leistungskultur zu entwickeln und die
Umsetzung unserer Gesamtstrategie zu ermdglichen. Diese Initiative ist unseres Erachtens fiir die Entwicklung unserer
Mitarbeiter von grundlegender Bedeutung, da unsere Mitarbeiter die wertvollste Ressource der DWS sind.
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WACHSEN: Fokussierung auf gezieltes Wachstum

Unsere Strategie zielt auf Wachstum in bestimmten Produktlinien und Regionen, insbesondere in Asien, ab. Organisches
Wachstum hat nach wie vor oberste Prioritét fir die DWS. 2020 haben wir uns — wie bereits in der Vergangenheit — gezielt auf
passive, aktive Multi-Asset- und alternative Anlageklassen konzentriert. Im Rahmen der Optimierung unserer regionalen
Strategien planen wir, den Schwerpunkt auf die Entwicklung und Férderung strategischer Partnerschaften zu legen, die ein
Treiber fir die starke Marktposition der DWS in Deutschland und Europa waren und sind. In Asien setzen wir die enge
Zusammenarbeit mit unseren Partnern Nippon Life und Harvest Fund Management fort, um neue Geschéaftsmdglichkeiten in der
Region zu erschliel3en. Ferner haben wir unsere strategische Partnerschaft mit der Zurich im fondsgebundenen
Privatkundengeschéft in Deutschland um zehn Jahre bis zum Jahr 2032 verlangert. Uberdies haben wir damit begonnen,
Technologien vermehrt einzusetzen, damit unsere Mitarbeiter die Effizienz mithilfe der operativen Plattform steigern kénnen. Wir
beabsichtigen, weiter in unsere digitalen Fahigkeiten zu investieren, um unsere Bereitschaft zu erhéhen, in einer sich rapide
entwickelnden Industrie wettbewerbsfahig zu sein. Hierzu zéhlen Kompetenzen in kiinstlicher Intelligenz (KI), Automatisierung
und Lésungen im Bereich Blockchain, die unsere Anlageprozesse, die Kundenanwendungen sowie die Middle- und Back-Office-
Prozesse vervollstandigen. Unser Bestreben, in den Bereichen Digitalisierung und Technologie zu wachsen, wird zudem durch
unsere anhaltenden strategischen Partnerschaften untermauert. Hierzu zahlen Neo Strategic Holding Limited, eine digitale
Investmentplattform im Nahen Osten, Skyline Al mit Sitz in Israel, das eigene Technologie aus dem Bereich der kinstlichen
Intelligenz zur Bewertung von Immobilienanlagen in den USA fir institutionelle Anleger einsetzt, sowie Arabesque Al, ein auf
kiinstliche Intelligenz spezialisiertes Unternehmen mit Sitz in GroR3britannien und Arabesque S-Ray, ein Anbieter von ESG-Daten.
In 2021 planen wir, diese Arbeiten voranzutreiben, wobei der Fokus verstarkt auf dem Ausbau unserer internationalen
Positionierung auf3erhalb Deutschlands liegen wird.

Fuhren: Differenzierte Filhrung Uber ESG, passive Anlageklassen und hochmargige Strategien hinweg
ESG — zum Kern unseres Handelns machen

Wir beabsichtigen, Nachhaltigkeit zu einem wichtigen strategischen Schwerpunkt unserer treuh&nderischen und
unternehmerischen Aktivitaten zu machen. Wir gehen davon aus, dass Nachhaltigkeit und nachhaltige Investments in den
kommenden Jahren die treibenden Kréafte einer erfolgreichen Vermégensverwaltung sein werden. Die Nachfrage nach
nachhaltigen Anlageprodukten ist signifikant gestiegen, und wir sind Uberzeugt, dass sich dieser Trend fortsetzen wird. Durch
COVID-19 wurde die Aufmerksamkeit vermehrt auf Nachhaltigkeit gelenkt, da die Auswirkungen der Pandemie die Notwendigkeit
verstarken, unsere Wirtschaft auf einer verantwortungsvolleren und nachhaltigeren Basis zu gestalten. Nachhaltige und
verantwortungsvolle Investmentlésungen haben wahrend der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 Zuflisse in Rekordhdhe und
stabile Performance verzeichnet.

Unser Ziel ist es, uns als fuhrenden ESG Vermdgensverwalter zu positionieren und Nachhaltigkeit zum Kern all unseres
Handelns zu machen. Um unsere Ziele zu erreichen, haben wir eine Nachhaltigkeitsstrategie entwickelt, die sich auf

vier Schwerpunkte stiitzt: Nachhaltigkeit als héchste Management-Prioritat, Integration von ESG in den Investmentprozess,
Entwicklung von marktfihrenden Produkten sowie Einflussnahme zur Férderung bewéahrter Nachhaltigkeitspraktiken.

Diesbeziiglich haben wir 2020 deutliche Fortschritte gemacht. Im August 2020 haben wir die Funktion des Group Sustainability
Officer eingefuihrt, was einen wichtigen Meilenstein bei der Umsetzung eines ganzheitlichen Ansatzes fiir unsere
Nachhaltigkeitsstrategie darstellt. Darliber hinaus haben wir Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen durch die Einfiihrung von
~omart Integration, das heif3t die intelligente Einbeziehung von ESG-Kriterien in den Investmentprozess, verstarkt beriicksichtigt,
was ein weiterer Schritt bei der Festlegung unserer Klimastrategie ist. Auf3erdem griindeten wir einen neuen ESG-Beirat, der auf
externes Fachwissen von fihrenden Unternehmen, Wissenschaftlern und 6ffentlichen Einrichtungen zuriickgreift. Im Rahmen
unserer fortlaufenden Bemihungen, Nachhaltigkeit zum Kern unseres Handelns zu machen, betrachten wir dies als einen
wichtigen nachsten Schritt, unsere Nachhaltigkeitsstrategie weiter auszubauen. Ein weiterer bedeutender Schritt ist unsere
Verpflichtung zur Klimaneutralitdt vor 2050, die wir im November 2020 angekiindigt haben (weitere Einzelheiten sind der
Nachhaltigkeitsstrategie zu entnehmen).

Forderung von Investmentkompetenzen

Es bleibt eine unserer wesentlichen strategischen Prioritéten, weiterhin kontinuierlich, tber alle Anlagestrategien hinweg, eine
Uberdurchschnittliche Investmentperformance zu erreichen, die auf die Bedurfnisse unserer immer anspruchsvolleren Kunden
ausgerichtet ist. Externe Einflussfaktoren wie das Streben nach Rendite, die spate Phase des Marktzyklus sowie die
Digitalisierung und der Umstieg auf passive Anlageklassen verlangen von uns, unsere Innovationsprozesse weiter zu verbessern
und unser Angebot der Kundennachfrage anzupassen. Daher haben wir unsere Investment Division in 2020 vereinheitlicht, die
nun alle liquiden und illiquiden Anlagestrategien umfasst. Darliber hinaus haben wir eine einheitliche Funktion fir systematische
Anlagelésungen (Systematic Investment Solutions) geschaffen, die unsere Kapazitaten in den Bereichen Passiv und Quant in
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einer einzigen Investmenteinheit vereint. Als nachsten Schritt streben wir nun den Aufbau einer Private-Debt-Plattform an, die
unseren Geschaftsbereich fir illiquide Anleihen konsolidieren wird.

Uberdies haben wir 2020 eine eigenstandige Product Division etabliert, die global agiert und den gesamten Produktlebenszyklus
verantwortet. Durch die Product Division wird ein agilerer und innovativerer Ansatz in der Produktentwicklung erméglicht, wobei
ein klarer Fokus auf Kundenbediirfnisse, Produktqualitat, Produkteinfiihrungszeit und Profitabilitat entlang des
Produktlebenszyklus beibehalten wird.

[Nachhaltigkeitsstrategie]

Roadmap fiur Nachhaltigkeit
[GRI 102-16; 102-18; 102-20; 102-31]

Seit liber zwanzig Jahren bietet die DWS nachhaltige und verantwortungsvolle Anlagestrategien an. Bereits 2007 begannen wir,
ESG-Faktoren in den Investmentprozess zu integrieren. Im Jahr 2008 gehérte die DWS zu einem der ersten Unterzeichner der
Prinzipien fur verantwortliches Investieren (PRI) der Vereinten Nationen. Die Verankerung von Nachhaltigkeitskriterien in unserer
DNA soll uns nicht nur helfen, unser Geschéft zukunftssicher zu machen, sondern auch am globalen Wachstum nachhaltiger und
verantwortungsbewusster Investitionen teilzuhaben.

Roadmap zur Klimaneutralitat

Die globale Erwarmung ist eines der dringendsten Probleme unserer Zeit, da sie sich auf Biodiversitat, soziale Gleichheit,
globalen Wohlstand und Unternehmenswert auswirkt. Um diesen Herausforderungen zu begegnen und den Ubergang zu einer
klimaneutralen Wirtschaft zu schaffen, brauchen wir schnelle und effektive Veranderungen nicht nur in den Bereichen Politik und
Technologie, sondern auch bei Investitions- und Verbraucherentscheidungen. Als treuhdnderischer Verwalter der Vermogen
unserer Kunden erfullt die DWS eine wichtige Aufgabe dahingehend, dass sie alle wesentlichen Aspekte, die sich auf die
Kapitalanlagen ihrer Kunden auswirken kdnnten, beriicksichtigt und somit dazu beitrégt, dass sie verantwortungsvollere
Anlageentscheidungen treffen kénnen. Denn als Unternehmensbiirger missen wir sicherstellen, dass wir die Auswirkungen
unserer Geschéaftsaktivitdten auf die Umwelt und die Gesellschaft, in der wir tatig sind, im Blick haben.

Bei der DWS haben wir uns verpflichtet, die Klimaneutralitéat im Einklang mit dem Pariser Abkommen und weit vor dem offiziell im
Abkommen festgelegten Zeitraum zu erreichen. Uber Nacht wird uns das nicht gelingen, sondern nur durch einen engen und
kontinuierlichen Dialog und Austausch mit Kunden, Regulierungsbehdrden und Stakeholdern. Um unser Engagement fir
Klimaneutralitat zu unterstreichen, sind wir im Dezember der Griindungsgruppe der ,Net Zero Asset Managers

Initiative” beigetreten. Im Rahmen dieser Initiative verpflichten sich Vermégensverwalter, ihre Anlageportfolios zu dekarbonisieren
und ihren Beitrag zur Erreichung von Netto-Null-Emissionen und zur Begrenzung des Klimawandels auf 1,5°C zu beschleunigen.
Im Rahmen der Initiative haben sich alle Unterzeichner verpflichtet,

- partnerschaftlich mit ihren Anlegern an Dekarbonisierungszielen zu arbeiten, im Einklang mit dem Ziel, bis 2050 oder friher
Netto-Null-Emissionen fiir alle verwalteten Vermégen zu erreichen;

- ein Zwischenziel fir den Anteil der zu verwaltenden Vermogenswerte festzulegen, das mit dem Ziel der Erreichung von Netto-
Null-Emissionen bis 2050 oder friher in Einklang steht, und

- eine Uberpriifung ihres Zwischenziels mindestens alle fiinf Jahre im Hinblick auf eine Erhéhung des Anteils des gedeckten
verwalteten Vermdgens vorzunehmen, bis 100% der Vermdgenswerte einbezogen sind.

Dementsprechend beginnen wir mit einem umfassenden Prozess zur Definition unserer Klimastrategie. Zunachst werden wir
Methoden zur Messung der Klimaauswirkungen unserer Investmentbereiche Active, Passive und Alternative entwickeln. Im
danach folgenden Schritt beabsichtigen wir die Festlegung von Zwischenzielen fur bestimmte Investmentbereiche mit einem
Schwerpunkt auf das nachste Jahrzehnt, wobei diese im Einklang mit unseren treuhénderischen Pflichten stehen und die
zugrunde liegenden Vertragsverhaltnisse zwischen unseren Anlegern und uns selbst Beriicksichtigung finden. Gem&aR unserer
TCFD-Offenlegungen planen wir eine regelmagige Berichterstattung tiber unsere Fortschritte hinsichtlich der Erreichung dieser
Ziele. In diesem Zusammenhang, haben wir einen separaten DWS Climate Report 2020 auf unserer Webseite verdffentlicht, der
als Basis Dokument dienen soll.

Uns stehen drei wichtige Stellschrauben zur Verfiigung, mit denen wir diesen Ubergang vorantreiben kénnen. Erstens wollen wir
aktiv mit unseren Anlegern an den Dekarbonisierungszielen fir ihre Portfolios arbeiten. In diesem Zusammenhang werden wir
Kapitalanlagen foérdern, die mit dem Ubergang zur Klimaneutralitat vereinbar sind oder diesen unterstiitzen. Dazu gehort auch die
Entwicklung neuer Anlageldsungen. Zweitens wollen wir Klimaziele noch starker in unserem Engagement verankern. Wir wollen
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die Unternehmen, in die wir investieren, verstarkt dazu ermutigen, sich zu Netto-Null-Treibhausgas-Reduktionszielen zu
verpflichten. In unseren Abstimmungsrichtlinien haben wir bereits unsere Erwartungen an Unternehmen in Bezug auf die
Bewertung von Risiken und Auswirkungen hinsichtlich des Klimawandels definiert. Schlief3lich wollen wir einen Beitrag zur
gemeinsamen Entwicklung von Methoden zusammen mit anderen Stakeholdern und Investoreninitiativen leisten, zum Beispiel
durch unsere Zusammenarbeit mit der Institutional Investor Group on Climate Change (IIGCC) sowie durch das CDP und die
Initiative Climate Action 100+, Dartiber hinaus unterstitzen wir die TCFD und sind seit langem Mitglied der Initiative Principles
for Responsible Investments (PRI).

In diesem Jahr haben wir bereits die ersten Schritte auf diesem Weg gemacht. Im ersten Halbjahr 2020 haben wir unter der
Bezeichnung ,Smart Integration” einen neuen intensiveren Uberprifungsprozess zur Steuerung von Nachhaltigkeitsrisiken
eingefiihrt. Unter anderem setzen wir unsere unternehmenseigene ESG-Engine zur Beurteilung der Risiken ein, die sich aus den
Folgen des Klimawandels ergeben.

Wir sind davon Uberzeugt, dass wir zusammen mit unseren Kunden, den Regulierungsbehérden und den Stakeholdern den
Ubergang hin zu emissionsarmen und klimasensiblen Technologien und Geschaftsmodellen beschleunigen kénnen.

Nachhaltigkeitsgovernance

Um den richtigen Governance-Rahmen zu schaffen, der uns hilft, unsere strategischen Prioritéten zu erreichen, haben wir neue
Verantwortlichkeiten geschaffen und bestehende Verantwortlichkeiten fir Nachhaltigkeit in unserer gesamten Organisation
gestarkt.

Die Gesamtverantwortung fiir Nachhaltigkeit liegt bei unserem Vorsitzenden der Geschéftsfiihrung, wird aber auch von unserer
gesamten Geschéftsfihrung getragen. Im Jahr 2020 haben wir ein spezielles Group Sustainability Office (GSO) eingerichtet, um
alle Nachhaltigkeitsaktivitaten der DWS weltweit zu orchestrieren, die Nachhaltigkeitsstrategie der Gruppe voranzutreiben und die
Umsetzung zu beschleunigen. Dariiber hinaus haben wir ein neues Group Sustainability Council (GSC) gegriindet. Das GSC
besteht aus leitenden Vertretern aller Geschéftsbereiche und Funktionen und wird zu bereichsubergreifenden
Nachhaltigkeitsthemen konsultiert. Das GSC ist auch fiir die Uberwachung der Fortschritte bei der Umsetzung der
Nachhaltigkeitsstrategie und unserer Nachhaltigkeits-KPIs verantwortlich. Um neue AuRenperspektiven und Expertise
einzubringen, haben wir ein neues ESG Advisory Board eingerichtet, das aus sechs anerkannten internationalen
Nachhaltigkeitsexperten aus verschiedenen Disziplinen besteht, die unseren Vorsitzenden der Geschéftsfuhrung und die
gesamte Geschéftsfihrung aktiv bei der Weiterentwicklung unserer Nachhaltigkeitsstrategie beraten.

In der Investment Division unterstutzt unser CIO for Responsible Investments (CIO RI) die Integration von ESG-Faktoren in den
Investmentprozess und stellt Rahmenbedingungen und Daten fur dedizierte ESG-Strategien bereit, die Uber die Plattformen
Active, Passive und Alternatives operieren. Das CIO RI gliedert sich in die folgenden Verantwortungsbereiche: das Responsible
Investment Center, ESG Engine and Solutions, ESG-Integration fiir Active und unser Corporate Governance Center, das die
aktive Beteiligung (die Austibung von Proxy Voting und Corporate Governance Engagement) fiir unsere Passive Holdings
ermdglicht. Ergdnzend zu diesen Aktivitdten haben wir ESG-Investmentexperten, die unsere ESG-Aktivitaten weltweit
unterstitzen. Dazu gehdren ESG-Gatekeeper in jedem grof3eren Investmentteam der Active-Plattform, leitende ESG-
Portfoliomanager sowie unser spezielles Team fur nachhaltige Investments innerhalb der Alternatives-Produktlinie (siehe
,Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschépfungskette — Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG
Produkte’).

In unserer globalen Client Coverage Division haben wir einen Global ESG Client Officer ernannt, der die Aktivitdten um
nachhaltiges und verantwortungsbewusstes Investment bei unseren Kunden leitet. Diese engagierte Rolle soll sicherstellen, dass
Nachhaltigkeit stets ein Hauptaugenmerk in unseren strategischen Kundenbeziehungen ist, und eine enge Zusammenarbeit mit
dem Group Sustainability Office gewéhrleisten. Dartiber hinaus verfugt unsere Client Coverage Division tiber mehr als 25 ESG
Country Representatives, die regional und entlang der Vertriebs-/Kundenkanéle organisiert sind und unsere regionalen
Nachhaltigkeitsbemiihungen mit unseren Kunden vorantreiben.

In unserer neuen Produktdivision verfligen wir Uber engagierte ESG-Anlagespezialisten und ein ESG-Beratungsteam, das ESG-
Kenntnisse, Analysen und mal3geschneiderte Anlageldsungen bereitstellt.

Nachhaltigkeitsindikatoren

Im Jahr 2020 hat die DWS Nachhaltigkeitsindikatoren erfolgreich in der Organisation verankert und wichtigen
Entscheidungstragern eine hdéhere Transparenz geboten, indem Fortschritte bei der Umsetzung unserer Strategie und der
Erreichung unserer Nachhaltigkeitsziele dargelegt wurden. Durch die Einrichtung des Group Sustainability Office und zuletzt des

1 Weitere Informationen entnehmen Sie bitte https://www.climateaction100.org/
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Group Sustainability Council werden wir in der Lage sein, eine hdhere Transparenz zu schaffen und das Bewusstsein innerhalb
der DWS dafiir zu scharfen, wie wir unsere KPI-Ziele in Zukunft erreichen werden.

Wir haben bezogen auf unsere angegebenen KPI-Ziele im Jahr 2020 gute Fortschritte erzielt:

- Nach ESG-Kriterien verwaltetes Vermégen: Wir verzeichneten 2020 ein starkes Wachstum unseres nach ESG-Kriterien
verwalteten Vermdgens von 34% gegeniiber dem Jahr 2019. Zuriickzufiihren war dies auf ein robustes ESG-
Nettomittelaufkommen und fortgefiihrter Dynamik bei unseren ESG-Passivprodukten (weitere Informationen zur Entwicklung
unseres verwalteten Vermdgens sind Kapitel ,Verantwortung rund um unsere treuhénderische Wertschopfungskette -
Verantwortungsvolles Investieren und ESG-Produkte’ zu entnehmen).

- PRI - Strategie & Governance: Wir haben unsere A+-Bewertung fiir Strategie & Governance beibehalten und konnten
Verbesserungen bei der ESG-Integration und der Stimmrechtsvertretung verzeichnen (weitere Informationen sind im
Kapitel ,Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschdpfungskette - Verantwortungsvolles Investieren und ESG-
Produkte’ zu entnehmen).

- Globale Emissionen: 2020 war aufgrund der COVID-19-Pandemie ein auRergewdhnliches Jahr, was wiederum Auswirkungen
auf unsere Emissionen hatte, vor allem weil unsere Mitarbeiter im Homeoffice arbeiteten und weniger verreisten. Folglich lag
unser Emissionsniveau in allen Kategorien unter den Werten des Jahres 2019. Unabhé&ngig von den Auswirkungen von
COVID-19 werden kontinuierliche Anstrengungen unternommen, um sicherzustellen, dass wir unsere operativen Emissionen
im Verlauf der Zeit aktiv managen und reduzieren.

- Nachhaltigkeitsrating: In unserem ersten CDP-Rating fiir die DWS erzielten wir ein Ergebnis von C, was sowohl dem globalen
als auch dem europdischen Durchschnittsrating aller teilnehmenden Firmen entspricht. CDP teilte uns mit, dass ein C-Rating
ein gutes Ergebnis fiir einen erstmaligen Responder ist. Wir werden uns bemiihen, diese Bewertung in Zukunft zu verbessern.

- Geschlechtervielfalt: Durch die von uns im Jahr 2020 verfolgten Initiativen konnten wir den Anteil von Frauen sowohl auf der
ersten als auch auf der zweiten Fiihrungsebene unterhalb der Geschéaftsfiihrung erhéhen. Wir sind damit weiterhin auf Kurs,
unser Ziel, bis Ende 2021 26% der Positionen auf der ersten Filhrungsebene und 29% auf der zweiten Fiihrungsebene
unterhalb der Geschéaftsfuhrung von weiblichen Fihrungskréaften zu besetzten, zu erreichen (weitere Informationen sind im
Kapitel ,Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschépfungskette - Diversitat und Chancengleichheit’ zu
entnehmen).

- Engagement mit Unternehmen: Im Jahr 2020 hatten wir 454 Engagements mit 353 Unternehmen, was einer Steigerung von
mehr als 82% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Einer unserer Schwerpunkte im Jahr 2020 war der Klimawandel und die
daraus resultierenden Risiken. Dementsprechend haben wir unser Augenmerk auf Unternehmen gerichtet, die mit erheblichen
Risiken des Klimawandels konfrontiert sind oder schwerwiegende Versto3e gegen international anerkannte ESG-Standards
aufweisen (weitere Informationen finden Sie im Kapitel ,Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschopfungskette
— Verantwortungsvolles Investieren und ESG-Produkte®).

- Stimmrechtsvertretung: Die Anzahl der Unternehmen, auf deren Hauptversammlungen wir 2020 abgestimmt haben, ist im
Vergleich zum Vorjahr um 8% gestiegen. Die Abstimmungen basieren auf unserer Proxy Voting Focus List, die unsere
wichtigsten Beteiligungen umfasst, die auf Faktoren, die relevante ESG-Ratings beinhalten, gepruft wurden (weitere
Informationen finden Sie im Kapitel ,Verantwortung rund um unsere treuhanderische Wertschépfungskette -
Verantwortungsvolles Investieren und ESG-Produkte’).

Die nachstehende Tabelle ist eine Zusammenfassung unserer Ergebnisse fur 2020 gegenuiber den kurzfristigen Zielen, die die
DWS im nichtfinanziellen Konzernbericht 2019 bekannt gegeben hat.

Im nichtfinanziellen Konzernbericht 2019 bekannt gegebene Nachhaltigkeitsindikatoren und Ergebnisse 2020:

Indikator Kurzfristige Ziele Ergebnis 2019 Ergebnis 2020
Wachstum unseres ESG-spezifischen Vermdgens, durch Zuflisse in exis-

ESG-spezifisches verwaltetes Vermdgen tierende oder neue ESG-Produkte, sowie durch den Transfer von beste- 69,7bn 93,6bn
henden Kundenvermdgen von Nicht-ESG-Produkten in ESG-Produkte

PRI-Rating fiir Strategie & Steuerung* Beibehaltung unseres Ergebnisses von A+ im Jahr 2019 A+ A+
Reduzierung der Scope-1- und Scope-2-Treibhausgasemissionen sowie

Globale Emissionen — Scope 1, 2 & 3? Scope-3-Emissionen, tber die wir direkte Kontrolle haben wie Geschéfts- 11.982 6.822
reisen

Nachhaltigkeitsrating Erreichen eines CDP-Ratings im Jahr 2020 N/A C
Fortschritte auf dem Weg zu unserem Ziel fir 2021: Besetzung von 26%

Geschlechtervielfalt der Positionen auf der ersten Fihrungsebene unterhalb der Geschéaftsfuh- 21,5% - 1. Ebene 27,0% - 1. Ebene
rung mit weiblichen Fihrungskraften sowie 29% auf der zweiten Fihrungs-  26,8% - 2. Ebene 28,2% - 2. Ebene
ebene unterhalb der Geschéftsfihrung

Engagement mit Unternehmen Erhéhung der Anzahl von Engagements mit Unternehmen 250 454
Erhéhung der Anzahl der Unternehmen, bei denen wir auf den Aktionars-

Stimmrechtsvertretung versammlungen abgestimmt haben, fur Portfolios mit Sitz in Europa und 1.722 1.859
Asien®

1 Aufgrund einer Methodenénderung bei den PRI-Ratings werden wir in diesem Bericht keine aktualisierte Ambition offenlegen
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~

In /CO2e. Beinhaltet Scope 3 Emissionen von Immobilien, Flugreisen und Fahrzeugflotten/ Leasingfahrzeugen. Die DWS Eimissionen aus Immobilien fir das Jahr 2020 werden anteilig im

Durchschnitt der Mitarbeiter aus den Emissionen des DB-Konzerns (Erdgas, flissige fossile Brennstoffe, erneuerbarer Strom und Netzstrom, Fernwarme, Kuhlung und Dampf) ermittelt und
beziehen sich auf den Zeitraum vom 1. Oktober 2019 bis 30. September 2020. Das vierte Quartal 2019 wird als Proxy fir Aktivitaten im vierten Quartal 2020 verwendet. 2020 Emissionen aus
Flugreisen und Fahrzeugen basieren auf den DWS Daten vom 1. Januar bis 31. Dezember 2020. Alle Emissionen fiir 2019 basieren auf dem Kalenderjahr. Flugreisen entsprechen den
tatsachlichen Flugreisen der DWS und die Emissionen der Fahrzeuge basieren auf den tatsachlich gefahrenen Kilometern mit Diesel oder Benzin betriebenen Fahrzeugen. Die am besten
geeigneten Emissionsfaktoren wurden fir jeden Aktivitatstyp aus international anerkannten Quellen verwendet, z. Bsp. DEFRA (2018 und 2019); GHG Protokoll, eGRID (2018) und IEA (2019),
RE-DISS (2018) oder, falls dies relevanter ist, aus landerspezifischen oder vertragsspezifischen Quellen. Die Faktoren beinhalten nach Maglichkeit alle Treibhausgase und das globale
Erwarmungspotenzial der Gase geman den IPCC AR5 Bewertungen.

w

NFR 2019 angegeben

Ambition angepasst, um die Anzahl der Unternehmen widerzuspiegeln, bei deren Versammlungen wir abstimmen, anstatt die Anzahl der Versammlungen, bei denen wir abstimmen, wie im

Wir haben unsere KPI-Ziele bei Bedarf aktualisiert und auch die Liste der von uns in Zukunft nachgehaltenen KPls erweitert. Die
folgenden Nachhaltigkeitsindikatoren und Ziele werden 2021 intern nachgehalten:

Indikator

Ziele

ESG-spezifisches verwaltetes
Vermogent!

Wachstum unseres verwalteten Vermogens, durch Zufliisse in existierende oder neue Produkte, sowie durch den Transfer
von bestehenden Kundenvermdgen von Nicht-ESG-Produkten in ESG-Produkte

ESG-Nettomittelaufkommen?

Wachstum der ESG-spezifischen Mittelzufliisse auf dem gleichen oder aber auf einem héheren Niveau als unsere
Gesamtziel der Nettomittelzufliisse von durchschnittlich gréRer 4% (des zu Beginn der Periode verwalteten Vermogens)?

Betriebsemission:

Energie

Reduzierung des Gesamtenergieverbrauchs um 20% bis 2025 gegeniber 2019

Strom aus erneuerbarer Energie

100% erneuerbarer Strom beziehen bis 2025, mit dem Zwischenziel von 85% bis 2022

Reisetétigkeiten®

Reduzierung der durch Reisetéatigkeiten entstehenden Emission um 25% bis 2022, gegenuber 2019

Nachhaltigkeitsrating

Verbesserung des CDP-Ratings

Geschlechtervielfalt

Erreichung unseres Ziels fiir 2021: Besetzung von 26% der Positionen auf der ersten Fiihrungsebene unterhalb der
Geschaftsfihrung mit weiblichen Fuhrungskréaften sowie 29% auf der zweiten Fuhrungsebene unterhalb der
Geschaftsfuhrung

Freiwillige Stunden je Mitarbeiter

Corporate Volunteering-Aktivitdten mit Partnerorganisationen ins Leben rufen und eine breite Beteiligung der DWS-
Mitarbeiterschaft anstreben

Engagement mit Unternehmen

Erhéhung der Anzahl von Engagements mit Unternehmen

Stimmrechtsvertretung

Erhéhung der Anzahl der Unternehmen, bei denen wir auf den Aktionarsversammlungen abstimmen, fir Portfolios mit Sitz
in Europa, Asien >5%

-

Die Klassifizierung des ESG-spezifisch verwalteten Vermégens und ESG-Nettomittelaufkommens folgt im Allgemeinen Branchenstandards und -richtlinien. Durch regionale Organisationen wie

das European Sustainable Investment Forum (EuroSIF), das US Forum for Sustainable and Responsible Investment (USSIF) und die UK Sustainable Investment and Finance Association
(UKSIF) hat sich die Berichterstattung der Anleger an die Global Sustainable Investment Association (GSIA) zu einem globalen Standard fir die Kategorisierung von ESG-Vermoégenswerten
und -Flissen entwickelt. Im Jahr 2020 hat die DWS auf eine Einstufung ihrer Anlageprodukte nach Artikel 6, Artikel 8 oder Artikel 9 der Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) fur
die Produkte hingearbeitet, die in den Anwendungsbereich der Verordnung fallen, die wir kiinftig anwenden werden

w N

Flug und Bahn

Der BoP-AuM im mittelfristigen Durchschnitt

Unternehmensweite Nachhaltigkeitsstrategie

[GRI 102-2; 102-15]

Im letzten Jahr haben wir aufbauend auf unserem Erfahrungsschatz im Bereich der nachhaltigen Investments das Thema
Nachhaltigkeit zu einer der obersten strategischen Prioritéaten fur das gesamte Unternehmen gemacht. Wir wollen fihrender
ESG-Vermogensverwalter und -Vordenker werden, indem wir ESG zum Standard und Kern unseres Handelns als Treuh&nder
und Unternehmen machen. Wir wollen ESG in den Mittelpunkt all unserer Aktivitdten zu stellen.

Dieses Jahr stellte einen wichtigen Meilenstein in unserer langjéahrigen Geschichte bei der Bekdmpfung des Klimawandels dar.
Wir streben danach, eine der treibenden Kréfte fiir die Umwandlung in eine klimaneutrale Weltwirtschaft zu sein. Im November
haben wir uns dem Ziel verschrieben, weit vor dem Jahr 2050 Klimaneutralitat zu erreichen. Das bedeutet, dass wir unsere
operativen und treuhanderischen Tatigkeiten so umstellen wollen, dass wir im Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen
klimaneutral werden, um die globale Erwdrmung vor 2050 auf deutlich unter 2°C zu senken. Unsere Beteiligung an der ,Net Zero
Asset Manager Initiative® unterstreicht unser Engagement in Zusammenhang mit diesem Ziel.

Dariiber hinaus streben wir danach, eine Organisation zu gestalten, in der Gleichheit, Vielfalt und Inklusion im Mittelpunkt aller
Aktivitaten stehen. Wir werden von unseren Partnern, Beteiligungsunternehmen und selbstverstandlich auch von unseren
eigenen Unternehmensprozessen verlangen, dass diese nach den héchsten Standards bezogen auf gute Corporate Governance
und persodnliche Integritat gefuhrt werden.

Wir haben fir uns selbst hohe Ziele gesetzt. Um diese Ziele zu erreichen, haben wir 2019 eine umfassende
Nachhaltigkeitsstrategie erarbeitet, die sich sowohl auf die treuhanderische als auch die unternehmerische Perspektive erstreckt
und sich somit auf das gesamte Geschaftsmodell der DWS auswirkt.
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Unsere Nachhaltigkeitsstrategie ist in vier Prioritaten verankert:

- Nachhaltigkeit als héchste Management-Prioritat und verankert in der Unternehmens-DNA
Wir haben eine verstarkte Organisation fir ESG eingerichtet und MalRnahmen ergriffen, um Nachhaltigkeit starker in unserer
Unternehmens-DNA zu verankern

- ESG-Integration und verbesserte ESG-Bewertung und —Berichterstattung
Wir haben ESG-Risiken und -Chancen in unserem Investmentprozess zunehmend beriicksichtigt

- Entwicklung von marktfiihrenden Produkten
Wir haben unsere globale ESG-Produktpalette weiter ausgebaut. Dies umfasste sowohl die Auflegung von ESG-Versionen
unserer relevantesten Fonds als auch die Entwicklung einer neuen Generation von ESG-Produkten.

- Einflussnahme zur Férderung bewéahrter Nachhaltigkeitspraktiken im Markt
Wir haben unser Engagement verstarkt und unsere Aktivitaten und Beitrdge bezogen auf 6ffentliche und private Initiativen zur
Weiterentwicklung von Nachhaltigkeitspraktiken ausgebaut

Im Jahr 2020 haben wir bei allen vier Prioritaten erhebliche Fortschritte gemacht:

Nachhaltigkeit als héchste Management-Prioritat und verankert in der Unternehmens-DNA: Im September richteten wir ein
spezielles Group Sustainability Office (GSO) ein, um unsere mit Nachhaltigkeit verbundenen Aktivitaten in der gesamten
Organisation zu steuern. Das GSO berichtet direkt an den CEO in seiner Gesamtverantwortung fiir die Nachhaltigkeits-Strategie.
Im Dezember bildeten wir ein neues Group Sustainability Council (GSC), in dem alle Geschéftsbereiche und Funktionen vertreten
sind zur Information, Diskussion sowie Einigung zu unserer Nachhaltigkeitsstrategie und den dazugehdrigen Initiativen. Ferner
grundeten wir im November einen externen ESG-Beirat, der uns berét und Empfehlungen ausspricht zur langfristigen
Weiterentwicklung unserer Nachhaltigkeitsstrategie. Der ESG-Beirat besteht aus sechs anerkannten internationalen
Nachhaltigkeitsexperten verschiedener Disziplinen, die den Vorsitzenden der Geschéftsfuhrung und die Geschaftsfiihrung aktiv
beraten und eng mit dem GSO zusammenarbeiten wird. Im Investmentbereich haben wir im Juni das neue Committee for
Responsible Investments (CRI) gegrundet, das die Investmentplattform hinsichtlich wesentlicher Risiken aus ESG-Faktoren lenkt.
Auf Unternehmensebene haben wir weitere Fortschritte bei der Erreichung unserer Ziele fur Geschlechtervielfalt in unserem
Aufsichtsrat und unseren Fuhrungsebenen unterhalb der Geschéftsfuhrung gemacht. Ferner haben wir eine spezielle Richtlinie
zu Nachhaltigkeitsrisiken verfasst und die Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in die Risikotaxonomie der DWS abgeschlossen.
Daruber hinaus haben wir erste Schritte unternommen, um ESG-Faktoren in das Management unserer Unternehmensliquiditat zu
integrieren. Im Jahr 2020 wurde die DWS erstmals von ESG-Ratingagenturen wie CDP (siehe oben-genanntes
Nachhaltigkeitsrating Ergebnis) bewertet, und aufgrund eines tiber dem Sub-Sektor Durchschnitt liegendes Ergebnisses in den
FTSE4Good aufgenommen.

ESG-Integration und verbesserte ESG-Bewertung und —Berichterstattung: Im Juni haben wir neue Standards im Bereich der
ESG-Integration festgelegt. Fir Nicht-ESG-Publikumsfonds in Deutschland haben wir mit ,Smart Integration” einen Ansatz
eingefiihrt, mit dem Nachhaltigkeitsrisiken mithilfe einer erweiterten Due-Diligence-Prufung gesteuert werden. Hierzu setzen wir
unter anderem unsere unternehmenseigene ESG-Engine ein, um Risiken in Verbindung mit dem Klimawandel und aus
VersttRen gegen internationale Normen zu beurteilen. Stellen wir erhebliche Risiken in unseren Beteiligungsunternehmen fest,
unterziehen wir diese Unternehmen einer erweiterten Uberpriifung. In den meisten Fallen treten wir gezielt mit den Emittenten in
den Dialog, um Anderungen herbeizufithren. Als letztes Mittel kénnen wir Unternehmen, die massiven Risiken in Verbindung mit
dem Klimawandel oder aus schwerwiegenden Verst63en gegen internationale Standards ausgesetzt sind, aus dem jeweiligen
Anlageuniversum ausschlie3en. Dieser Prozess wird im Jahr 2021 weiter ausgerollt. Des Weiteren beziehen wir nun das
Wasserrisiko in unser Rating fur das Klimarisiko ein. Auf der illiquiden Seite hat unser Alternatives-Geschéaft einen ahnlichen
Ansatz zur ESG-Integration gewabhlt, indem es potenzielle Investitionen und Portfolio-Assets auf Faktoren im Zusammenhang mit
dem Klimawandel und sozialen Normen priift und dann das Ergebnis dieser Priifungen in den Entscheidungsprozess des
Investitionsausschusses einbezieht. Fir unser Immobiliengeschaft haben wir einen Global Real Estate ESG House View fiir
unsere globalen Immobilienanlagen verabschiedet, der die Anforderungen fir die Integration von ESG in jeder Phase des
Immobilieninvestitionsprozesses festlegt. Die Global Real Estate ESG House View und der Ansatz zur ESG-Integration, der von
den anderen alternativen Geschéftsbereichen verfolgt wird, wird im Kapitel ,Alternative Anlagen’ ausfihrlicher behandeilt.

Entwicklung von marktfiihrenden Produkten: Wir haben drei neue aktive ESG-Publikumsfonds lanciert, davon zwei der néchsten
Generation: DWS Invest ESG Next Generation Infrastructure und DWS Invest Qi Global Equity. Der Fonds DWS Invest ESG
Next Generation Infrastructure ist in liquide Infrastruktur und Immobilien investiert, die dazu beitragen, die Welt auf nachhaltige
Weise zu vernetzen und technologisch weiterzuentwickeln. Der DWS Invest Qi Global Equity bietet Anlegern eine CO2-
reduzierende Portfoliokomponente. Dartiber hinaus haben wir zwei neue ESG-ETFs lanciert und 5 Nicht-ESG-Fonds in spezielle
ESG-Fonds umgewandelt.

Einflussnahme zur Férderung bewahrter Nachhaltigkeitspraktiken im Markt: Im Rahmen unseres Dialogs mit unseren
Beteiligungsunternehmen haben wir unseren Fokus auf MalRnahmen zum Klimaschutz verstarkt. In diesem Zusammenhang
unterstitzten wir zudem die CDP-Initiative fiir die erweiterte klimabezogene Berichterstattung, in der wissenschaftlich fundierte
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Klimaziele, sogenannte Science Based Targets (SBT), zur Anwendung kommen. Mehr als 1300 Unternehmen erhielten unsere
Engagement-Briefe zu unseren Grundwerten und Erwartungen an gute Unternehmensfiihrung, thematisches Engagement zu
Klimarisiken sowie nach kritischen Abstimmungen auf ihren Hauptversammlungen. Wir haben mehr als 440 Einzelgesprache mit
Unternehmen zu den vorherrschenden E-, S- und G-Themen gefuihrt. Um unser Engagement fur Klimaneutralitat weiter zu
untermauern, sind wir Grindungsmitglied der ,Net Zero Asset Managers Initiative", die darauf abzielt, die
Vermogensverwaltungsbranche fur das Ziel von Netto-Null-Emissionen zu gewinnen. Im Rahmen unseres Engagements beim
Weltwirtschaftsforum (WEF) haben wir ein White Paper tGiber Wasserrisiken vergéffentlicht. Das DWS Research House hat diese
Arbeit in Zusammenarbeit mit dem WWF, der gréRten unabhangigen Naturschutzorganisation der Welt, weiterentwickelt, um
einen gemeinsamen Forschungsbericht zu verfassen, der die Bedeutung eines klareren Ansatzes fur Wasserrisiken und -
chancen bei Investitionen unterstreicht. Das White Paper sowie der Forschungsbericht entstanden vor dem Hintergrund des
Global Risks Report 2021, den das WEF im Januar 2021 verdffentlicht hat. Dariiber hinaus haben wir einen 6ffentlichen
Kommentar an die IFRS Foundation geschickt, in dem wir koharentere und globale Standards fir
Nachhaltigkeitsberichterstattung fordern. Des Weiteren wurde im Juni unser CIO for Responsible Investments in den Sustainable
Finance-Beirat der Bundesregierung berufen. Fir die Européische Kommission sind wir als Berater in Fragen zur
Energieeffizienz tatig. Eine umfassende Ubersicht iber unsere externen Verpflichtungen und Mitgliedschaften ist dem Kapitel
,Stakeholder-Management’ zu entnehmen.

Das 2019 gestartete Programm ,ESG Regulatory Governance", das sich mit der Einhaltung von ESG-Regularien befasst, setzte
seine Arbeit 2020 fort und konzentrierte sich auf die Umsetzung der Anforderungen, die sich aus der SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation?) ergeben, die ab dem 10. Marz 2021 in Kraft tritt. Als Mitglied des BVI® und der EFAMA?* nimmt die DWS
eine aktive Rolle ein, indem sie ihre Erfahrungen und Erkenntnisse im Bereich Sustainable Finance in den politischen und
legislativen Prozess einbringt.

Im Jahr 2021 wollen wir unsere Nachhaltigkeitsstrategie, die alle vier Prioritdten umfasst, weiter ausbauen. Wir wollen
Nachhaltigkeit in unseren Unternehmensprozessen weiter verankern, unsere ESG-Bewertungsmodelle weiter verbessern, neue
innovative Anlageldsungen entwickeln und unsere Engagement-Aktivitaten intensivieren. Einen besonderen Schwerpunkt werden
wir auf die Detaillierung unseres Fahrplans zur Klimaneutralitat legen.

2 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019
3 Bundesverband Investment und Asset Management e.V.
4 European Fund and Asset Management Association
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Internes Steuerungssystem

Zu Beginn des Jahres 2021 hat das Management des DWS Konzerns seine mittelfristigen Finanzziele im Rahmen einer breiteren
Uberpriifung der Prioritaten und Initiativen iiberarbeitet sowie die nachste Phase der Unternehmensentwicklung der DWS seit
dem Bérsengang im Marz 2018 prazisiert.

Seit unserem Bdrsengang konzentrierten wir uns vorrangig auf die bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation, um sicherzustellen, dass
wir im aktuellen und erwarteten Marktumfeld langfristiges Wachstum und einen maximalen Shareholder-Value generieren
kdnnen. Daher haben wir unser Ziel fiir die bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation als das mit der hdchsten Prioritat zur
Effizienzsteigerung innerhalb der ersten Phase unserer Unternehmensentwicklung identifiziert.

Zu Beginn der zweiten Phase werden wir uns auf unsere Ambition konzentrieren, das Unternehmen zu transformieren, zu
wachsen und eine filhrende Marktposition einzunehmen, um mittelfristig ein fiihrender europaischer Asset Manager mit globaler
Reichweite zu werden. Um dies zu erreichen, werden wir unsere bestehenden Partnerschaften weiter ausbauen, gezielt in
margenstarke Wachstumsbereiche investieren und uns auf Produktinnovationen sowie auf unser starkes Momentum im
Passivgeschéaft konzentrieren. Eine fihrende Marktstellung im Bereich ESG sowie im Bereich der hochmargigen Strategien wird
ebenfalls zu den Schwerpunkten der zweiten Phase unserer Unternehmensreise gehéren.

Aufgrund der Tatsache, dass wir unsere bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation von 60% sowie unser Nettomittelaufkommen von
>4% in den Vordergrund stellen, geben wir der Dividendenausschiittungsquote zukiinftig weniger Gewicht, da die DWS nun die
zweite Phase ihrer Strategie - Transformieren, Wachstum und Fuhrung - antritt und auf profitables Wachstum ausgerichtet ist.

ASPIRATION MITTELFRISTIGE ZIELE" BIS 2024
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' Abhangig von Marktgegebenheiten und €/$ Wechselkurs
2 In % des verwalteten Vermdgens zum Jahresbeginn im Durchschnitt

- Die bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation ist das Verhéltnis der bereinigten Kosten zu den bereinigten Ertragen. Die bereinigten
Ertrage zeigen die Ertrége ohne Einmaleffekte wie VerduRerungsgewinne und sonstige Einmaleffekte. Wir verwenden diese
Kennzahl, um die Ertrage auf fortgefihrter Basis darzustellen und somit die Vergleichbarkeit mit anderen Perioden zu
verbessern. Die bereinigten Kosten sind eine Aufwandsgrofie, die wir zur besseren Unterscheidung zwischen den
Gesamtkosten (Zinsunabhangige Aufwendungen) und unseren laufenden Betriebskosten verwenden. Diese sind um
Aufwendungen fur Rechtsstreitigkeiten, Restrukturierungs- und Abfindungskosten sowie um wesentliche nicht wiederkehrende
Kosten, einschliel3lich operationeller Verluste, bereinigt, die eindeutig identifizierbare Einmaleffekte darstellen und deren
Wiederholung nicht erwartet wird.

- Das Nettomittelaufkommen stellt die Vermdgenswerte dar, die von Kunden innerhalb eines bestimmten Zeitraums erworben
oder abgezogen wurden. Die Kennzahl ist einer der wichtigsten Treiber flir Veranderungen in den AuM.
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Uberblick Uber die Finanz-, Ertrags- und Vermdgenslage

Wirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft

Wirtschaftswachstum

(in %)* 2020% 2019 Haupttreiber

Weltwirtschaft =318 3,0 Infolge der COVID-19-Pandemie verzeichneten fast alle wichtigen Lander beispiellose Riickgange des BIP
im Jahr 2020, wobei sich jedoch viele Regionen schneller als erwartet von den wirtschaftlichen
Beeintrachtigungen erholten. Zum Jahresende 2020 wurde in einigen Regionen ein erneuter Anstieg der
COVID-19-Félle beobachtet, so dass in einigen Landern zum wiederholten Mal Eindammungsmafnahmen
eingefuihrt wurden. Weltweit missen Lander den schwierigen kommenden Monaten bis zur vollstandigen
Verteilung des Impfstoffs standhalten.

Davon:

-51 1,6 Die Industrieléander reagierten auf die durch die COVID-19-Pandemie verursachte Krise mit umfassenden
Industrielander fiskal- und geldpolitischen Unterstiitzungsmafinahmen. Sie profitierten von den vergleichsweise niedrigen
Fremdkapitalkosten. Die Wirtschaftstatigkeit zog nach dem Einbruch in der ersten Jahreshélfte rascher als
erwartet wieder an, wobei jedoch eine zweite Infektionswelle die Erholung verlangsamte.

Schwellenlander -2,1 4,0 Die COVID-19-Krise nahm in den Schwellenlandern zu Beginn ziemlich unterschiedliche AusmaRe an und
verlangte diesen mit Blick auf die politischen Kapazitaten und die medizinische Infrastruktur viel ab. Daher
war der ausgepragte und langer anhaltende Wachstumsschock in einigen Landern keine Uberraschung. Auf
den Einbruch folgte jedoch eine eindrucksvolle Erholung, die in den verschiedenen Regionen unterschiedlich
ausfiel.

Eurozone -6,8 1,3 Nach einem drastischen Rickgang in der ersten Jahreshélfte 2020 zog die Konjunktur in der Eurozone stark
an. Haushalte und Unternehmen wurden durch erweiterte fiskalpolitische Manahmen und die expansive
Geldpolitik der Européischen Zentralbank, die glinstige Finanzierungsbedingungen schuf, unterstitzt.
Anfang des vierten Quartals gewann eine zweite Welle von Corona-Infektionen an Dynamik und erforderte
erneute Einddmmungsmalfinahmen. Im Dezember einigten sich die EU und das Vereinigte Konigreich
schlieB3lich auf ein Handelsabkommen.

Davon:

Deutschland -5,0 0,6 Der Konjunktureinbruch in der ersten Jahreshaélfte 2020 war von historischem Ausmaf. Die Aufhebung der
meisten Lockdown-Mafinahmen im zweiten Quartal fuhrte allerdings zu einer stérkeren Erholung als
erwartet. Im Zuge der massiven fiskalpolitischen Unterstiitzungsmanahmen konnten durch Kurzarbeit der
Anstieg der Arbeitslosigkeit eingedammt und die Einkommen der privaten Haushalte gestarkt werden.
Dennoch dampften die steigenden Corona-Infektionen die wirtschaftliche Dynamik im letzten Quartal 2020
spirbar.

USA -3,5 2,2 Die US-amerikanische Konjunktur erlebte im zweiten Quartal einen massiven Einbruch, gefolgt von einer
starker als erwartet verlaufender Erholung. Die Arbeitslosenquote stieg auf ein neues Rekordhoch, mit
voranschreitender Erholung verbesserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt jedoch wieder. Eine starke
zweite COVID-19-Welle und verzdgerte zusatzliche fiskalpolitische Impulse dampften die Erholung. Die US-
Notenbank (Fed) handelte schnell und offensiv, um die Liquiditat an den Geld- und Kreditmarkten zu
erhalten.

Japan -4,9 0,3 Die Wirtschaftstatigkeit erholte sich im dritten Quartal schneller als erwartet. Wahrend einer zweiten Welle
von Corona-Infektionen im Sommer rief die Regierung keinen landesweiten Notstand aus und versuchte
stattdessen, die Wirtschaftstatigkeit zu férdern. Die Bank of Japan behielt einen akkommodierenden
geldpolitischen Kurs bei und beriicksichtigte dabei die Nebenwirkungen der Geldpolitik. Da die
fiskalpolitischen Impulse beibehalten wurden, war der Druck auf die Bank of Japan bezlglich einer
Lockerung der Geldpolitik geringer.

Asiend -1,0 52 Die Wirtschaft erholte sich nach dem Einbruch der Konjunktur infolge von COVID-19 stérker als erwartet.
China, Japan und andere Volkswirtschaften in Nordasien waren relativ erfolgreich bei der Eindammung des
Virus und der (allméhlichen) Riickkehr zur Wirtschaftstatigkeit auf Vorpandemieniveau. Durch
Zinssenkungen haben die asiatischen Zentralbanken die herkémmlichen KonjunkturmaBnahmen ausgereizt.

Davon:

China 2,3 6,0 Die anhaltende V-formige Erholung fiihrte 2020 zu einem Wachstum der chinesischen Wirtschaft. Ursachlich
daftr waren der robuste Industriesektor und eine unerwartet rasche Erholung der Dienstleistungsbranche,
wobei Immobilien- und Transportdienstleistungen tiberdurchschnittlich gut abschnitten. Dies trug maf3geblich
zum globalen Aufschwung bei.

1 Jahrliches reales BIP-Wachstum (in % im Vergleich zum Vorjahr). Quellen: Nationale Behorden, sofern nicht anders angegeben.
2 Quellen: Deutsche Bank Research.
3 EinschlieRlich China, Indien, Indonesien, Republik Korea , ohne Japan.
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Die Vermdgensverwaltungsbranche

Nach dem durch die COVID-19-Pandemie ausgeldsten Abschwung der Aktienmarkte und der Wirtschaft zu Beginn des
Berichtsjahres erholte sich die Konjunktur im zweiten Quartal, und die Finanzmarkte konnten wieder positive Nettomittelzuflisse
verzeichnen. Der Fokus verlagerte sich hin zu sicheren Anlagen, und das wachsende Vertrauen der Investoren wirkte sich positiv
auf langfristige Anlageklassen aus. Die Nachfrage nach passiven und alternativen Investments hélt an, wahrend Investoren
weiterhin vorsichtig bleiben.

Firmen Uberdenken ihre Tatigkeiten inklusive der Nutzung von Buroflachen post-COVID-19 und digitale M&glichkeiten haben
weiterhin hohe Prioritéat in der Industrie.

Angesichts der Tatsache, dass die Markte und die Anlegerstimmung weiterhin volatil sein kdnnen, gehen wir davon aus, dass
mehrere wesentliche Trends die Vermdgensverwaltungsbranche auch kinftig vor Herausforderungen stellen werden:

- Margenerosion: Der anhaltende Druck auf Gebuhren und Kosten wird aufgrund des verschéarften Wettbewerbs, insbesondere
bei passiven Produkten, und steigender regulatorischer und Compliance-Anforderungen, wie MiFID II, fortbestehen.

- ESG als Daseinsberechtigung: Das Interesse an nachhaltigen Investments oder Anlagen im Bereich ESG fiihrt zu
steigenden Research Aktivitdten, einem verbesserten Risikomanagement und einer umfangreichen Produktentwicklung, da
Anleger ihren Fokus starker auf Themen wie den Klimawandel legen. Daruber hinaus hat COVID-19 den Fokus auf ,S*
Investments und Aktivitdten im Bereich Impact Investing verstarkt.

- Technische Revolution: Der rasche technologische Fortschritt ermdglicht Vermdgensverwaltern die Optimierung der
Wertschopfungskette und die Erzielung betrieblicher Effizienzen. Durch die Einfiihrung von Robo-Beratern und durch die
verstarkte Anwendung von kinstlicher Intelligenz, Blockchain-Technologie und Big Data wird das Produktangebot erweitert,
neue Lésungen ermdglicht und die Investmentperformance verbessert, wahrend COVID-19 das Augenmerk verstarkt auf
digitale Kommunikation und Online-Vertrieb lenkt.

- Geografische Verschiebung des Wohlstands: Schwellenl&nder, insbesondere in Asien, werden die wesentlichen Treiber fir
das Wachstum der Branche bleiben und Vermdgensverwaltern zudem neue Mdéglichkeiten bieten, da lokale Investoren ihren
Anlagehorizont auf globale Markte ausweiten.

- Hoher Anspruch der Investoren: Die Investmentanforderungen von Anlegern im Hinblick auf Produktqualitat, Performance
und Dienstleistungen nehmen kontinuierlich zu. Die Nachfrage nach anspruchsvolleren Altersvorsorgeldsungen steigt weiter,
was sich auf eine Verschiebung von leistungsorientierten Pensionsplanen hin zu beitragsorientierten Vorsorgeplanen
zuruickfuhren lasst.

- Skaleneffekte und breit gefacherte Kompetenzen: Beide werden immer wichtiger, damit Vermégensverwalter in einem
schwierigeren Ertragsumfeld und trotz eines verscharften Wettbewerbs weiter wachsen kénnen. Die Konsolidierung in der
Industrie beschleunigt sich, wobei Bolt-on-Deals sich weitgehend auf alternative Anlagen und Fintechs konzentrieren.

Der DWS Konzern

Der DWS Konzern ist ein globaler Vermdgensverwalter mit einem breiten Spektrum an Investmentdienstleistungen, die von
klassischen aktiven und passiven Strategien Uber alternative und maR3geschneiderte Lésungen reichen. Hierdurch sind wir sehr
gut aufgestellt, um die Herausforderungen der Branche zu meistern und Marktchancen zu nutzen. Wir sind bestrebt, der
bevorzugte Investmentpartner fiir unsere weltweiten Kunden zu sein und nachhaltigen Wert fiir diese zu schaffen, indem wir die
Bedurfnisse unserer Anleger rechtzeitig wahrnehmen und entsprechende Lésungen zur Verfugung stellen.

- In einem weiterhin komplexen Marktumfeld sind wir in der Lage, unseren Kunden ein umfassendes Spektrum an
Investmentlésungen anzubieten. Hierbei setzen wir unsere global integrierte Investmentplattform ein, die sich Giber 15 Lander
erstreckt und alle wichtigen Anlageklassen und -stile abdeckt.

- Mit einer dynamischen Bandbreite an alternativen Anlagen, einschlie3lich Immobilien, Infrastruktur, liguiden Sachwerten,
Private Equity und nachhaltigen Investitionen, kénnen wir der Nachfrage der Kunden nach héheren Renditen in dem aktuellen
Niedrigzinsumfeld gerecht werden und sie bei der Erreichung ihrer langfristigen Anlageziele unterstitzen.

— Wir sind durch unser Angebot an passiven Investmentfonds und Mandaten sowie ETFs sehr gut aufgestellt, um von der
anhaltenden Marktverschiebung hin zu passiven Investments zu profitieren. Xtrackers, unsere passive Plattform, ist Europas
zweitgroRter Anbieter von ETFs und ETPs mit einem Marktanteil von 11,0% und der siebtgroRte Anbieter® weltweit.

- Die zunehmende Nachfrage nach ESG-Integration und Impact Investment Strategien — insbesondere weil Investoren sich
zunehmend auf Themen wie Klimawandel fokussieren — wurde von der DWS bereits friihzeitig erkannt. Dementsprechend war

5 ETFGI, Dezember 2020.
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die DWS in 2008 einer der ersten Unterzeichner der UN-Prinzipien fur verantwortliches Investieren (Principles for Responsible
Investment — ,PRI“). Wir sind der Ansicht, dass unsere Expertise und langjahrige Erfahrung in nachhaltigen Investments
gepaart mit unserem erweiterten Produktangebot uns zukiinftig dabei unterstiitzen werden, das Vermdgen unserer Kunden
langfristig zu sichern und zu vermehren.

- Da der Markt fir Vermdgensverwaltung weiterhin durch technologischen Fortschritt gepréagt sein wird, hat der DWS Konzern in
neue digitale Expertise investiert und dadurch neue Vertriebskanale, Produkte und Dienstleistungen fiir unsere Kunden
eingefihrt.

2020 im Uberblick

Wesentliche Entwicklungen

Die DWS hat 2020 eine Reihe signifikanter Meilensteine erreicht und hatte aufgrund der unvorhersehbaren Pandemie mit all
ihren Auswirkungen eine herausfordernde Zeit zu meistern. Weiterfiilhrende Informationen finden Sie in dem
,Zusammengefassten Lagebericht' in den Abschnitten ,Unsere Strategie’, ,Risikobericht® und ,Verantwortung rund um unsere
treuhanderische Wertschopfungskette'.

Unsere finanzielle Starke

Im Jahr 2020 haben wir uns angesichts des herausfordernden Marktumfelds auf die Umsetzung und Erreichung unserer
strategischen Prioritaten konzentriert und konnten wéahrend der Zeit des starken Wirtschaftsabschwungs und der ausgepragten
Marktvolatilitdt unsere finanzielle Widerstandskraft sowie die Stéarke unseres diversifizierten Geschéaftsmodells unter Beweis
stellen. Im Ruickblick auf die vergangenen zwolf Monate hat sich die Fokussierung des Managements auf Effizienz- und
Kostenmalinahmen ausgezahlt. Unsere bereinigte Kostenbasis verringerte sich im Jahresvergleich deutlich, und die bereinigte
Aufwand-Ertrag-Relation der DWS fiur das Gesamtjahr konnte auf 64,5% verbessert werden, sodass wir unsere Zielsetzung von
unter 65%, ein Jahr friher erreichten. Zudem konnten wir durch die fortflhrende Umsetzung wirksamer Maflinahmen und das
Vorantreiben unserer Effizienzinitiativen weitere Kosteneinsparungen erzielen. Zwar hat die Pandemie bereits voriibergehend zu
Kostensenkungen beigetragen, eine starke Kostendisziplin war aber nach wie vor ein wichtiger Bestandteil unserer
Geschéftsstrategie.

Erfolgreiches Krisenmanagement

Angesichts der Pandemie wurde die DWS-Hauptversammlung 2020 auf den 18. November 2020 verschoben und zum ersten Mal
in der Geschichte der DWS in virtueller Form abgehalten — mit groRem Erfolg. Diese Entscheidung gewahrleistete den Schutz der
Gesundheit unserer Aktionare, Mitarbeiter und Dienstleister.

Im Verlauf des Jahres kam es zu einer globalen Eskalation der COVID-19-Pandemie, die aufgrund des erhéhten
Transaktionsvolumens, der Marktvolatilitdt und geféahrdeten Informationssicherheit zunehmend zur Herausforderung wurde. Unter
Einbeziehung von Fihrungskréaften aus der gesamten Organisation konzentrierten sich die von uns eingefiihrten Mal3nahmen
zum Krisenmanagement auf die Gesundheit unserer Mitarbeiter, auf unsere operative Leistungsféhigkeit und auf den
fortlaufenden Dialog mit unseren Kunden. Zudem stellten wir ausreichende Fondsliquiditat sicher, um den Bedurfnissen unserer
Kunden gerecht zu werden und potenzielle Portfoliorisiken infolge der Krise zu erkennen und anzugehen. Die effiziente Fiihrung
und Steuerung dieser Themen ermdglichte es der DWS, auf Herausforderungen zu reagieren und die Interessen aller
Anspruchsgruppen zu schiitzen.

Organisatorische Neuordnung

In operativer Hinsicht haben wir uns im Geschéftsjahr 2020 im Rahmen der strategischen Initiativen der DWS auf die Umsetzung
organisatorischer Veréanderungen konzentriert. Um kinftigen Herausforderungen begegnen zu kénnen, mussen wir uns weiterhin
auf die Effizienz und Effektivitat unseres operativen Betriebs konzentrieren.

Im Juni 2020 kiindigten wir die Vereinfachung unserer globalen Struktur an, um die Zusammenarbeit zwischen den Einheiten zu
verbessern, Silos zu beseitigen, mehr Rechenschaftspflicht zu schaffen, unsere Effizienz und Kundenzentrierung zu verbessern
und ein einheitlicheres Modell fiir das gesamte globale Geschéft einzufiihren. Beispielsweise wird die Investmentplattform der
DWS als eine globale Organisation mit marktfilhrender Anlageperformance und -expertise in jeder Region tatig sein, in der die
DWS aktiv ist. Durch den Ubergang zu einem einheitlichen globalen Vertriebsteam gewéhrleisten wir einen konsistenten Ansatz
unserer Kundenbetreuung und tragen gleichzeitig den regionalen Unterschieden Rechnung. Hierfir werden unsere
Kundenbetreuungsteams global ausgerichtet, aber dennoch regional angepasst und starker auf Kundensegmente fokussiert tétig
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sein. Darliber hinaus haben wir eine neue Produkt-Division etabliert, die Produktlebenszyklus tiber das ganze Unternehmen
hinweg verantwortet. Wir setzen zudem weiterhin die Einbindung unserer Mitarbeiter und den regelmaRigen Austausch mit ihnen
fort, um an allen Standorten unsere positive Kultur aufrechtzuerhalten und die Zusammenarbeit zu férdern. Au3erdem blicken wir
auf bedeutende technologische und betriebliche Umsetzungen zuruick, die es ermdglichten, 100% der DWS-Mitarbeiter auf der
ganzen Welt erfolgreich mit Hardware und Konnektivitat auszustatten und somit effektives Arbeiten von zu Hause aus zu
gewahrleisten.

Produktinnovation

Produktinnovation blieb fir die DWS weiterhin ein entscheidendes Thema, um die anspruchsvollen Anforderungen ihrer breiten
Kundenbasis zu erfiillen. So verzeichneten wir dieses Jahr eine erhéhte Nachfrage nach Produkten, die in einem
Niedrigzinsumfeld positive absolute Performance generieren kénnen. Dies weckte ein erneutes Interesse an Multi-Asset-Fonds,
darunter an der Auflegung des Fonds DWS AL Global Dynamic im vierten Quartal 2020. Produkte im Bereich ESG bleiben
ebenfalls ein wesentliches Merkmal unseres Produktportfolios. Dies zeigt sich auch dadurch, dass bei den meisten unserer
Produkteinfiihrungen im Geschéaftsjahr 2020 der Schwerpunkt auf ESG gelegt wurde, und dass wir robuste Nettomittelzufliisse in
ESG-Fonds der DWS verzeichnen konnten. Damit setzte sich der Trend von 2019 fort.

Erfolge im Bereich ESG und ihre externe Wahrnehmung

ESG bleibt ein entscheidender strategischer Fokus in allen Aspekten unseres Geschafts, der die Investmentplattform, die Client
Coverage Division, unterstiitzende Infrastrukturfunktionen sowie unsere Unternehmenskultur umfasst. Wir haben weitere
MafRnahmen ergriffen, um unsere ESG-Erfahrung zu stéarken, und kénnen auf zahlreiche im Berichtsjahr erzielte Erfolge auf
diesem Gebiet verweisen.

Darlber hinaus haben wir neue Verantwortlichkeiten geschaffen und bestehende Verantwortlichkeiten fir Nachhaltigkeit in
unserer gesamten Organisation gestarkt, um den richtigen Governance-Rahmen zu schaffen, der uns hilft, unsere strategischen
Prioritdten zu erreichen. So haben wir ein Group Sustainability Office (GSO) eingerichtet, das von unserem neu ernannten Group
Sustainability Officer geleitet wird, sowie ein neues Group Sustainability Council (GSC), das sich aus hochrangigen Vertretern
aller Geschéftsbereiche und Funktionen zusammensetzt und zu bereichsiibergreifenden Nachhaltigkeitsthemen konsultiert wird,
aber auch fir die Uberwachung der Fortschritte bei der Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie und unserer Nachhaltigkeits-
KPIs verantwortlich ist. Zudem ist unser Chief Investment Officer (CIO) fur verantwortungsvolle Investments Mitglied im
Sustainable Finance Advisory Council der Bundesregierung geworden. Im November 2020 haben wir aul3erdem einen ESG-
Beirat gegriindet, der unsere ganzheitliche ESG-Strategie vorantreibt und weiterentwickelt. Das ESG Advisory Board liefert neue
AuRenperspektiven und Expertise und besteht aus sechs hoch anerkannten, internationalen Nachhaltigkeitsexperten aus
verschiedenen Disziplinen, die den CEO und den Vorstand aktiv bei der Beschleunigung der ESG-Strategie beraten werden.
Weitere Informationen zu unserem ESG-Beirat finden Sie in unserer Erklarung zur Unternehmensfihrung.

Anfang 2020 haben wir die ,Smart Integration“ der DWS eingeflhrt, einen Ansatz der erweiterten sorgfaltigen Prifung zum
Management von Nachhaltigkeitsrisiken. Dieser Prozess wird 2021 weiter ausgerollt und wird uns dabei helfen, einen
differenzierteren Ansatz zu entwickeln, der die Nachhaltigkeitsstandards im Asset Management verbessern wird.

Die DWS wurde auch extern fur ihren starken ESG-Integrationsansatz sowie die Nachhaltigkeitsberichterstattung im Rahmen von
Ratings anerkannt, die eine gro3e Anzahl qualifizierter Teilnehmer aus aller Welt bertcksichtigen.

Auch unsere Bemiihungen um Nachhaltigkeit wurden anerkannt. So erhielt die DWS bei der jahrlichen Beurteilung der UN-
Prinzipien fur verantwortliches Investieren (Principles for Responsible Investment — PRI) in der Kategorie ,Strategie und
Governance” (Strategy & Governance) das dritte Jahr in Folge die Bewertung A+. Mit dieser Bestnote liegt die DWS tber dem
Median fir alle PRI-Unterzeichner sowie teilnehmenden Vermdgensverwalter. Wir werden auch in Zukunft auf unserem Weg zu
mehr Nachhaltigkeit weiter voranschreiten. 2020 konnten wir bereits trotz der COVID-19 bedingten Unterbrechungen deutliche
Fortschritte in diesem Bereich erzielen.

2020 kennzeichnete zudem einen wichtigen Meilenstein auf unserem Weg zum Klimaschutz: Die DWS verpflichtete sich,
klimaneutral zu werden und trat als einer von wenigen europaischen Vermégensverwaltern der globalen Grindungsgruppe der
Initiative ,Net Zero Asset Manager Initiative" bei. Im Rahmen dieser Initiative verpflichten sich die unterzeichnenden
Vermogensverwalter, ihre Anlageportfolios zu dekarbonisieren und ihren Beitrag zur Erreichung von Netto-Null-Emissionen und
zur Begrenzung des Klimawandels auf 1,5°C zu beschleunigen.
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Engagement im Zusammenhang mit der gesellschaftlichen Verantwortung der DWS

Mit unserem CSR-Engagement setzen wir uns fur die Bekampfung des Klimawandels und die Beseitigung sozialer
Ungleichheiten ein, um einen Beitrag zur Bewaltigung von zwei groRen Herausforderungen zu leisten, vor denen unsere
Gesellschaft heute steht.

Anlasslich der Einfiihrung unseres neuen Corporate Social Responsibility (CSR)-Programms, mit einem vermehrten sozialen
Engagement als Kernstiick, spendeten wir 1 Mio € an gemeinnitzige Organisationen in Landern auf der ganzen Welt, in denen
die DWS aktiv ist und die von der Pandemie besonders betroffen sind. Die Spenden wurden von der DWS als Unternehmen
beigesteuert, einschlieBlich privater Spenden von DWS-Mitarbeitern rund um den Globus. Unser gesellschaftlicher Beitrag und
unser Engagement im Kampf gegen die Folgen der Pandemie boten der DWS die Chance, zur Lésung eines globalen Problems
beizutragen und gleichzeitig die Mitarbeiter zu mobilisieren, die aufgerufen waren, Vorschlage zu unterbreiten, welche
Hilfsorganisationen die DWS unterstiitzen kénnte. Der GrofRteil unserer Unternehmensspende in Héhe von 1 Mio € wurde an
Hilfsorganisationen gespendet, die speziell zur Bekdmpfung des Hungers in Indien, Deutschland, Spanien, Italien, den USA und
GroRbritannien gegriindet wurden. Darlber hinaus hilft die DWS bei der Finanzierung von ,, The Global Health Research
Accelerator”, einem sozialen Unternehmen, das vom Global Health Network und der Universitat Oxford ins Leben gerufen wurde
und bei der Einrichtung und Durchfiihrung kritischer Forschungsarbeiten zur Bekdmpfung und Vorbeugung von Epidemien und
Krankheiten hilft, die verarmte Gemeinschaften in Afrika, Asien und Lateinamerika betreffen.

Leistungsindikatoren der DWS

[GRI 201-1]

Wir zeigten uns im Jahr 2020 gegenlber den durch die COVID-19-Pandemie ausgeldsten beispiellosen Marktturbulenzen
widerstandsfahig. Trotz der schwierigen Ausgangsbedingungen blieben die Managementgebihren und sonstige wiederkehrende
Ertrage im Vergleich zum Vorjahr im Wesentlichen unveréndert. Dank unseres diversifizierten Geschéfts konnten wir im
Gesamtjahr 2020 positive Nettomittelzuflisse in Hohe von 30 Mrd € generieren. Dies ergibt ein Nettomittelaufkommen von 4% fur
2020, das im Einklang mit unserem Ziel von 3 bis 5% steht.

Die Fokussierung unseres Managements auf Effizienz- und Kostenmaf3nahmen zahlte sich weiterhin aus, wobei unsere
bereinigte Kostenbasis® im Jahresvergleich deutlich sank, was zu einer bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation® von 64,5% fiihrte,
so dass unsere mittelfristige Zielquote von unter 65% bereits erreicht wurde.

Die Ertrage insgesamt betrugen 2.237 Mio €, ein Rickgang von 152 Mio € (oder 6%) gegeniiber dem Gesamtjahr 2019. Die
Managementgebuhren blieben im Wesentlichen unveréndert, da eine positive Marktentwicklung in 2019 und das Wachstum bei
passiven und alternativen Produkten den ungiinstigen Effekt des Riickgangs der Aktienméarkte aufgrund der COVID-19-
Pandemie und der rucklaufigen Managementgebiihren-Marge kompensiert haben. Der Provisionsuberschuss aus Performance-
und Transaktionsgebihren reduzierte sich signifikant um 115 Mio € (oder 56%), hauptsachlich getrieben durch nicht
wiederkehrende Performancegebihren bei alternativen und Multi-Asset-Anlagen, die im Jahr 2019 vereinnahmt wurden. Die
sonstigen Ertrage betrugen 14 Mio €, ein deutlicher Riickgang um 34 Mio € gegenliber dem Vorjahr. Dies ist vor allem auf die
negativen Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der Garantien fiir die Garantieprodukte zuriickzufiihren.

Das bereinigte Ergebnis vor Steuern® stieg in 2020 um 3% auf 795 Mio € (2019: 774 Mio €), da niedrigere bereinigte Kosten den
Ruckgang in den Ertrdgen kompensierten.

Die Geschéftsfuhrung wird entsprechend unserem Ziel einer Dividendenausschittungsquote von 65 bis 75% eine erhdhte
Dividende von 1,81 € pro Aktie flir das Geschéaftsjahr 2020 vorschlagen (2019: 1,67 €). Die Auszahlung erfolgt nach der
Genehmigung durch die Hauptversammlung am 9. Juni 2021.

Das verwaltete Vermdgen belief sich auf 793 Mrd €, der hochste Wert seit dem Bdrsengang der DWS Anfang 2018. Dies
entspricht einem Anstieg von 25 Mrd € gegenuber dem 31. Dezember 2019. Der Anstieg war hauptsachlich auf positive
Nettomittelzuflisse in Hohe von 30 Mrd € und eine positive Marktentwicklung in der zweiten Jahreshélfte 2020 zuriickzufiihren,
die 24 Mrd € beitrugen, teilweise ausgeglichen durch ungiinstige Wechselkursveranderungen in Hohe von 26 Mrd €.

6 Weitere Information finden Sie im Abschnitt ,Finanzielle Leistungsindikatoren*
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Finanzielle Leistungsindikatoren

Die in der folgenden Tabelle aufgefiihrten, alternativen Finanzkennzahlen (Alternative Performance Measures — APM) folgen
nicht den allgemein anerkannten Grundsétzen der Rechnungslegung (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP),
sondern dienen der Beurteilung der historischen sowie zukiinftigen Ertrags- und Vermdgenslage des DWS Konzerns. Hierzu
werden beispielsweise das verwaltete Kundenvermdgen und das Nettomittelaufkommen betrachtet, die wichtige Kennzahlen zur
Beurteilung des Ertragspotenzials und Geschaftswachstums sind. Dariliber hinaus erfolgt ein Ausschluss von Einmaleffekten in
den Ertragen oder zinsunabhangigen Aufwendungen, um die Ertrags- beziehungsweise Kostenentwicklung tiber mehrere
Perioden hinweg vergleichbar zu machen. Unser Management nutzt diese APM als ergdnzende Information, um ein
umfassenderes Verstandnis lber die Entwicklung unseres Geschafts und die Fahigkeit zur Gewinnerzielung zu erhalten. Diese
APM sollten allerdings nicht ergdnzend zum Jahrestiberschuss oder Gewinn vor Steuern als Kennzahlen zur Messung unserer
Profitabilitat angesehen werden. Ahnliche APM werden von unseren Mitbewerbern in der Vermadgensverwaltungsbranche
verwendet. Diese kénnen jedoch anders berechnet und daher nicht direkt mit den von uns verwendeten APM vergleichbar sein,
auch wenn die Bezeichnungen dieser APM und Non-GAAP-Kennzahlen dies nahelegen kénnen.

2020 2019
Verwaltetes Vermogen (AuM) @ (in Mrd €) 793 767
Nettomittelaufkommen® (in Mrd €) 30 26
Managementgebiihrenmarge® (in Basispunkten) 28,3 29,6
Bereinigte Ertrage® (in Mio €) 2.237 2.389
Bereinigte Kosten® (in Mio €) 1.442 1.615
Aufwand-Ertrag-Relation (CIR)® (in %) 65,9 69,4
Bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation (in %) 64,5 67,6
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern® (in Mio €) 795 774

M Das verwaltete Vermogen (Assets under Management — AuM) ist definiert als (a) Vermogenswerte, die fir Kunden zu
Anlagezwecken gehalten werden, und/oder (b) Kundenvermdogen, das von uns auf einer diskretionéren oder beratenden
Basis verwaltet wird. Das verwaltete Vermdgen umfasst sowohl gemeinsame Anlagen (inklusive Investmentfonds und bérsen-
gehandelte Fonds (ETF)) als auch separate Kundenmandate. Es wird zu jedem Berichtsstichtag auf Basis der lokalen
aufsichtsrechtlichen Vorschriften fiir Vermdgensverwalter zum aktuellen Marktwert bewertet, welcher vom beizulegenden
Zeitwert nach IFRS abweichen kann. Messbare Werte sind fiir die meisten Retail-Produkte taglich verfligbar, werden aber
unter Umstanden fir manche Produkte nur einmal im Monat oder sogar nur einmal im Quartal aktualisiert. Das verwaltete
Vermdgen berucksichtigt nicht unsere Beteiligung an Harvest (der DWS Konzern hélt einen Anteil von 30% an der Harvest
Fund Management Co., Ltd.). Allerdings werden Griindungskapital und zugesagtes Kapital, mit dem wir Management-
gebihren verdienen, in den AuM bericksichtigt. Jede regionale Unterteilung des verwalteten Vermdgens bildet die Region
ab, in dem das Produkt verkauft beziehungsweise vertrieben wird (Vertriebssicht), das sich von der Region, in der die Ertrage
verbucht werden, unterscheiden kann.

@ Das Nettomittelaufkommen stellt die Vermdgenswerte dar, die von Kunden innerhalb eines bestimmten Zeitraums erworben
oder abgezogen wurden. Die Kennzahl ist einer der wichtigsten Treiber fur Verdnderungen in den AuM.

@) Die Managementgebiihrenmarge errechnet sich aus der Summe der Management- und anderer wiederkehrender Gebiihren
fur einen Zeitraum dividiert durch die durchschnittlichen AuM fur denselben Zeitraum. Der Jahresdurchschnitt der AuM wird in
der Regel liber die AuM am Jahresanfang und am Ende eines jeden Kalendermonats berechnet (beispielsweise
13 Referenzpunkte fir ein ganzes Jahr). Fur unterjahrige Perioden werden die Management- und anderen wiederkehrenden
Gebuhren entsprechend annualisiert.

@) Die bereinigten Ertrage zeigen den Zinsiiberschuss und zinsunabhangige Ertrage ohne Einmaleffekte wie
VerauRerungsgewinne und sonstige wesentliche Einmaleffekte. Wir verwenden diese Kennzahl, um die Ertrage auf
fortgefiihrter Basis darzustellen und somit die Vergleichbarkeit mit anderen Perioden zu verbessern. In den
Berichtszeitrdumen wurden keine Einmaleffekte in den Ertrégen bereinigt.

®) Die bereinigten Kosten sind eine AufwandsgréRe, die wir zur besseren Unterscheidung zwischen den Gesamtkosten
(zinsunabhangige Aufwendungen) und den laufenden Betriebskosten verwenden. Diese sind um Aufwendungen fur
Rechtsstreitigkeiten, Restrukturierungs- und Abfindungskosten sowie um wesentliche nicht wiederkehrende Kosten,
einschlieBlich operationeller Verluste oder transformationsbedingte Kosten, bereinigt, die eindeutig identifizierbare
Einmaleffekte darstellen und deren Wiederholung nicht erwartet wird. Die bereinigten Kosten lassen sich wie folgt auf die
gesamten zinsunabhangigen Aufwendungen uberleiten:
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in Mio € 2020 2019
Zinsunabhéngige Aufwendungen 1.474 1.657
Aufwendungen fiir Rechtsstreitigkeiten 1 0
Restrukturierungsaufwand -15 -29
Abfindungszahlungen -18 -14
Bereinigte Kosten 1.442 1.615

) Die Aufwand-Ertrag-Relation (Cost-Income Ratio — CIR) ist das Verhaltnis der zinsunabhangigen Aufwendungen zum
ZinslUberschuss und zinsunabhéngigen Ertragen.

() Die bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation ist das Verhéltnis der bereinigten Ertrage (siehe FuRnote (4)) zu den bereinigten
Kosten (siehe FuRBnote (5)).

®) Das bereinigte Ergebnis vor Steuern wird berechnet, indem das Ergebnis vor Steuern um die Auswirkungen der unter den
FuRBnoten (4) und (5) erlauterten Erl6s- und Kostenanpassungspositionen bereinigt wird.

Ertragslage
Veranderung gegentiber 2019

in Mio € (sofern nicht anders angegeben) 2020 2019 in Mio € in%
Provisionsertrage Managementgebihren 3.200 3.189 12 0
Provisionsaufwand Managementgebuhren 1.067 1.053 14 1
Provisionsiiberschuss aus Managementgebihren 2.134 2.136 -3 -0
Provisionsertrage Performance- und Transaktionsgebihren 109 213 -104 -49
Provisionsaufwand Performance- und Transaktionsgebiihren 19 8 11 147
Provisionsiiberschuss aus Performance- und Transaktionsgebiihren 90 205 -115 -56
Provisionsiiberschuss aus Vermdgensverwaltung insgesamt 2.223 2.341 -118 -5
Zinsen und ahnliche Ertrage! 16 31 -16 -49
Zinsaufwendungen 21 19 2 11
Zinsuberschuss -5 12 -18 N/A
Eggrf;r:wll\s/;;zkz:;mnt;e;tzjlegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermdgens 89 128 217 N/A
Ergebnis aus nach der Equitymethode bilanzierten Beteiligungen 63 42 21 48
Kreditrisikovorsorge 2 0 2 N/A
Sonstige Ertrage/Verluste (-)? 47 -134 182 N/A
Zinsuberschuss und zinsunabhéngige Ertrage insgesamt 2.237 2.389 -152 -6
Personalaufwand?® 732 826 -94 -11
Sachaufwand und sonstiger Aufwand 742 831 -89 -1
Wertminderungen auf Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle
Vermdgenswerte -0 0 -0 N/A
Zinsunabhangige Aufwendungen insgesamt 1.474 1.657 -183 =11
Ergebnis vor Steuern 762 732 31 4
Ertragsteueraufwand 204 219 -15 -7
Ergebnis nach Steuern 558 512 46 9
Zurechenbar:

Den Anteilen ohne beherrschenden Einfluss 2 1 1 177

Den DWS-Aktionaren 556 511 44 9

 Zinsen und ahnliche Ertrage enthalten fiir das Jahr 2020 und das Jahr 2019 7 Mio € und 16 Mio €, die nach der Effektivzinsmethode ermittelt wurden.

2 Das Ergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermégenswerten/Verpflichtungen enthalt Bewertungsanpassungen aus derivativen Finanzinstrumenten in Héhe von
-48 Mio € (-29 Mio € fur 2019) und Bewertungsanpassungen aus Garantiefonds in Hohe von -30 Mio € fiir 2020 (141 Mio € fir 2019). Die sonstigen Ertrage beinhalten
Bewertungsanpassungen der Verbindlichkeiten aus Garantiefonds in Hohe von 30 Mio € fiir 2020 (-141 Mio € fir 2019). Der Konzern halt keine Anteile an diesen Fonds

® Darin ist Restrukturierungsaufwand in Héhe von 15 Mio € fiir 2020 enthalten (29 Mio € fiir 2019).

Im Geschéftsjahr 2020 verzeichneten wir ein leicht hdheres Ergebnis vor Steuern von 762 Mio €, ein Anstieg um 31 Mio € (oder
4%) gegeniiber dem Vorjahr. Unser Zinsiiberschuss und unsere zinsunabhangigen Ertrage waren niedriger als im Vorjahr mit
unveranderten Managementgebiihren, deutlich niedrigeren Performance- und Transaktionsgebiihren sowie erheblich geringeren
Ubrigen Ertrégen. Die zinsunabh&ngigen Aufwendungen waren niedriger als im Vorjahr 2019.

Zinsuberschuss und zinsunabhéngige Ertrage insgesamt betrugen 2.237 Mio €, ein leichter Riickgang von 152 Mio € (oder 6%)
gegenuber dem Vorjahr 2019. Der Provisionsiiberschuss aus Performance- und Transaktionsgebuihren reduzierte sich signifikant
um 115 Mio € (oder 56%), hauptsachlich getrieben durch eine Performancegeblhr bei einer alternativen und einer Multi-Asset-
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Anlage, die im Geschaftsjahr 2019 vereinnahmt wurden, und in 2020 nicht erneut angefallen waren. Die Managementgebihren
blieben im Wesentlichen unverandert, da eine positive Marktentwicklung in 2019 und das Wachstum bei passiven und
alternativen Produkten den ungunstigen Effekt des Rickgangs der Aktienmaérkte aufgrund der COVID-19-Pandemie und der
rucklaufigen Managementgebuhren-Marge kompensiert haben. Die sonstigen Ertrage betrugen 14 Mio €, ein deutlicher
Riickgang um 34 Mio € gegeniiber dem Vorjahr. Dies ist vor allem auf die negativen Anderungen des beizulegenden Zeitwerts
der Garantien fir die Garantieprodukte zurtickzufiihren.

Die zinsunabh&ngigen Aufwendungen in Hohe von 1.474 Mio € sind 183 Mio € (oder 11%) niedriger als im Vorjahr 2019. Der
Rickgang im Personalaufwand ist hauptséachlich auf eine geringere aktiengebundene Vergitung und eine Verringerung der
Gehalter und Restrukturierungsaktivitaten zuriickzufuhren. Der Sachaufwand verringerte sich aufgrund niedrigerer
Aufwendungen fur Dienstleistungen des Deutsche Bank-Konzerns und niedrigerer Marketing- und Reisekosten sowie geringere
Kosten fir Gebaude und Mietvertrage und geringere Marktdaten- und Bankdienstleistungen.

Verwaltetes Vermoégen (AuM)

Die Entwicklung der AuM fur das Jahr 2020 spiegelt sich in der nachfolgenden Tabelle wider:

31.12.2019 2020 31.12.2020
Nettomittel- Wahrungs- Markt-

in Mrd € AuM aufkommen entwicklung entwicklung Sonstiges AuM
Produkt:
Active Aktien 96 2 -2 3 -1 97
Active Multi-Asset 58 -2 -0 1 59
Active SQI* 71 -3 -0 1 1 69
Active Anleihen 234 =7 -9 7 -6 220
Active Geldmarkt 57 20 -4 0 3 75
Passive 156 17 -7 13 0 179
Alternatives 96 4 -3 -2 -1 94
Insgesamt 767 30 -26 24 -3 793

! Systematische und quantitative Anlagen

Das verwaltete Vermdgen belief sich auf 793 Mrd €, was einem Anstieg von 25 Mrd € gegeniiber dem 31. Dezember 2019
entspricht. Der Anstieg ist hauptsachlich auf positive Nettomittelaufkommen in Héhe von 30 Mrd € und eine positive
Marktentwicklung von 24 Mrd €, Gberwiegend in der zweiten Jahreshalfte, zuriickzufiihren. Dies wurde teilweise durch eine
negative Wahrungsentwicklung in Héhe von 26 Mrd € und sonstige Effekte in Héhe von 3 Mrd € kompensiert.

Die Hohe der AuM ist ein wesentlicher Einflussfaktor auf die Ertragslage, da der auf die Managementgebihren entfallende
Umsatzanteil Uberwiegend im Verhéltnis zu den AuM abgerechnet wird. Bei unverénderter Managementgebihrenmarge wird ein
Anstieg der durchschnittlichen AuM in der Regel zu einem Anstieg der Ertrége, insbesondere der Managementgebihren, fihren.

Nettomittelaufkommen

Das Nettomittelaufkommen stellt die Vermdgenswerte dar, die von Kunden innerhalb eines bestimmten Zeitraums erworben oder
abgezogen wurden. Im Gesamtjahr 2020 erwirtschafteten wir ein Nettomittelaufkommen von 30 Mrd €, vorwiegend dank starker
Mittelzuflisse in Liquiditatsprodukte und unserem gezielten Wachstumsbereich der passiven und alternativen Produkte sowie
Aktien, teilweise kompensiert durch Nettomittelabfliisse bei den sonstigen aktiven Anlageprodukten.

Wahrungsentwicklung

Die Wé&hrungsentwicklung stellt die Wechselkursentwicklung von Produkten in lokalen Wéhrungen gegeniber dem Euro dar. Die
Berechnung erfolgt, indem die Anpassung des Wechselkurses auf die Vermdgenswerte auf monatlicher Basis angewandt und
berechnet wird.

Marktentwicklung

Die Marktentwicklung stellt in erster Linie die zugrunde liegende Wertentwicklung der Vermoégenswerte dar, die auf Markteffekten
(Aktienindizes, Zinssatze, Wechselkurse) und der Performance der Fonds beruht. Die Marktentwicklung im Berichtszeitraum
fuhrte zu einer Zunahme des verwalteten Vermdgens um 24 Mrd €, vor allem bei Anleihe- und passiven Produkten.
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Finanz- und Vermogenslage
Liquiditat

Die Refinanzierung unserer Geschéftstatigkeit erfolgt grundsatzlich tiber die durch unser operatives Geschaft generierten
Eigenmittel und Barmittel. Um sicherzustellen, dass der Konzern seine Zahlungsverpflichtungen zu jedem Zeitpunkt und in allen
Wahrungen erfillen kann, haben wir ein Rahmenwerk zur Steuerung des Liquiditétsrisikos eingefiihrt, das Stresstests fur unsere
laufende und prognostizierte Liquiditatsposition beinhaltet. Im Rahmen des jahrlichen Strategieplanungsprozesses projizieren wir
die Entwicklung der wichtigsten Liquiditats- und Refinanzierungskennzahlen basierend auf dem zugrunde liegenden
Geschéftsplan, um sicherzustellen, dass unser Plan im Einklang mit unserem Risikoappetit steht. Zum 31. Dezember 2020
hielten wir Barreserven, Einlagen bei Kreditinstituten, Staatsanleihen und Geldmarktfonds in H6he von insgesamt 3.057 Mio €
(3.047 Mio € zum 31. Dezember 2019). Zur weiteren Diversifizierung unserer Refinanzierungsmdglichkeiten steht uns eine auf
mehrere Wahrungen lautende revolvierende Kreditlinie in Hohe von 500 Mio € zur Verfligung. Zum 31. Dezember 2020 wurde die
Kreditlinie nicht in Anspruch genommen.

Kapitalmanagement

Wir unterhalten einen zukunftsgerichteten Kapitalplan, um die Entwicklung des Kapitalangebots und -bedarfs sowie die
prognostizierte Kapitalausstattung des Konzerns aus rechnungslegungsbezogener, aufsichtsrechtlicher und 6konomischer
Perspektive zu bewerten. Die Kapitalplanung ist in den Gesamt-Strategieplanungsprozess des Konzerns eingebettet, um einen
integrierten Finanz- und Risikoplanungsansatz sicherzustellen. Die Ergebnisse des Planungsprozesses flieRen in die
Entscheidungen des Managements ein beziehungsweise ermdglichen Managemententscheidungen, wie etwa die strategische
Ausrichtung des Konzerns und die Ausnutzung rentabler Chancen fur die Geschéftsentwicklung und Beteiligungsmaoglichkeiten.

Investitionen
Der Konzern tatigte im Jahr 2020 keine wesentlichen Investitionsausgaben flir immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen.

Eventualverbindlichkeiten und sonstige Verpflichtungen erhdhten sich von 119 Mio € in 2019 um 9 Mio € auf 128 Mio € zum
31. Dezember 2020, hauptséchlich auf Grund von neuen Verpflichtungen aus Co-Investments.

Nettovermogen

Die nachfolgende Tabelle stellt ausgewéhlte Positionen unserer Vermogenslage dar:

Veranderung gegeniber 2019

in Mio € (sofern nicht anders angegeben) 31.12.2020 31.12.2019 in Mio € in%
Aktiva:

Barreserven und Einlagen bei Kreditinstituten 2.189 2.086 103 5
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte 2.954 3.419 -465 -14
Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermogenswerte 3.550 3.781 -231 -6
Sonstige Vermdgenswerte* 1.754 1.666 88 5
Summe der Aktiva 10.448 10.952 -505 -5
Passiva:

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verpflichtungen 702 663 39 6
Sonstige Verbindlichkeiten? 2.983 3.436 -453 -13
Summe der Verbindlichkeiten 3.685 4.100 -414 -10
Eigenkapital 6.762 6.852 =90 -1
Summe der Passiva 10.448 10.952 -505 -5

1 Summe der zum beizulegenden Zeitwert (iber die sonstige erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderung bewertete finanzielle Vermégenswerte, der nach der Equitymethode bilanzierten
Beteiligungen, Forderungen aus Krediten, Sachanlagen, Vermégenswerte aus Nutzungsrechten, zum Verkauf bestimmte Vermdgenswerte, sonstigen Aktiva, Steuerforderungen aus laufenden
und latenten Steuern

2 summe der Einlagen, sonstigen kurzfristigen Geldaufnahmen, Leasingverbindlichkeiten, zum Verkauf bestimmte Verbindlichkeiten, sonstigen Passiva, Riickstellungen, Steuerverbindlichkeiten
aus laufenden und latenten Steuern und langfristigen Verbindlichkeiten

Zum 31. Dezember 2020 reduzierte sich die Summe der Aktiva um 505 Mio € (oder 5%) im Vergleich zum Jahresende 2019.

Die Barreserven und Einlagen bei Kreditinstituten erhdhten sich um 103 Mio €. Die Erhéhung ist hauptsachlich zuriickzufiihren
auf Nettoverkaufe von Geldmarktfonds und sonstigen Beteiligungen in Héhe von 283 Mio € und sonstige Nettozahlungen in Hohe
von 674 Mio €. Diese Entwicklung wird teilweise aufgehoben durch Zahlung der Dividende in Héhe von 334 Mio €, den Kauf von
deutschen Bundeslanderanleihen in Hohe von 196 Mio € und Nettosteuerzahlung in Héhe von 324 Mio €. Die Reduzierung der
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermdgenswerte in Hohe von 465 Mio € bezieht sich
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hauptséachlich auf den Nettoverkauf von Geldmarktfonds und sonstigen Beteiligungen in Hohe von 283 Mio € sowie einen
Ruckgang bei Garantiefonds und Investmentvertragen in Héhe von 229 Mio €, teilweise aufgehoben durch andere Bewegungen
in Hohe von 47 Mio €. Der Riickgang bei dem Geschéfts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermégenswerte in Hohe
von 231 Mio € ist hauptsachlich auf negative Wahrungskurseffekte durch einen schwacheren USD zurilickzufiihren. Die sonstigen
Vermdgenswerte erhéhten sich um 88 Mio €, was hauptséchlich auf die Erhéhung der zum beizulegenden Zeitwert Uber die
sonstige erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderung bewerteten finanziellen Vermdgenswerte in Hohe von 196 Mio € auf Grund des
Erwerbs von deutschen Bundeslanderanleihen, die Erhéhung der nach der Equitymethode bilanzierten Beteiligungen in Héhe
von 28 Mio € und einem Ruckgang bei den sonstigen Forderungen in Héhe 136 Mio € zurlckzufihren ist.

Zum 31. Dezember 2020 ging die Summe der Verbindlichkeiten um 414 Mio € (oder 10%) gegeniiber dem Jahresende 2019
zurtick. Der Rickgang insgesamt war hauptséchlich durch die Reduzierung der Verbindlichkeiten aus Garantiefonds und
Investmentvertragen in Hohe von 249 Mio € sowie eine Reduzierung in den sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von 212 Mio €
zurtickzufihren. Dieser Rickgang wurde durch eine Erh6hung der negativen Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten in
Hohe von 48 Mio € teilweise ausgeglichen.

Eigenkapital

Das Eigenkapital belief sich zum 31. Dezember 2020 auf insgesamt 6.762 Mio € gegeniiber 6.852 Mio € zum

31. Dezember 2019. Der Ruckgang um 90 Mio € ist vor allem auf die Dividendenzahlung in Héhe von 334 Mio €, den negativen
Effekt aus Wechselkursveranderungen auf Kapital in anderen Wahrungen als dem Euro in Héhe von minus 305 Mio € und den
Jahresuberschuss nach Steuern fiir das Jahr 2020 in Héhe von 558 Mio €zurlickzufiihren.

Aufsichtsrechtliches Eigenkapital

Unser hartes Kernkapital (Vollumsetzung) geméaR CRR/CRD IV per 31. Dezember 2020 erhdhte sich 2020 um 186 Mio € auf
3.014 Mio €. Die Erhéhung des CET1 ist hauptsachlich auf die Erfassung von Gewinnen nach Abzug der Dividendenzahlung fur
das Jahr 2019 zuriickzufiihren, sowie auf zwei Anderungen in den Kapitalanforderungen:

— Zum einen wurde der Abzug von Software-Vermdgenswerten von den Posten des harten Kernkapitals gemaR der Verordnung
(EU) 2020/2176 (CRR2) geandert. Infolge der COVID-19-Pandemie wurde diese Regelung der ab dem 28. Juni 2021
geltenden CRR2 vorgezogen und gilt erstmalig zum 31. Dezember 2020. Die Reduzierung des Abzugs von Software-
Vermogenswerten fuhrte zu Erhéhungen der RWA.

- Zum anderen gab es bei Beteiligungen, die im buchhalterischen, aber nicht im regulatorischen Konsolidierungskreis enthalten
sind, einen Wechsel der Bewertungsmethode vom Anschaffungskostenprinzip zur Equity-Methode. Die geénderte
Vorgehensweise resultiert aus Art. 18 Abs. 7 CRR2 und ist ab dem 28. Dezember 2020 anzuwenden.

Die Erh6hung des CET1 wurde teilweise durch Wechselkursschwankungen ausgeglichen. Die risikogewichteten Aktiva (RWA)
gemal CRR/CRD IV beliefen sich zum 31. Dezember 2020 auf 10.309 Mio € — ein Anstieg um 1.122 Mio € im Vergleich zu
9.187 Mio € zum Ende des Jahres 2019. Dieser Anstieg ist hauptséchlich auf Garantien fiir unsere Altersvorsorgeprodukte
zuriickzufiihren. Die harte Kernkapitalquote geméaR CRR/CRD IV betrug zum 31. Dezember 2020 29,2%, verglichen mit 30,8%
zum Jahresende 2019 (wie in nachfolgender Tabelle aufgefuhrt). Wir erflllen damit die aufsichtsrechtlichen
Gesamtkapitalanforderungen.

31.12.2020 31.12.2019
in Mio € (sofern nicht anders angegeben) CRR/CRD IV CRR/CRD IV
Regulatorisches Kapital:
Hartes Kernkapital (CET1) 3.014 2.828
Kernkapital (CET1 + AT1) 3.014 2.828
Tier-2-Kapital 0 0
Regulatorisches Kapital insgesamt 3.014 2.828
Risikogewichtete Aktiva:
Kreditrisiko 6.394 5.108
Kreditrisikobezogene Bewertungsanpassung (CVA) 0 0
Marktrisiko 3.915 4.080
Operationelles Risiko* 0 0
Risikogewichtete Aktiva insgesamt 10.309 9.187
Gesamtkapitalquote (in %)?2 29,2 30,8
Harte Kernkapitalquote (in %)?2 29,2 30,8

! Da fiir den Konzern die Vorschriften fir CRR-Wertpapierfirmen gelten, miissen die risikogewichteten Aktiva fiir operationelle Risiken nicht ausgewiesen werden.
2 Der Konzern hat aktuell nur hartes Kernkapital.
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Geschéftsbericht 2020 Finanz- und Vermdgenslage

Die nachstehende Tabelle zeigt eine Uberleitung des Eigenkapitals nach IFRS zum Aufsichtsrechtlichen Eigenkapital:

31.12.2020 31.12.2019
in Mio € CRR/CRD IV CRR/CRD IV
DWS-Aktionaren zurechenbares Eigenkapital nach IFRS, aufsichtsrechtlicher Konsolidierungskreis 6.708 6.717
Eliminierung des Jahresuiberschusses, nach Anrechnung der Zwischengewinne -502 -454
Geschafts- oder Firmenwert und immaterielle Vermdgenswerte (abzuglich der damit verbundenen latenten Steuer-
verbindlichkeiten) -3.157 -3.405
Aktive latente Steuern auf noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage 0 -3
Vorsichtige Bewertung -24 -16
Leistungsorientierte Vorsorgeplanvermogen -1 -12
Sonstige aufsichtsrechtliche Anpassungen 0 0
Aufsichtsrechtliches Kapital 3.014 2.828
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Gesellschafts- und rechtliche Struktur der DWS KGaA

Erlauterungen zum Jahresabschluss der
DWS Group GmbH & Co. KGaA nach HGB

Fur das Geschéftsjahr 2020 nutzten wir die Option, einen zusammengefassten Lagebericht gemaR § 315 Absatz 5 in Verbindung
mit § 298 Absatz 2 HGB zu veréffentlichen. In Ergdnzung zur Berichterstattung Uber den Konzern enthalt dieses Kapitel Angaben
zum Ergebnis der DWS Group GmbH & Co. KGaA (DWS KGaA).

Im Gegensatz zum Konzernabschluss wird der Einzelabschluss der DWS KGaA nicht gemaf den Internationalen
Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards — IFRS), sondern nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB) und den ergénzenden Vorschriften des Aktiengesetzes (AktG) aufgestellt.

Gesellschafts- und rechtliche Struktur der DWS KGaA

Die DWS KGaA ist eine Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA), bei der die personlich haftende Gesellschafterin eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) nach deutschem Recht ist. Eine KGaA ist eine hybride Rechtsform im deutschen
Gesellschaftsrecht, die die Elemente einer Kommanditgesellschaft (KG) und einer Aktiengesellschaft (AG) vereint. Wie bei einer
Aktiengesellschaft wird das Grundkapital einer KGaA von ihren Aktiondren gehalten. Wie bei einer Kommanditgesellschaft
werden die Geschéfte der KGaA von einer personlich haftenden Gesellschafterin gefiihrt, die gegenlber Dritten uneingeschrankt
haftet. Die personlich haftende Gesellschafterin der DWS KGaA, die DWS Management GmbH, ist eine hundertprozentige
Tochtergesellschaft der DB Beteiligungs-Holding GmbH, die sich wiederum im hundertprozentigen Eigentum der

Deutsche Bank AG befindet.

Die DWS KGaA ist seit dem 23. Méarz 2018 an der Frankfurter Wertpapierbdrse notiert.

Es bestehen Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrage mit den Tochtergesellschaften DWS Beteiligungs GmbH, DWS
International GmbH und DWS Real Estate GmbH.

Operative Aktivitdten der DWS KGaA

Die DWS KGaA wurde errichtet, um als Muttergesellschaft fir das separierte Asset Management-Geschéft der Deutschen Bank
zu fungieren. Geschaftszweck der Gesellschaft ist das Halten von Beteiligungen an sowie die Geschéftsfihrung und
Unterstiitzung einer Gruppe von Finanzdienstleistern. Die Gesellschaft tibt dabei die Funktion einer von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank beaufsichtigten Finanzholding-Gesellschaft aus und wurde gemaf
§ 10a Absatz 2 Satz 2 KWG zum Ubergeordneten Unternehmen des DWS Konzerns bestimmt. Die Gesellschaft selbst ist nicht
im operativen Vermdgensverwaltungsgeschaft aktiv. Sie halt vielmehr eine groBe Anzahl der wesentlichen Beteiligungen.

Ertragslage der DWS KGaA

Veranderung gegeniber 2019

in Mio € (sofern nicht anders angegeben) 2020 2019 in Mio € in %
Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 582 605 -23 -4
Ertrage aus Beteiligungen 33 70 =37 -53
Abschreibungen auf Finanzanlagen 21 107 -86 -81
Sonstige Ertrage 13 6 7 130
Personalaufwand 20 16 4 25
Sonstige betriebliche Aufwendungen 56 57 -0 -1
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertréage -0 0 -0 N/A
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 1 0 0 103
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 142 136 6 4
Jahresiberschuss 388 365 23 6
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 63 32 31 98
Bilanzgewinn 450 397 54 13
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Ertragslage der DWS KGaA

Die Ertrage der DWS KGaA stammen im Wesentlichen aus Gewinnabfiihrungsvertragen sowie aus Beteiligungen. Unsere
Ertragslage hangt daher in hohem MalRe von der Entwicklung unserer Tochtergesellschaften ab.

Die Ertréage aus Gewinnabfuhrungsvertragen mit deutschen Tochtergesellschaften sanken in 2020 leicht um 23 Mio €

auf 582 Mio €, was auf geringere Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertrdgen der DWS Beteiligungs GmbH zuriickzufiihren ist, die
teilweise durch héhere Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen der DWS Real Estate GmbH und der DWS International GmbH
ausgeglichen wurden.

Die Ertrége aus Beteiligungen betrugen in 2020 33 Mio € und enthielten hauptséchlich Dividenden der DWS Investments
Singapore Limited. In 2019 enthielten die Ertradge aus Beteiligungen au3erdem Dividenden der DWS Group Services UK Limited
und der DWS Alternatives Global Limited.

Die Wertminderungen auf Finanzanlagen betrugen 21 Mio € gegeniiber 107 Mio € im Vorjahr und betrafen hauptsachlich unser
Investment in DWS Investments Japan Limited (Wertminderung in Héhe von 20 Mio €). Diese Wertminderung war durch eine
unglnstige Entwicklung der Managementgebuhren auf lokaler Landesebene bedingt.

Der Personalaufwand stieg um 4 Mio € auf 20 Mio €, was vor allem auf eine héhere durchschnittliche Anzahl von Mitarbeitern
zurtickzufihren ist.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die hauptsachlich Aufwendungen vom Deutsche Bank Konzern einschlief3lich
Aufwendungen von der DWS Management GmbH reflektieren, blieben gegeniiber dem Vorjahr unverandert.

Der Ertragsteueraufwand in Hohe von 142 Mio € enthlt laufende Steueraufwendungen in Héhe von 163 Mio € abzuglich eines
latenten Steuerertrags in Hohe von 22 Mio €. Der Ertragsteueraufwand erhdhte sich um 6 Mio €, was vor allem auf geringere
Dividendenausschittungen im Jahr 2020, die zu 95% steuerbefreit sind, zurtickzufiihren ist.

Der Jahresuberschuss stieg im Berichtsjahr um 23 Mio € auf 388 Mio €.

Vorgeschlagene Verwendung des Bilanzgewinns

Der Bilanzgewinn belief sich zum 31. Dezember 2020 auf 450 Mio €. Geschéftsfuhrung und Aufsichtsrat der Gesellschaft werden
der ordentlichen Hauptversammlung vorschlagen, den Bilanzgewinn fur die Zahlung einer Dividende von 1,81 € je Aktie zu
verwenden und den verbleibenden Betrag auf neue Rechnung vorzutragen.
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Finanz- und Vermogenslage der DWS KGaA

Die nachfolgende Tabelle stellt ausgewéahlte Positionen unserer Vermogenslage dar:

Veranderung gegenuber 2019

in Mio € (sofern nicht anders angegeben) 31.12.2020 31.12.2019 in Mio € in%
Aktiva:

Sachanlagen - Betriebs- und Geschaftsausstattung 0 0 0 N/A
Finanzanlagen - Anteile an verbundenen Unternehmen 7.452 7.540 -88 -1
Finanzanlagen - Beteiligungen 14 14 -1 -5
Finanzanlagen - Wertpapiere des Anlagevermdégens 7 1 6 N/A
Anlagevermdgen insgesamt 7.472 7.555 -83 -1
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 862 813 49 6
Sonstige Vermdgensgegenstande 1 51 -50 -99
Wertpapiere 11 51 -40 =79
Guthaben bei Kreditinstituten 200 33 167 N/A
Umlaufvermdgen insgesamt 1.074 948 126 13
Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 N/A
Aktive latente Steuern 78 56 22 38
Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermdgensverrechnung 6 6 -0 -4
Summe der Aktiva 8.630 8.566 64 1
Passiva:

Gezeichnetes Kapital 200 200 0 0
Kapitalriicklage 7.458 7.458 0 0
Gewinnrucklagen 20 20 0 0
Bilanzgewinn 450 397 54 13
Eigenkapital insgesamt 8.128 8.074 54 1
Steuerrlickstellungen 43 57 -14 -24
Sonstige Rickstellungen 41 22 18 83
Ruckstellungen insgesamt 83 79 5 6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0 1 -1 -84
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 409 404 5 1
Sonstige Verbindlichkeiten 10 8 2 27
Verbindlichkeiten insgesamt 419 413 6 2
Summe der Passiva 8.630 8.566 64 1

Entwicklung der Aktiva

Zum 31. Dezember 2020 erho6hte sich die Summe der Aktiva um 64 Mio € im Vergleich zum Jahresende 2019.

Die Finanzanlagen sanken um 83 Mio €, hauptsachlich aufgrund von Kapitalriickfiihrungen der WEPLA Beteiligungs GmbH und
der DWS Alternatives France sowie der vorstehend genannten Wertminderungen in Hohe von 21 Mio €, wahrend Kapitalabrufe
flr Fondsinvestitionen zu einer Erhéhung der Wertpapiere des Anlagevermoégens um 6 Mio € fihrten und sich damit gegenlaufig

auswirkten.

Forderungen gegen verbundene Unternehmen stiegen um 49 Mio € auf 862 Mio €, hauptsachlich aufgrund eines an die DWS

Beteiligungs GmbH ausgereichten Darlehen, teilweise kompensiert durch geringere Forderungen aus Gewinnabfiihrungs-

vertragen mit deutschen Tochtergesellschaften.

Durch den Verkauf von Geldmarktfonds verringerte sich der Wertpapierbestand um 40 Mio €.

Die Guthaben bei Kreditinstituten stiegen um 167 Mio €. Dieser Anstieg ist vor allem auf erhaltene Zahlungen aus
Gewinnabflihrungen fur 2019 und Ertragen aus Beteiligungen in Héhe von 686 Mio € zuriickzuflihren, die teilweise von der
Dividendenzahlung in H6he von 334 Mio € und Nettosteuerzahlungen in Héhe von 163 Mio € ausgeglichen wurden.
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Eigenkapital

Das Eigenkapital der DWS KGaA betrug zum 31. Dezember 2020 8.128 Mio € und setzte sich aus dem gezeichnetem Kapital
von 200 Mio €, Ricklagen von 7.478 Mio € und einem Bilanzgewinn von 450 Mio € zusammen. Die Zunahme des Eigenkapitals
um 54 Mio € gegeniiber dem 31. Dezember 2019 ist auf den Jahrestiberschuss des laufenden Berichtsjahres zurlickzufiihren,
der teilweise durch die gezahlte Dividende ausgeglichen wurde.

Entwicklungen der Ruckstellungen und Verbindlichkeiten

Der Anstieg der Rickstellungen um 5 Mio € auf 83 Mio € zum 31. Dezember 2020 ist auf um 18 Mio € hdhere sonstige
Ruckstellungen und um 14 Mio € geringere Steuerriickstellungen zuriickzufiihren. Sonstige Ruckstellungen stiegen vor allem
aufgrund hoherer Rickstellungen im Zusammenhang mit von Gesellschaften des Deutsche Bank Konzerns inklusive der DWS
Management GmbH bezogenen Leistungen. Der Riickgang der Steuerriickstellungen ist auf Steuerzahlungen fir das laufende
und friihere Jahre in Hohe von 177 Mio € zuriickzufiihren, die durch einen laufenden Steueraufwand in H6he von 163 Mio €
teilweise ausgeglichen wurden.

Die Verbindlichkeiten beliefen sich auf 419 Mio € und waren damit gegeniiber dem Jahresende 2019 im Wesentlichen
unverandert.

Liquiditat

Die Funktion Capital and Liquidity Management hat die Aufgabe, die Gesamtliquiditat und Refinanzierungsposition der

DWS KGaA zu steuern. Die Refinanzierung unserer Geschaftstatigkeit erfolgt grundsatzlich tber die durch unser operatives
Geschéaft generierten Eigenmittel und Barmittel. Um sicherzustellen, dass die DWS KGaA ihre Zahlungsverpflichtungen zu jedem
Zeitpunkt und in allen Wahrungen erfiillen kann, haben wir einen fundierten Prozess zur Liquiditatsplanung und -Uberwachung
eingefihrt.

Da die DWS KGaA eine Holdinggesellschaft ist, kénnen kinftige Mittelzu- und -abfliisse zuverlassig prognostiziert werden.
Mittelzuflisse werden im Allgemeinen durch Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen und Beteiligungen sowie im Rahmen der
internen Zwischenfinanzierung des DWS Konzerns generiert. Die Mittelabflisse umfassen vor allem die Dividendenzahlung an
die DWS-Aktionare, Unternehmenserwerbe, betriebliche Aufwendungen und Steuerzahlungen fur die deutsche Organschatft.

Im Rahmen des jahrlichen Planungsprozesses projizieren wir die Entwicklung der wichtigsten Liquiditats- und Refinanzierungs-
kennzahlen basierend auf dem zugrunde liegenden Geschéaftsplan, um sicherzustellen, dass unser Plan im Einklang mit unserem
Risikoappetit steht. Zum 31. Dezember 2020 hielten wir Guthaben bei Kreditinstituten in Héhe von 200 Mio € (33 Mio € zum

31. Dezember 2019) sowie Geldmarktfonds in Héhe von 11 Mio € (51 Mio € zum 31. Dezember 2019). Zur weiteren
Diversifizierung unserer Refinanzierungsmoglichkeiten haben wir eine auf mehrere Wahrungen lautende revolvierende Kreditlinie
in H6he von 500 Mio €. Zum 31. Dezember 2020 wurde die Kreditlinie nicht in Anspruch genommen.

Risiken und Chancen der DWS KGaA

Das Geschéftsergebnis der DWS KGaA unterliegt gro3tenteils denselben Risiken und Chancen wie das Ergebnis des
DWS Konzerns, das im Konzernabschluss ausgewiesen wird.

Die DWS KGaA ist gro3tenteils den Risiken ihrer Beteiligungen und Tochtergesellschaften unterworfen, und zwar entsprechend
der prozentualen Hohe des gehaltenen Anteils. Die DWS KGaA ist in das konzernweite Risikomanagementsystem und interne
Kontrollsystem integriert. Weitere Informationen sind dem ,Risikobericht’ und dem Abschnitt ,Risiken und Chancen’ in diesem
Bericht zu entnehmen.

Ausblick fur die DWS KGaA

Der Ausblick der DWS KGaA fir die kiinftige Geschéaftsentwicklung basiert grundséatzlich auf denselben Faktoren wie der
Ausblick des DWS Konzerns, der im ,Prognosebericht’ dieses Berichts dargestellt ist.
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Schlusserklarung der gesetzlichen Vertreter nach § 312 Aktiengesetz
(AktG)

Aufgrund der Integration der DWS KGaA und ihrer Tochtergesellschaften in den Deutsche Bank Konzern ist die
Geschéftsfiihrung der DWS KGaA verpflichtet, einen Abhangigkeitsbericht nach § 312 AktG aufzustellen.

Unsere Gesellschaft hat bei den im Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen aufgefiihrten Rechtsgeschéften
und sonstigen MaRnahmen nach den Umstanden, die uns zum Zeitpunkt der Vornahme der Rechtsgeschéfte oder der
MaRnahmen bekannt waren, bei jedem Rechtsgeschéft eine angemessene Gegenleistung erhalten und ist dadurch, dass andere
MaRnahmen getroffen wurden oder nicht getroffen wurden, nicht benachteiligt worden.
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Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals
einschliel3lich des genehmigten und des bedingten
Kapitals

Angaben nach 88 289a und 315a HGB und erlauternder
Bericht

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals einschlief3lich des
genehmigten und des bedingten Kapitals

Fir Informationen beziiglich des gezeichneten Kapitals des Konzerns verweisen wir auf die Anhangangabe 22 ,Eigenkapital’ im
Konzernanhang.

Beschrankung im Hinblick auf die Stimmrechte oder die Ubertragung
von Aktien

In den Fallen des § 136 Aktiengesetz ist das Stimmrecht aus den betroffenen Aktien von Gesetzes wegen ausgeschlossen.
Soweit die DWS KGaA zum 31. Dezember 2020 eigene Aktien in ihrem Bestand hielt, konnten daraus gemaf § 71b Aktiengesetz
keine Rechte ausgeubt werden.

Entsprechend § 285 Absatz 1 Satz 2 Aktiengesetz ist die Gesellschafterin des personlich haftenden Gesellschafters, die DB
Beteiligungs-Holding GmbH, nicht berechtigt, bei bestimmten Beschlussfassungen ihr Stimmrecht auszuiiben, zum Beispiel bei
der Wahl oder Abberufung von Mitgliedern des Aufsichtsrats, Entlastungsbeschlussen, der Wahl des Abschlussprifers oder
Bestellung von Sonderprufern.

Sonstige Beschrankungen in Bezug auf die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien sind uns nicht bekannt.

Beteiligungen am Kapital, die 10% der Stimmrechte tberschreiten

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz muss jeder Anleger, der durch Erwerb, Verdu3erung oder auf sonstige Weise bestimmte
Anteile an Stimmrechten erreicht, Giberschreitet oder unterschreitet, uns und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) hieruber informieren. Der niedrigste Schwellenwert fur diese Anzeigepflicht betragt 3%.

Die DWS KGaA ist ein Unternehmen mit Sitz in Frankfurt am Main und der Geschéaftsanschrift Mainzer Landstraf3e 11-17, 60329
Frankfurt am Main. Die DWS KGaA ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 111128 eingetragen.
Das Unternehmen ist eine in Deutschland gegriindete Kommanditgesellschaft auf Aktien nach deutschem Recht.

Die DB Beteiligungs-Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter HRB 87504 eingetragen und groter Einzelaktionar der DWS KGaA. Zum 20. April 2018 hielt die DB Beteiligungs-
Holding GmbH 158.981.872 Anteile oder 79,49% der DWS KGaA-Aktien. Uns sind mit Stand zum 31. Dezember 2020 keine
Anderungen bekannt.

Die DB Beteiligungs-Holding GmbH ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG, die ihren Sitz in
Frankfurt am Main hat und im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 30000 eingetragen ist. Die
Deutsche Bank AG ist wirtschaftlich Berechtigter der von der DB Beteiligungs-Holding GmbH gehaltenen Anteile.

Die verbleibenden Aktien sind im Besitz von Anlegern aul3erhalb des Deutsche Bank Konzerns.

Der DWS KGaA sind ansonsten keine direkten oder indirekten Beteiligungen am Kapital bekannt, die 10% der Stimmrechte
erreichen oder Gberschreiten.
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Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse
verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, wurden nicht ausgegeben.

Bestimmungen uber die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern der
Geschaftsfihrung

GemaR § 7 der Satzung der DWS KGaA obliegt die Fihrung der Geschafte der DWS KGaA der personlich haftenden
Gesellschafterin, der DWS Management GmbH, in eigener Verantwortung. GemaR § 6 Absatz 1 und Absatz 2 des
Gesellschaftsvertrags der personlich haftenden Gesellschafterin verfiigt diese Uber mindestens zwei Geschéftsfihrer, die durch
Beschluss der Gesellschafterversammlung der DWS Management GmbH bestellt und abberufen werden. Den Geschéftsfihrern
obliegt die Fihrung der Geschéfte der DWS Management GmbH und — im Hinblick auf die Funktion der

DWS Management GmbH als personlich haftende Gesellschafterin der DWS KGaA — der Geschéfte der DWS KGaA. Zur
leichteren Bezugnahme werden die Geschéaftsflhrer zusammen als die ,Geschéaftsfihrung bezeichnet. Sie vertreten die

DWS Management GmbH und die DWS KGaA auch gegeniber Dritten. Entscheidungen der Geschaftsfiihrung werden in
Ubereinstimmung mit den Gesetzen, der Satzung der DWS KGaA und der persoénlich haftenden Gesellschafterin, dem
Gesellschaftsvertrag der DWS Management GmbH sowie der Geschaftsordnung der Geschéftsfiihrung und, vorbehaltlich der
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Beschrankungen, den Weisungen der Gesellschafterversammlung der personlich
haftenden Gesellschafterin getroffen. Bei bestimmten wesentlichen Entscheidungen im Hinblick auf das Geschéaft der DWS KGaA
bendtigt die personlich haftende Gesellschafterin die vorherige Zustimmung des Gemeinsamen Ausschusses der DWS KGaA
(siehe Abschnitt 3 des Geschéaftsberichts — Uberblick tiber die Governance-Gremien der DWS). Die Geschaéftsfiihrung hat einen
Vorsitzenden, der von der Gesellschafterversammlung der persénlich haftenden Gesellschafterin nach MafRgabe der
Geschéftsordnung der Geschéftsfihrung ernannt wird.

GemaR Kreditwesengesetz (KWG) muss der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen
Bundesbank vor der Bestellung von Mitgliedern der Geschéftsfilhrung nachgewiesen werden, dass diese zuverlassig sind, in
ausreichendem Male theoretische und praktische Kenntnisse in den Geschéaften der Gesellschaft sowie Leitungserfahrung
haben und fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben hinreichend zeitlich verfiigbar sind (8 24 Absatz 3a Nr. 1 KWG).

GemaR § 2d Absatz 2 des Kreditwesengesetz (KWG) kann die BaFin die Abberufung von Mitgliedern der Geschéftsfihrung
verlangen und ihnen die Ausiibung ihrer Tatigkeit untersagen, wenn die entsprechenden Mitglieder nicht zuverléssig sind, nicht
Uber die zur Fuhrung der Gesellschaft erforderliche fachliche Eignung, Kompetenz und Erfahrung verfiigen oder der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben nicht ausreichend Zeit widmen. Ferner kann die BaFin die Abberufung von Mitgliedern der
Geschéftsfuhrung verlangen und ihnen die Austbung ihrer Tatigkeit untersagen, wenn die entsprechenden Mitglieder vorsatzlich
oder leichtfertig gegen die Bestimmung des KWG, gegen die zur Durchfiihrung des KWG erlassenen Verordnungen oder gegen
Anordnungen der BaFin versto3en haben und trotz Verwarnung durch die BaFin dieses Verhalten fortsetzen.

Bestimmungen Uber die Anderung der Satzung

Jede Anderung der Satzung der DWS KGaA bedarf gemaR § 179 Aktiengesetz eines Beschlusses der Hauptversammlung der
Gesellschaft. Die Beschliisse der Hauptversammlung werden gemaf der Satzung der DWS KGaA mit einfacher
Stimmenmehrheit und, soweit eine Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit einfacher Kapitalmehrheit gefasst, falls nicht das Gesetz
oder die Satzung zwingend etwas anderes vorschreibt (§ 25 Absatz 1). Beschlusse der Hauptversammlung bedirfen der
Zustimmung der personlich haftenden Gesellschafterin, soweit sie Angelegenheiten betreffen, fir die bei einer
Kommanditgesellschaft das Einverstandnis der persénlich haftenden Gesellschafter erforderlich ist. Dazu gehéren auch
Beschliisse liber die Anderung der Satzung. Bediirfen die Beschliisse der Hauptversammlung der Zustimmung der personlich
haftenden Gesellschafterin, wird diese auf der Hauptversammlung erklaren, ob sie den Beschliissen zustimmt oder sie ablehnt
(8 25 Absatz 3). Zu Anderungen der Satzung, die lediglich die Fassung betreffen, ist der Aufsichtsrat erméchtigt (§8 25 Absatz 4).

Satzungsanderungen werden erst wirksam, wenn sie in das Handelsregister eingetragen worden sind (§ 181 Absatz 3
Aktiengesetz).
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Befugnis der personlich haftenden Gesellschafterin,
Aktien auszugeben oder zuriickzukaufen

Befugnis der personlich haftenden Gesellschafterin, Aktien auszugeben
oder zurtckzukaufen

Am 7. Marz 2018 beschloss eine auRerordentliche Hauptversammlung der DWS KGaA die Schaffung von zwei genehmigten
Kapitalien in einer Gesamthéhe von 100 Mio €:

Die personlich haftende Gesellschafterin ist erméchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 31. Januar 2023 einmalig oder
mehrmalig durch Ausgabe neuer Aktien gegen Geld- und/oder Sacheinlagen um bis zu insgesamt 40 Mio € zu erhéhen
(,genehmigtes Kapital 2018/1“). Dabei ist den Aktionaren ein Bezugsrecht einzurdumen. Die persdnlich haftende Gesellschafterin
ist jedoch erméachtigt, Spitzenbetrage von dem Bezugsrecht der Aktionare auszunehmen. Die personlich haftende
Gesellschafterin ist aulRerdem erméchtigt, Bezugsrechte auszuschlieRen, wenn die Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen
durchgefihrt wird, um Unternehmen oder Anteile an Unternehmen zu kaufen. SchlieRlich ist die personlich haftende
Gesellschafterin erméchtigt — bis zu einem Teilbetrag des genehmigten Kapitals von bis zu 20 Mio € — das Bezugsrecht
vollstéandig auszuschlieRen, wenn der Ausgabepreis der neuen Aktien den Bérsenpreis der bereits bérsennotierten Aktien zum
Zeitpunkt der endgultigen Feststellung des Ausgabepreises nicht wesentlich unterschreitet und die insgesamt seit der
Erméachtigung geman § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegebenen Aktien zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Erméchtigung
oder — wenn der Wert geringer ist — zum Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermachtigung insgesamt 10% des Grundkapitals nicht
Ubersteigen. Beschliisse der personlich haftenden Gesellschafterin zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals 2018/l und zum
Ausschluss des Bezugsrechts bedirfen der Zustimmung des Aufsichtsrats. Die neuen Aktien kénnen auch von durch die
personlich haftende Gesellschafterin bestimmten Kreditinstituten mit der Verpflichtung ibernommen werden, sie den Aktionaren
anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Die ndheren Einzelheiten ergeben sich aus 8§ 4 der Satzung.

Die personlich haftende Gesellschafterin ist zudem ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 31. Januar 2023
einmalig oder mehrmalig durch Ausgabe neuer Aktien gegen Geldeinlagen um bis zu insgesamt 60 Mio € zu erhéhen
(,genehmigtes Kapital 2018/11“). Dabei ist den Aktionaren ein Bezugsrecht einzurdumen. Die personlich haftende Gesellschafterin
ist jedoch erméchtigt, Spitzenbetrage von dem Bezugsrecht der Aktiondre auszunehmen. Beschlisse der personlich haftenden
Gesellschafterin zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals 2018/1l und zum Ausschluss des Bezugsrechts bedirfen der
Zustimmung des Aufsichtsrats. Die neuen Aktien kdnnen auch von durch die personlich haftende Gesellschafterin bestimmten
Kreditinstituten mit der Verpflichtung tbernommen werden, sie den Aktionaren anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Die
naheren Einzelheiten ergeben sich aus 8§ 4 der Satzung.

Die Hauptversammlung am 5. Juni 2019 erteilte die Erméachtigung zur Schaffung von bedingtem Kapital in Héhe eines
Gesamtbetrags von bis zu 20 Mio €. Die personlich haftende Gesellschafterin ist ermachtigt, bis zum 31. Mai 2024 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber oder Namen lautende Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen mit einer festen Laufzeit von
langstens 20 Jahren oder mit unbegrenzter Laufzeit zu begeben und den Inhabern von Optionsschuldverschreibungen
Optionsrechte sowie den Inhabern von Wandelschuldverschreibungen Wandlungsrechte (gegebenenfalls mit Wandlungspflicht)
auf neue Aktien der Gesellschaft nach néherer Mal3gabe der Options- beziehungsweise Wandelanleihebedingungen zu
gewahren. Der Gesamtnennbetrag der im Rahmen dieser Erméchtigung auszugebenden Options- und
Wandelschuldverschreibungen darf insgesamt 600 Mio € nicht Ubersteigen. Options- beziehungsweise Wandlungsrechte diirfen
nur auf Aktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu nominal 20 Mio € ausgegeben werden.
Das Grundkapital wird zu diesem Zweck um bis zu 20 Mio € bedingt erhéht durch Ausgabe von bis zu 20.000.000 neuen auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien. Die ndheren Einzelheiten ergeben sich aus § 4 der Satzung.

Durch Beschluss der Hauptversammlung wurde die personlich haftende Gesellschafterin am 5. Juni 2019 ermachtigt, bis zum
31. Mai 2024 eigene Aktien bis zu 5% des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals oder — falls dieser
Wert geringer ist — des zum Zeitpunkt der Austibung der vorliegenden Ermé&chtigung bestehenden Grundkapitals zu erwerben.
Zusammen mit den aus anderen Grinden erworbenen eigenen Aktien, die sich jeweils im Besitz der Gesellschaft befinden oder
ihr nach 8§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, durfen die aufgrund dieser Erméachtigung erworbenen Aktien zu keinem Zeitpunkt
10% des jeweiligen Grundkapitals der Gesellschaft Ubersteigen. Der Erwerb darf Giber die Borse oder mittels eines an alle
Aktionare gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots erfolgen. Die Ermé&chtigung gibt bestimmte Schwellenwerte vor, indem eine
Mindest- bzw. Hochstgegenleistung fir den Erwerb einer eigenen Aktie festgelegt wird. Der Gegenwert fiir den Erwerb der Aktien
(ohne Erwerbsnebenkosten) darf bei Erwerb Uber die Bérse den Mittelwert der Aktienkurse (Schlussauktionspreise der DWS-
Aktie im Xetra-Handel beziehungsweise in einem vergleichbaren Nachfolgesystem an der Frankfurter Wertpapierbdrse) an den
letzten drei Handelstagen vor der Verpflichtung zum Erwerb nicht um mehr als 10% uber- beziehungsweise unterschreiten. Bei
einem offentlichen Kaufangebot darf er den Mittelwert der Aktienkurse (Schlussauktionspreise der DWS-Aktie im Xetra-Handel
beziehungsweise in einem vergleichbaren Nachfolgesystem an der Frankfurter Wertpapierbdrse) an den letzten drei
Handelstagen vor dem Tag der Veroffentlichung des Angebots nicht um mehr als 20% Uber- beziehungsweise unterschreiten.
Sollte bei einem 6ffentlichen Kaufangebot das Volumen der angebotenen Aktien das vorgesehene Riickkaufvolumen
Uberschreiten, muss die Annahme im Verhédltnis der jeweils angebotenen Aktien erfolgen. Eine bevorrechtigte Annahme geringer
Stiickzahlen bis zu 100 Stiick zum Erwerb angebotener Aktien der Gesellschaft je Aktionar kann vorgesehen werden.
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Ferner ist die personlich haftende Gesellschafterin erméchtigt, eine VerdauRerung der erworbenen Aktien Uber die Borse
beziehungsweise durch Angebot an alle Aktionare vorzunehmen. Die personlich haftende Gesellschafterin ist auch ermachtigt,
aufgrund der Erméachtigung gemaR 8§ 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG erworbene Aktien als Belegschaftsaktien an Mitarbeiter und
Pensionare des DWS Konzerns auszugeben oder zur Bedienung von Optionsrechten beziehungsweise Erwerbsrechten oder
Erwerbspflichten auf Aktien der Gesellschaft zu verwenden, die fur Mitarbeiter oder Organmitglieder des DWS Konzerns
begrundet wurden.

Darliber hinaus ist die personlich haftende Gesellschafterin unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare ermachtigt, solche
eigenen Aktien an Dritte gegen Barzahlung zu verauf3ern, wenn der Kaufpreis den Bérsenpreis der Aktien zum Zeitpunkt der
VeraufRRerung nicht wesentlich unterschreitet. Von dieser Erméchtigung darf nur Gebrauch gemacht werden, wenn sichergestellt
ist, dass die Zahl der aufgrund dieser Erméachtigung veraufRerten Aktien zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Erméchtigung
oder — falls dieser Wert geringer ist — zum Zeitpunkt der Ausiibung der Ermachtigung 10% des vorhandenen Grundkapitals der
Gesellschaft nicht tibersteigt. Auf die Héchstgrenze von 10% des Grundkapitals sind Aktien anzurechnen, die wahrend der
Laufzeit dieser Erméachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in direkter oder entsprechender Anwendung des § 186

Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder verauRert werden. Ebenfalls anzurechnen sind Aktien, die zur Bedienung von Options-
und/oder Wandlungsrechten aus Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen oder -genussrechten auszugeben sind, sofern
diese Schuldverschreibungen oder Genussrechte wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts
in entsprechender Anwendung des 8§ 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden.

Die personlich haftende Gesellschafterin ist weiterhin erméchtigt, im Rahmen der vorstehend beschriebenen Erméachtigungen
oder einer vorangegangenen Erméachtigung erworbene Aktien einzuziehen, ohne dass die Durchfiihrung der Einziehung eines
weiteren Hauptversammlungsbeschlusses bedarf.

Ferner wurde die personlich haftende Gesellschafterin durch Beschluss der Hauptversammlung am 5. Juni 2019 nach § 71
Absatz 1 Nr. 8 AktG erméchtigt, den Aktienerwerb durch die beschlossenen Erméchtigungen auch unter Einsatz von Derivaten
durchzufuhren. Der Erwerb der Aktien kann neben der vorstehend beschriebenen Art und Weise auch durch den Einsatz von
Put- oder Call-Optionen oder Termingeschaften durchgefiihrt werden. Die DWS KGaA kann auf physische Belieferung gerichtete
Put-Optionen an Dritte verkaufen und Call-Optionen von Dritten kaufen, wenn durch die Optionsbedingungen sichergestellt ist,
dass diese Optionen nur mit Aktien beliefert werden, die ihrerseits unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes erworben
wurden. Alle Aktienerwerbe unter Einsatz von Put- oder Call-Optionen sind dabei auf Aktien im Umfang von héchstens 5% des
zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung tber diese Erméachtigung vorhandenen Grundkapitals beschrénkt.
Die Laufzeit der Optionen muss so gewahlt werden, dass der Aktienerwerb in Austibung der Option spatestens am 31. Mai 2024
erfolgt.

Die Erméchtigung sieht bestimmte Schwellenwerte fur solche Transaktionen vor. Der bei Ausubung der Put-Optionen
beziehungsweise bei Falligkeit des Terminkaufs zu zahlende Kaufpreis je Aktie darf den Mittelwert der Aktienkurse
(Schlussauktionspreise der DWS-Aktie im Xetra-Handel beziehungsweise in einem vergleichbaren Nachfolgesystem an der
Frankfurter Wertpapierbdrse) an den letzten drei Handelstagen vor Abschluss des betreffenden Geschéfts nicht um mehr als
10% uberschreiten und 10% dieses Mittelwerts nicht unterschreiten, jeweils ohne Erwerbsnebenkosten, aber unter
Berilicksichtigung der erhaltenen Optionspramie. Eine Austibung der Call-Optionen darf nur erfolgen, wenn der zu zahlende
Kaufpreis den Mittelwert der Aktienkurse (Schlussauktionspreise der DWS-Aktie im Xetra-Handel beziehungsweise in einem
vergleichbaren Nachfolgesystem an der Frankfurter Wertpapierbdrse) an den letzten drei Handelstagen vor Erwerb der Aktien
nicht um mehr als 10% Uberschreitet und 10% dieses Mittelwerts nicht unterschreitet.

Die genehmigten Kapitalia, das bedingte Kapital und die Erméachtigungen zum Erwerb und zur VerduRerung eigener Aktien
wurden bislang nicht ausgenutzt.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen, wurden
nicht getroffen.
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Entschadigungsvereinbarungen fur den Fall eines Ubernahmeangebots

Scheidet ein Mitglied der Geschéftsfihrung im Rahmen eines Kontrollerwerbs aus dem DWS Konzern aus, ist dieses Mitglied
nicht zum Erhalt einer einmaligen Entschadigungszahlung berechtigt. Informationen zum Vergitungssystem sind in dem
Vergltungsbericht der Geschéaftsfiihrung enthalten.
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Prognosebericht

Die Weltwirtschaft

Aussichten fir die Weltwirtschaft

Wirtschaftswachstum

(in %)* 20212 2020 Haupttreiber
Weltwirtschaft Im Jahr 2021 werden der weitere Verlauf der COVID-19-Pandemie und die Fortschritte bei den
BIP 6,3 -3,3 Impfungen wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung der weltweiten Konjunktur haben. Seit
Inflation 2.9 27 Anfang 2021 ist es in einer Reihe von Landern zu einem Wiederaufflammen der Pandemie
gekommen. Hochwirksame und allgemein verfugbare Impfstoffe kdnnten die wirtschaftliche
Erholung beschleunigen, wie die nach oben korrigierten Wachstumserwartungen zeigen. Das
Tempo dieser Erholung wird von Land zu Land in Abhangigkeit von dem Zugang zu Impfstoffen
und der verfligbaren staatlichen Unterstiitzung stark variieren.
Davon:
Industrielander Die Zentralbanken der Industrielander bieten mit ihrer lockeren Geldpolitik eine anhaltend starke
BIP 5,0 -51 Unterstiitzung. Das Erreichen der Herdenimmunitat wird in den Industrieléndern nicht vor der
Inflation 16 0.7 zweiten Jahreshalfte 2021 erwartet. Zusétzliche fiskalpolitische Malnahmen sollten dabei helfen,
die wirtschaftlichen Auswirkungen der Anfang des Jahres 2021 wieder eingefiihrten COVID-19-
MafRnahmen auf die Haushalte und Unternehmen mdglichst gering zu halten. Fiir die
Industrielander wird erwartet, dass sie von einem robusten Welthandel profitieren.
Schwellenlander In Schwellenlandern durften Impfstoffe im Laufe des Jahres 2021 in starkerem Umfang verfigbar
BIP 7,1 -21 werden. Besonders profitieren dirften die Volkswirtschaften mit einer geringen Wirtschaftstatigkeit
Inflation 3.7 3.9 und einer relativ hohen Abhangigkeit von der Binnennachfrage, wie das in den meisten
lateinamerikanischen Landern der Fall ist. Eine allmé&hliche Erholung der Reisebranche sollte die
wirtschaftliche Erholung zusétzlich unterstiitzen, insbesondere in Asien. Der globale
Konjunkturaufschwung wird ein wichtiger Faktor fur die Wechselkursentwicklung in den
Schwellenlandern sein.
Eurozone Der Beginn der Impfkampagnen in den Landern der Eurozone im Jahr 2021 sollte die Erholung
BIP 5,6 -6,8 der wirtschaftlichen Aktivitaten unterstiitzen, die dank der erwarteten Erholung des globalen
Inflation 1.0 0.2 Produktionszyklus bis Ende 2021 auf das Niveau vor der COVID-19-Pandemie zurtickkehren
durften. Die Fortsetzung der temporéren Konjunkturmafnahmen in Europa hangt zum Teil vom
Tempo der wirtschaftlichen Erholung ab, da die Auszahlung der Mittel aus der Aufbau- und
Resilienzfazilitat der EU erst fur die zweite Jahreshélfte 2021 erwartet wird und die Européische
Zentralbank (EZB) ihren geldpolitischen Kurs erst zum Ende des dritten Quartals 2021, sechs
Monate vor dem geplanten Auslaufen der Nettokdufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP), uberprufen wird.
Davon:
Deutschland Nach einem erwartungsgemaf schwachen ersten Quartal 2021 infolge der erneuten COVID-19-
BIP 4,0 -5,0 MaRnahmen ist anzunehmen, dass das BIP-Wachstum in Deutschland im weiteren Jahresverlauf
Inflation 13 04 kraftig anziehen wird. Das Produktionsniveau vor dem Ausbruch der Pandemie dirfte in der
zweiten Jahreshalfte 2021 wieder erreicht werden. Die Exporte dirften dabei der wichtigste Motor
bleiben, vor allem dank der Erholung des Welthandels und der nachlassenden Unsicherheit
bezuglich der Handelspolitik. Im Jahr 2021 wird Deutschland vor einem politischen Wendepunkt
stehen, da nicht nur Bundestagswahlen stattfinden, sondern im Jahresverlauf auch mehrere
Landtagswahlen.
USA Die neue Regierung unter Prasident Biden wird im Jahr 2021 wahrscheinlich eine weitere Tranche
BIP 59 -3,5 fiskalpolitischer Unterstiitzung auf den Weg bringen. Zudem wird voraussichtlich gegen Ende des
Inflation 24 12 Jahres ein gemeinsames Gesetz fiir eine Infrastruktur- und Steuerreform verabschiedet werden.
Das reale BIP in den USA dirfte in der zweiten Jahreshalfte 2021 auf das Niveau vor dem
Ausbruch der Pandemie zuriickkehren und bis Ende des Jahres 2021 wieder den Wachstumspfad
einschlagen, der vor der Pandemie vorherrschte. Erheblich nach oben korrigierte
Wachstumserwartungen und ein deutlich verbesserter Arbeitsmarkt werden voraussichtlich dazu
fuhren, dass die quantitativen Lockerungen der US-Notenbank (Fed) zum Ende des Jahres 2021
auslaufen werden.
Japan Japan dirfte angesichts der begrenzten Menge an COVID-19-Impfstoffen in etwa zum Ende des
BIP 15 -4,9 ersten Halbjahres 2021 die Herdenimmunitét erreichen. Die Inflation kénnte durch staatliche
Inflation 02 _ MafRnahmen beeinflusst werden und weiter niedrig bleiben. Die Regierung und die Bank of Japan

(BoJ) haben sich weiter hinsichtlich einer koordinierenden Politik verstéandigt, die im Jahr 2021
maoglicherweise ausgebaut wird.
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Wirtschaftswachstum

(in %)* 20212 2020 Haupttreiber

Asiend Positive Meldungen zu den COVID-19-Impfstoffen haben die Wachstumsperspektiven der

BIP 8,8 -1,0 asiatischen Volkswirtschaften verbessert. China und Siidkorea kénnten vor dem vierten Quartal
Inflation 23 31 2021 Herdenimmunitat und somit eine vollstandige Normalisierung der Wirtschaftstatigkeit

erreichen. Die meisten Schwellenlander Asiens werden voraussichtlich ein oder zwei Quartale
spater nachziehen. Die Zentralbanken werden nicht so sehr wegen ihrer Zinspolitik im Fokus
stehen, sondern wegen ihrer Fahigkeit, Staatsanleihen zu stiitzen und sich gegen den
Aufwertungsdruck bei den asiatischen Wéhrungen zu stemmen.

Davon:
China Die positive konjunkturelle Dynamik dirfte sich im ersten Halbjahr 2021, unterstitzt durch eine
BIP 10,0 2,3 starkere auBenwirtschaftliche Nachfrage, fortsetzen. Dies wird den Weg fiir den Ausstieg aus der
Inflation 15 25 bisherigen Fiskal- und Geldpolitik bis zum Ende der zweiten Jahreshélfte bereiten. Die politischen

Zielsetzungen der People’s Bank of China (PBOC) fiir das Jahr 2021 haben sich auf Themen eher
struktureller Art verlagert. Die Verknappung von Immobilienkrediten dirfte ein starkes politisches
Signal sein. Die Kreditaufnahme vonseiten lokaler Regierungen wird wahrscheinlich beschrénkt
sein, was Infrastrukturinvestitionen bremsen duirfte.

1 Jéhrliches reales BIP-Wachstum (in % im Vergleich zum Vorjahr). Quellen: Nationale Behdrden, sofern nicht anders angegeben.
2 Quellen: Deutsche Bank Research.
3 EinschlieBlich China, Indien, Indonesien und Republik Korea, ohne Japan

Es gibt eine Reihe von Risiken fir unseren globalen Wirtschaftsausblick. Erstens kdnnten die anhaltenden Herausforderungen im
Zusammenhang mit COVID-19 und mdgliche weitere Lockdowns im Jahr 2021 die konjunkturelle Dynamik erheblich dampfen.
AuRerdem koénnten die zunehmenden Belastungen durch die Staatsverschuldung die Wirtschaft der Eurozone insgesamt
beeintrachtigen. Zweitens kénnten Handelsspannungen, einschliel3lich der bevorstehenden Handelsverhandlungen zwischen den
USA und der Européischen Union, den globalen Wirtschaftsausblick triiben. Dariiber hinaus kénnten die zunehmenden
geopolitischen Spannungen, insbesondere im Nahen Osten, zu weiteren Unsicherheiten fiihren.

Die Vermobgensverwaltungsbranche

2020 war aufgrund des Ausbruchs von COVID-19 und der weltweiten wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie ein
auRRergewodhnliches Jahr fir die Vermdgensverwaltungsbranche. Trotz des Einbruchs der Markte zu Beginn des Jahres sorgte
das rechtzeitige Eingreifen der Zentralbanken und Regierungen dafiir, dass sich die Markte erholten und das Vertrauen der
Anleger weitgehend zurlickkehrte. Fir Vermogensverwalter hat die Pandemie eine Reihe von zentralen Themen hervorgebracht,
die die Branche auch in Zukunft nachhaltig pragen werden: die Einfihrung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien
(ESG), der erneute Fokus auf Technologien und ein starkeres Interesse an privaten Marktanlagen. ESG-Investitionen haben in
den letzten Jahren bereits an Popularitdt gewonnen. Angetrieben von Anlegern, die ihr Portfolio- und Klimarisiko reduzieren und
gleichzeitig einen Nutzen jenseits der Investitionsrendite anstreben, wurde das Thema ESG in der Pandemie noch weiter in den
Vordergrund gerickt. Die verstéarkte Nutzung bestehender und neuer Technologien ermdglichte es den Vermdgensverwaltern,
ihren Betrieb aufrechtzuerhalten, da das Arbeiten von zu Hause zur Norm wurde, wéhrend sich Anleger auf der Suche nach
héheren Renditen und Diversifizierung zunehmend den privaten Markten zuwandten - ein Trend, der sich voraussichtlich
fortsetzen wird, da die Regierungen die Wirtschaft wieder aufbauen und Unternehmen nach der Pandemie Zugang zu Kapital
suchen.

Die Branche sieht sich auch mit einer Reihe von anhaltenden Herausforderungen konfrontiert, darunter der Margendruck, der
zum Teil durch die Umstellung auf passives Investieren verursacht wird. Auch das langsamere Anwachsen des verwalteten
Vermdgens veranlasst Vermégensverwalter dazu, ihre Geschéftsmodelle und Kostenstrukturen zu Uberprifen, was die
Branchenkonsolidierung voraussichtlich weiter vorantreiben wird. Dennoch bleiben die langfristigen Treiber des
Branchenwachstums bestehen: der zunehmende Wohlstand in den sich entwickelnden Volkswirtschaften, die niedrigen Zinsen,
die dazu fuhren, dass nicht verwaltete Vermdgenswerte wie Bargeld und Einlagenkonten in verwaltete Portfolios umgeschichtet
werden, und der Bedarf an Finanzldsungen einschlief3lich der Altersvorsorge.

Trotz des kurzfristigen Branchen- und wirtschaftlichen Gegenwinds ist die DWS davon Uberzeugt, dass die
Vermogensverwaltungsbranche langerfristig weiter wachsen wird und Vermdgensverwalter, die in der Lage sind, eine breites
Spektrum an aktiven, passiven, 6ffentlichen und alternativen Anlagen anzubieten, von den Chancen am Markt profitieren kénnen.
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Der DWS Konzern

Wir beurteilen die Aktienmarkte vorsichtig optimistisch, mdchten unser Geschéft dennoch gegen die Aussicht auf anhaltende
Volatilitdt und potenzielle Herausforderungen des Marktes absichern. Bislang stand unser Ziel einer bereinigten Aufwand-Ertrag-
Relation im Vordergrund, um sicherzustellen, dass wir in der Lage sind, unabhangig vom Marktumfeld, in dem wir tatig sind, den
gréRtmoglichen Shareholder Value zu generieren. In Zukunft werden Wachstum und Effizienz unseren Shareholder Value
vorantreiben, sodass wir unsere mittelfristigen Ziele weiterentwickelt haben: Bis 2024 streben wir eine bereinigte Aufwand-Ertrag-
Relation von 60% und ein Nettomittelaufkommen’ von >4% an.

Angesichts des aktuellen Wirtschaftsklimas und der Trends, die wir im Jahr 2020 beobachtet haben, erwarten wir fiir 2021 ein
weiterhin herausforderndes Ertragsumfeld mit anhaltendem Margendruck bei einem gleichzeitig niedrigen Zinsumfeld.

Diese Effekte werden sich voraussichtlich auf die gesamte Vermégensverwaltungsbranche und auch auf die DWS auswirken. Die
bereinigten Ertrage fur das Gesamtjahr 2021 werden voraussichtlich leicht héher ausfallen als im Jahr 2020. Daruber hinaus
erwarten wir, dass das verwaltete Vermogen Ende 2021 leicht héher sein wird als Ende 2020, angetrieben von
Nettomittelzuflissen. Fir 2021 erwarten wir anhaltende Nettomittelzufliisse in unseren angestrebten Wachstumsbereichen der
passiven und alternativen Anlagen, die durch strategische Partnerschaften sowie Produktinnovationen, einschlie3lich weiterer
ESG-Angebote, weiter verstarkt werden. Beziiglich der Managementgebihren gehen wir davon aus, dass sie im Vergleich zum
Vorjahr im Wesentlichen unveréandert bleiben.

Im Jahr 2021 erwarten wir einen leichten Anstieg unserer normalisierten Performance- und Transaktionsgebihren der gesamten
bereinigten Ertrage. Die sonstigen Ertrage werden in 2021 voraussichtlich deutlich héher ausfallen. Im Jahr 2020 wurden die
sonstigen Ertrage hauptsachlich durch die ungiinstige Veranderung des beizulegenden Zeitwerts von Garantien negativ
beeinflusst. Dies wird fir 2021 nicht in demselben Ausmaf3 erwartet.

Wir liegen weiterhin auf Kurs beziiglich unserer Kosten-Effizienzinitiativen, was uns ebenfalls dabei geholfen hat, unser
mittelfristiges Ziel einer bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation von unter 65% bereits im Jahr 2020, und damit ein Jahr friher, zu
erreichen. Wir erwarten aul3erdem einen Vorteil aus unseren Effizienzinitiativen im Jahr 2021, die unsere Investitionen in
Wachstum und die Plattformtransformation teilweise kompensieren werden. Unsere bereinigte Kostenbasis wird im Vergleich
zum Vorjahr voraussichtlich leicht héher ausfallen. Wir erwarten zudem ein im Wesentlichen unverandertes bereinigtes Ergebnis
vor Steuern fir 2021.

Trotz des bestehenden strukturellen Drucks wird erwartet, dass die AuM in der globalen Vermdgensverwaltungsbranche
mittelfristig zunehmen werden. Dies wird durch Nettomittelzufliisse in passive Strategien, alternative Anlagen und eine starke
Nachfrage nach ESG und thematischen Geldanlagen getrieben, da der Bedarf der Kunden an kostenguinstigen, transparenten
und ergebnisorientierten Produkten steigt. Aufgrund unseres vielfaltigen Anlage- und Lésungsangebots ist die DWS gut
positioniert, um Marktanteile zu gewinnen. Dies wird durch unsere grof3e Vertriebsreichweite, unsere globale Prasenz und unsere
digitalen Fahigkeiten unterstitzt. Unser diversifiziertes Geschaftsmodell unterstiitzt unsere Ambitionen hinsichtlich unserer
Nettomittelzuflisse trotz der ungiinstigen Branchentrends, die seit Beginn 2020 herrschen. Es ist jedoch davon auszugehen,
dass weitergehende Herausforderungen der Branche, wie steigende Regulierungskosten und eine hohe Wettbewerbsdynamik,
bestehen bleiben.

Angesichts dieser Herausforderungen sowie der anhaltenden globalen Pandemie konzentrieren wir uns als Unternehmen
weiterhin auf innovative Produkte und Dienstleistungen, mit denen wir uns differenzieren und Kunden in einem spatzyklischen
Marktumfeld am besten bedienen kénnen. Gleichzeitigt behalten wir einen disziplinierten Kostenansatz bei.

7In % des verwalteten Vermdgens mittelfristig im Durchschnitt
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Risiken und Chancen

[GRI 102-15]

Die Risiken und Chancen, deren Eintreten wir iber einen Zeitraum von einem Jahr fir wahrscheinlich halten, sind in unserem
Prognosebericht beriicksichtigt. Der folgende Abschnitt konzentriert sich auf bestimmte zuklinftige Trends oder Ereignisse, die
gegenuber den im Prognosebericht reflektierten Erwartungen Verschlechterungen oder Verbesserungen darstellen kénnten.

Risiken

Sollten sich die gesamtwirtschaftliche Lage, die Marktbedingungen und die Wachstumsperspektiven gegeniiber den Erwartungen
in unserem Prognosebericht verschlechtern, kdnnte sich dies nachteilig auf unsere Geschaftstatigkeit, Betriebsergebnisse oder
strategischen Plane auswirken.

Die rasante Ausbreitung der COVID-19-Pandemie, welche das Wirtschaftsgeschehen ernsthaft gestért hat, hat zu einem starken
Rickgang des globalen BIP-Wachstums gefiihrt. Jedoch hat die Konjunktur im zweiten Quartal des Jahres wieder angezogen.
Bei der Entwicklung von COVID-19-Impfstoffen wurden Fortschritte erzielt, und einige Lander haben bereits mit der Impfung ihrer
Bevolkerung begonnen. Die Méarkte haben dieses optimistische Szenario bereits eingepreist. Daher wird entscheidend sein, ob
die Erwartungen hinsichtlich der Wirksamkeit der COVID-19-Impfstoffe und deren schneller Einfuhrung erfullt werden. Falls sich
die Erwartungen nicht erfilllen sollten, kdnnte dies negative Auswirkungen auf das globale Wachstum und die globalen
Finanzmarkte haben. Trotz der gegenwartig von uns eingesetzten Richtlinien beziglich Business Continuity und
Krisenmanagement kénnten Reisebeschrankungen oder potenzielle Auswirkungen auf das Personal unseren Geschéftsbetrieb
storen. Ferner konnte ein weiterer mdglicher Konjunkturriickgang unsere Ertrage, Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten negativ
beeinflussen.

Die COVID-19-Pandemie und ihre Auswirkungen auf die Weltwirtschaft konnten unsere Fahigkeit beeintrachtigen, unsere
finanziellen Ziele zu erreichen. Derzeit ist es flr uns noch zu friih, vorherzusagen, welche langfristigen Auswirkungen die
Pandemie auf unser Unternehmen und unsere finanziellen Ziele haben kdnnte. Dennoch kdnnten wir erheblich negativ von einer
langwierigen lokalen, regionalen oder globalen Wirtschaftsabschwéchung betroffen sein.

Weiterhin kdnnten die erhdhten politischen Unsicherheiten weltweit, protektionistische und handelsbeschrankende Malinahmen
sowie die andauernden Verhandlungen beziglich der Ubergangszeit, die der Entscheidung des Vereinigten Kénigreichs folgen,
aus der Europdischen Union auszutreten, nicht vorhersehbare Folgen fir die Wirtschaft, die Marktvolatilitat und das
Anlegervertrauen haben. Das wiederum koénnte zu einem rucklaufigen Geschéft fihren und unsere Ertrage und Gewinne sowie
die Umsetzung unserer strategischen Plane nachteilig beeinflussen.

Brexit

Mit unserem Sitz in Frankfurt und Geschaftstatigkeiten in ganz Europa, sind wir gut positioniert, um unsere aktuellen
geschaftlichen und operativen Tatigkeiten fortsetzen zu kénnen, obwohl kein umfassender Brexit Deal flir den
Finanzdienstleistungsbereich geschlossen werden konnte. Die DWS hat ein Projekt zur Vorbereitung des Brexit mit der
Planungsannahme eines ,No-Deal“ durchgefiihrt und war daher gut vorbereitet auf das letztendliche Resultat. Wir bedienen
unsere Kunden weiterhin in ganz Europa und zwar aus der am besten geeigneten rechtlichen Einheit und Jurisdiktion heraus.
Infolge des Brexit haben einige unserer Gegenparteien in Gro3britannien ihren MiFID-Pass verloren, und Handelsplattformen,
Borsen und Clearingstellen mit Sitz in Grof3britannien wurden zu Handelsplatzen in einem Drittland au3erhalb der EU (und
umgekehrt). Um dem entgegen zu wirken, haben in GroR3britannien anséssige Broker EU-Gesellschaften gegriindet oder den
Tatigkeitsbereich bestehender EU-Gesellschaften ausgeweitet, um sicherzustellen, dass die Kunden in der Européischen Union
weiterhin bedient werden kénnen. Dies hat operative Anderungen und die Uberarbeitung bestimmter Handelsdokumente
erfordert. Fr diesen Fall hatten wir bereits Malnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass wir Geschéfte auch kinftig im
Einklang mit den regulatorischen Anforderungen tétigen und Verpflichtungen des Kunden erfiillen kdnnen, indem wir aktiv mit
unseren wichtigsten Gegenparteien, Plattformen und Handelsplatzen zusammenarbeiten. Das in diesem Abschnitt beschriebene
Risiko kénnte unsere mittelfristigen Ziele beziliglich Nettomittelzufliissen und der bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation negativ
beeinflussen.
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Wirtschaftsumfeld

Unvorteilhafte Marktbedingungen, ein Anstieg der Volatilitdt sowie eine zuriickhaltende Stimmung unter Anlegern und Kunden
kénnten unsere Ertrage und Gewinne sowie die rechtzeitige Erreichung unserer strategischen Ziele erheblich beeintrachtigen. Zu
Beginn des Jahres 2020 wurde das globale Wachstum durch die COVID-19-Pandemie und die damit verbundenen negativen
Auswirkungen auf die Wirtschaftstatigkeit ins Gegenteil verkehrt. Positive Aussichten infolge der schnellen Einflihrung von
COVID-19-Impfstoffen spiegeln sich bereits in den Wachstumszahlen wider. Sollten die Erwartungen nicht erfiillt werden, kénnte
dies die konjunkturelle Erholung abschwachen. Darliber hinaus kénnen sich Anderungen des Zinsumfelds auf unsere Fixed-
Income-Strategien sowie auf den Marktwert von Garantien in Produkten, die wir verkauft haben, auswirken. Diese Anderungen
des Marktwerts der Garantien werden in den Sonstigen Ertragen erfasst. Diese Risiken kénnten unsere mittelfristigen Ziele
beziiglich Nettomittelzufliissen und bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation negativ beeinflussen.

Digitalisierung

Die Digitalisierung bietet Markteintrittsmoglichkeiten fur neue Wettbewerber, und wir erwarten, dass unsere Geschéaftsbereiche
einen erhdhten Bedarf an Investitionen in digitale Produkt- und Prozessressourcen haben werden, um das Risiko eines
potenziellen Verlusts von Marktanteilen zu verringern. Dieses Risiko kdnnte unsere mittelfristigen Ziele bezuglich
Nettomittelzuflissen negativ beeinflussen.

Dariiber hinaus kdnnen mit zunehmender Digitalisierung Cyberangriffe zu Technologieversagen, SicherheitsverstéRen,
unerlaubtem Zugriff auf, Verlust oder Zerstérung von Daten oder einem Ausfall von Diensten fiihren. Jedes dieser Ereignisse
kénnte uns in Rechtsstreitigkeiten verwickeln oder finanzielle Verluste, Stérungen unserer Geschéftstatigkeit, eine Haftung
gegeniber unseren Kunden, staatliche Eingriffe oder eine Schadigung unseres Rufs zur Folge haben.

Strafverfahren

Schuldeingesténdnisse oder Verurteilungen in Strafverfahren durch Mitglieder der Deutschen Bank Gruppe (einschlief3lich DWS)
und/oder deren Mitarbeiter kénnen Folgen haben, die sich nachteilig auf unser Geschéaft auswirken, einschlief3lich
Reputationsschaden, Geldstrafen oder BuRgelder, Prozesskosten und Verlust von Lizenzen oder unserer Fahigkeit, in einer oder
mehreren Zustandigkeitsbereichen tatig zu sein oder mit einer oder mehreren Arten von Produkten zu handeln. Aufgrund
bestimmter friherer strafrechtlicher Verurteilungen der Deutschen Bank wurden Deutsche Bank und ihre verbundenen
Unternehmen beispielsweise fur zehn Jahre von der Inanspruchnahme der allgemeinen Ausnahmeregelung fir qualifizierte
professionelle Vermégensverwalter (Qualified Professional Asset Manager — QPAM) von den Regeln fiir verbotene
Transaktionen gemafl dem US Employee Retirement Income Security Act disqualifiziert. Bei der Erbringung von diskretionéren
Anlageverwaltungsdienstleistungen fur bestimmte US-Pensionsplane hat sich die DWS in den USA auf diese Befreiung berufen.
Am 29. Dezember 2017 gewahrte das US-Arbeitsministerium (Department of Labor — DOL) der Deutsche Bank AG und
bestimmten mit ihr verbundenen Vermégensverwaltungsgesellschaften (jetzt DWS) eine individuelle QPAM-Ausnahme, die am
17. April 2021 auslauft. Als Reaktion auf den Antrag auf Verlangerung der bestehenden Befreiung hat das DOL einen Vorschlag
zur Gewahrung einer weiteren dreijahrigen Befreiung verdffentlicht. Der Verlust des QPAM-Status kdnnte sich jedoch erheblich
nachteilig auf die Geschéftsergebnisse und den Ruf von DWS in den Vereinigten Staaten auswirken.

Regulatorik

Die als Reaktion auf die Schwéachen in der Finanzbranche eingefiihrten oder vorgeschlagenen regulatorischen Reformen und die
erweiterten aufsichtsrechtlichen Uberpriifungen werden fiir uns zu Kosten fiir die Einhaltung von Vorschriften fiihren und kénnen
erhebliche Unsicherheiten nach sich ziehen. Ferner kdnnten sie nachteilige Folgen fiir unsere Geschéftsplane und die
Realisierung unserer strategischen Plane haben. Diese Anderungen, die uns unter anderem auch héhere Kapitalanforderungen
auferlegen, kénnen erhebliche Auswirkungen auf unser Geschaftsmodell, die Finanzlage und die Betriebsergebnisse sowie auf
das Wettbewerbsumfeld im Allgemeinen haben. Darlber hinaus kénnen potenzielle Untersuchungen von Regulierungsbehdérden
negative Auswirkungen auf unsere finanzielle Leistungsféhigkeit haben. Das in diesem Abschnitt beschriebene Risiko kdnnte
unsere mittelfristigen Ziele beziiglich Nettomittelzufliissen und der bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation negativ beeinflussen.

Die Aufsichtsbehérden und Zentralbanken haben sich zum Ziel gesetzt, die Robustheit finanzieller Referenzgréf3en,
insbesondere der Referenzzinssatze, zu verbessern. Folglich ist geplant, die stédndige Verfiigbarkeit unter anderem der London
Interbank Offered Rate (LIBOR) und der Euro Overnight Index Average Rate (EONIA, und zusammen IBORS) bis spatestens
Ende 2021 einzustellen — wobei der genaue Marktlibergang bis dahin erwartet wird. Es wird erwartet, dass diese Reformen dazu
fuhren werden, dass sich zumindest einige Zins-Benchmarks anders als derzeit entwickeln oder verschwinden werden, was sich
auf unsere gegenwartigen und zukiinftigen Produkte und Dienstleistungen auswirken kénnte. Die Einstellung dieser IBORs und
der mégliche Ubergang zu ,risikofreien Zinssatzen® (RFRs) stellen fiir uns eine Vielzahl von Risiken dar. Je nachdem, wie sich
diese Angelegenheiten und die damit verbundenen Risiken entwickeln und wie angemessen die Branche, der Markt, die
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Aufsichtsbehdrden und wir darauf reagieren, kénnten die Reform und die Einstellung der IBORs sowie der Ubergang zu den
RFRs negative Auswirkungen auf unser Geschéft, die Betriebsergebnisse, die Kapitalanforderungen und die Rentabilitat haben.

Wenn wir unsere Strategie nicht erfolgreich umsetzen kénnen, was auch von den zuvor genannten Faktoren abhéngig ist,
kénnen wir unsere finanziellen Ziele mdglicherweise nicht erreichen oder miissen gar Verluste, eine geringere Rentabilitat oder
eine Erosion unserer Kapitalbasis und unserer finanziellen Situation in Kauf nehmen. Die operativen Ergebnisse und der
Aktienkurs kénnen erheblich und nachteilig beeinflusst werden.

Obwohl wir umfassende Risikomanagementrichtlinien, -verfahren und -methoden eingefiihrt haben, unter anderem in Bezug auf
nichtfinanzielle, Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisiken, kénnen diese unsere Risikopositionen mdglicherweise nicht im Hinblick auf
alle wirtschaftlichen Marktbedingungen oder alle Risikoarten, einschlieBlich Risiken, die wir nicht erkennen oder antizipieren,
vollumfanglich mindern.

Weitere Details zu Methoden und Ansatzen zum Risikomanagement befinden sich im Risikobericht.

Chancen

Veranderte Marktbedingungen und Anlegerbedirfnisse haben dem DWS Konzern und der Vermdgensverwaltungsbranche
signifikante Chancen eroffnet. Zukunftiger Vermdgenszuwachs wird voraussichtlich durch den raschen Anstieg des
Privatvermdégens in Entwicklungslandern sowie durch Pensionsfonds, Staatsfonds, beitragsorientierte Pensionsplane und
Versicherungsunternehmen getrieben.

Unsere Strategie ist gepragt von mehreren wichtigen Entwicklungen in der Vermdgensverwaltungsbranche, die alle direkt und
indirekt zu diesem erwarteten Wachstum beitragen:

- Die Nachfrage nach Anlagen im Bereich ESG flihrt zu mehr Research-Tatigkeiten, verbessertem Risikomanagement und einer
umfangreichen Produktentwicklung. Dies kann sich positiv auf unser mittelfristiges Ziel bezuglich der Nettomittelzuflisse
auswirken.

- Vermogensverwalter entwickeln neue digitale Vertriebsméglichkeiten, um insbesondere jingeren Kunden den Zugang zu
Retail- und Direct-to-Consumer-Kanalen, wie zum Beispiel ,Robo-Advisory“, zu ermdglichen. Dies wirkt sich positiv auf unser
mittelfristiges Ziel bezlglich der Nettomittelzuflisse aus.

— Starkes Wachstum bei ergebnisorientierten Produkten wie Multi-Asset-Losungen wird durch eine Kombination aus
demografischen Entwicklungen (die ,Baby-Boom“-Generation verlangt immer ausgefeiltere Vorsorgelésungen) und dem
Wechsel von leistungsorientierten zu beitragsorientierten Vorsorgeplanen getrieben. Dies kann sich positiv auf unser
mittelfristiges Ziel beziglich der Nettomittelzuflisse auswirken.

- Vermogensverwalter spielen eine immer gréRere Rolle bei der Bereitstellung von Kapital fir die Wirtschaft. Dabei profitieren
sie von der Einschrankung der Kreditinstitute durch regulatorische und Kapitalbeschrankungen sowie der verringerten
Fahigkeit nationaler Regierungen, Infrastrukturprojekte zu finanzieren. Dies kann sich positiv auf unser mittelfristiges Ziel
beziglich der Nettomittelzufliisse auswirken.

- Niedrige Zinssatze filhren zu einer Verlagerung von nicht verwalteten Vermégenswerten (wie Geld- und Einlagenkonten) zu
verwalteten Portfolios. Dies kann sich positiv auf unser mittelfristiges Ziel beziiglich der Nettomittelzufliisse auswirken.

- Regulatorische Verénderungen fordern die Nachfrage nach mehr Transparenz und WahIimdéglichkeiten fir den
Endverbraucher. Dies kann sich positiv auf unser mittelfristiges Ziel beziiglich der Nettomittelzufliisse auswirken.

Unsere Strategie beinhaltet den Einsatz von Kapital, um sowohl organisches als auch anorganisches Wachstum zu erzielen.
Unser mittelfristiger Geschéftsplan sieht eine Erh6hung unserer Seed und Co-Investments vor, um organisch zu wachsen und
gleichzeitig unsere Aktivitaten weiterhin an den Interessen der Kunden auszurichten. AuRerdem sind wir der Auffassung, dass
sich die Konsolidierung in der Vermdgensverwaltungsbranche fortsetzen wird. Wir beabsichtigen, Wachstumskapital im Bereich
Fusionen und Akquisitionen (englisch M&A) sorgfaltig einzusetzen. Dementsprechend werden wir Konsolidierungsmdglichkeiten
in der Branche evaluieren, die unsere Marktposition in wesentlichen Wachstumsbereichen verbessern, und/oder uns Zugang zu
weiteren Vertriebskanalen ermdglichen. Jede M&A-Aktivitat wird neben der Erflllung strategischer Ziele die Generierung von
Shareholder Value in den Vordergrund stellen und an finanziellen Kriterien wie einer attraktiven Kapitalrendite und
Ertragssteigerung gemessen. Abhangig von der jeweils angestrebten M&A-Mdoglichkeit, kann sich dies auf unsere mittelfristigen
Ziele beziglich Nettomittelzuflissen und/oder der bereinigten Aufwand-Ertrag-Relation auswirken.
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Gesamtbewertung

Wir sind der Ansicht, dass die DWS gut aufgestellt ist, um die Herausforderungen der Branche anzugehen und Chancen in der
Vermdgensverwaltungsbranche zu ergreifen. Wie oben dargestellt, haben sich uns und der Vermdgensverwaltungsbranche
durch veranderte Marktbedingungen und Anlegerbedirfnisse betrachtliche Chancen eréffnet. Dennoch missen Risiken
kontinuierlich Gberwacht und Stresstest-Szenarien durchgefuhrt werden.
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Risikobericht

Ubersicht tiber das Risikomanagement

Veroffentlichungen geman IFRS 7 ,,Finanzinstrumente: Angaben“ und IAS 1 ,,Darstellung
des Abschlusses*

Der nachstehende Risikobericht enthalt qualitative und quantitative Angaben zu Kredit-, Markt- und sonstigen Risiken auf Basis
des International Financial Reporting Standard 7 (IFRS 7) ,Finanzinstrumente: Angaben®, Verdffentlichungen zum Kapital
entsprechend dem International Accounting Standard 1 (IAS 1) ,Darstellung des Abschlusses®. Die Informationen, die zum
Konzernabschluss gehéren und tiber Referenzierungen in diesen einbezogen werden, sind in diesem Risikobericht durch eine
seitliche Klammer gekennzeichnet.

Risiken der DWS

Wir sind aufgrund unserer Geschéftstatigkeit einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt. Zu diesen Risiken gehodren das
nichtfinanzielle Risiko, Marktrisiko, Kreditrisiko, strategische Risiko und Liquiditatsrisiko. Das Unternehmensrisikoprofil wird durch
verschiedene externe und interne Faktoren beeinflusst, darunter das treuhanderische Risiko. Als Vermdgensverwalter haben
unsere treuhénderischen Pflichten oberste Prioritat, um sicherzustellen, dass die Interessen unserer Kunden an erster Stelle
stehen. Dies erreichen wir durch die Risikosteuerung der Anlageportfolios im Auftrag unserer Kunden, die auch dazu dient,
regulatorische Anforderungen und vertragliche Verpflichtungen einzuhalten.

Die Integration von Nachhaltigkeitsrisiko in unsere Risikomanagementprozesse stellte in den letzten Jahren und insbesondere in
2019 und 2020 einen Schwerpunkt dar. Seine Bedeutung wurde unter anderem durch die Veréffentlichung der Anderungen des
EU-Rechtsrahmens sowie durch Verdffentlichungen und Empfehlungen national zustandiger Behérden (wie das im Dezember
2019 veroffentliche BaFin-Merkblatt) unterstrichen. Da das Nachhaltigkeitsrisikomanagement ein grundlegender Pfeiler der ESG-
Integration ist, wurden unsere Risikosteuerungsprozesse aktualisiert, um sicherzustellen, dass die vorgegebenen Leitlinien ein
zentraler Bestandteil unserer Unternehmens-DNA sind.

In diesem Zusammenhang bestehen zwei zentrale Grundsétze, die wir bei der Risikosteuerung beachten: Jeder Mitarbeiter muss
Risiken steuern und sicherstellen, dass wir im besten Interesse unserer Kunden und unseres Geschéfts handeln. AulRerdem
besteht eine strikte Aufgabentrennung, die es uns ermdglicht, ein Kontrollumfeld zu gestalten, mit dem unser Geschaft, unsere
Kunden und unsere Aktionére geschutzt werden.

Risiko und Kapital — Ubersicht

Wichtige Risikokennzahlen

Wir sind zur Einhaltung der fur CRR-Wertpapierfirmen geltenden Kapitalanforderungen gemag Artikel 95 und 98 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 (Kapitaladaquanzverordnung, CRR) verpflichtet. Weitere Einzelheiten finden Sie in diesem Bericht unter
,Uberblick tiber die Finanz-, Ertrags- und Vermégenslage — Finanz- und Vermdgenslage'.

Daruber hinaus steuern wir unser Kapital so, dass die Hohe des aufsichtsrechtlichen Kapitals eingehalten wird, die in der
Richtlinie 2013/36/EU (CRD V) und der CRR festgelegt ist und von der BaFin als zustandiger Behdrde vorgeschrieben wird, um
die risikogewichteten Aktiva (RWA) fir Kreditrisiken und Marktrisiken, jedoch nicht fiir operationelle Risiken abzudecken. Wir
fuhren auf3erdem eine interne Bewertung der Kapitaladaquanz gemafR CRD IV durch.

Die DWS ist dazu verpflichtet, in einigen Landern flr bestimmte regulierte Tochtergesellschaften Kapital vorzuhalten. Einige
dieser Gesellschaften unterliegen besonderen regulatorischen Anforderungen fiir die interne Bewertung der Kapitaladaquanz.
Beispielsweise fuhren die DWS USA Corporation und ihre Tochtergesellschaften zur Einhaltung der regulatorischen
Anforderungen an den Betrieb einer ,Intermediate Holding Company* in den Vereinigten Staaten von Amerika einen
entsprechenden umfassenden Kapitaladaquanzprozess (Comprehensive Capital Analysis and Review — CCAR) durch.

Die harte Kernkapitalquote (CET 1) und die RWA-Metriken sind Bestandteil unseres ganzheitlichen Risikomanagements tber alle
Risikoarten. Die Interne Kapitaladdquanzquote (Internal Capital Adequacy Ratio — ICA), der 6konomische Kapitalbedarf und die
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Netto-Liquiditatsposition unter Stress (Stressed Net Liquidity Position — SNLP) sind DWS-spezifische Risikometriken in
Erganzung zu den genannten regulatorischen Metriken.

Harte Kernkapitalquote Risikogewichtete Aktiva Netto-Liquiditatsposition unter Stress
31. Dezember 2020 29,2% 31. Dezember 2020 10.309 Mio € 31. Dezember 2020 2.077 Mio €
31. Dezember 2019 30,8% 31. Dezember 2019 9.187 Mio € 31. Dezember 2019 2.018 Mio €

Zum 31. Dezember 2020 belief sich unser hartes Kernkapital auf 3.014 Mio € und lag damit um 187 Mio € oder 6,6% Uber dem
harten Kernkapital zum 31. Dezember 2019 in H6he von 2.828 Mio €.

Eine grundlegende Uberpriifung des Aufsichtsregimes fiir EU-Investmentfirmen wurde Ende 2019 mit der Veroffentlichung einer
neuen Verordnung fur Investmentfirmen und einer neuen Richtlinie fir Investmentfirmen abgeschlossen. Beide werden im Juni
2021, 18 Monate nach dem Datum des Inkrafttretens, gelten. Ziel der neuen EU-Regelung fiir Wertpapierfirmen ist es, Regeln
einzuftihren, die an das Risikoprofil und das Geschaftsmodell von Investmentfirmen angepasst sind. Die DWS ist verpflichtet, die
Eigenmittel und Eigenmittelanforderungen auf Basis des neuen Regimes ab dem Geschaftsjahr 2021 jahrlich offenzulegen.

Zusammenfassende Risikobewertung

Zu den wesentlichen Unternehmensrisikokategorien zéhlen:1) finanzielle Risiken wie das mit unseren Co-Investments, Seed
Investments und Garantieprodukten verbundene Marktrisiko sowie das Kreditrisiko, Liquiditatsrisiko und strategische Risiko, und
2) nichtfinanzielle Risiken (NFRs), die das Reputationsrisiko und das operationelle Risiko (mit den wichtigen Unterkategorien
Compliance-, Informationssicherheits-, Technologie-, Transaktionsabwicklungs-, Vendoren- und Modellrisiko) beinhalten. Die
Identifizierung, Bewertung und Minderung der wichtigsten Risiken erfolgt Uiber einen internen Steuerungsprozess und die
Verwendung von Risikomanagementinstrumenten und -verfahren. Wir haben einen klar definierten Risikoappetit, und unser
Ansatz zur Identifizierung und Folgenabschéatzung soll sicherstellen, dass wir die Auswirkungen dieser Risiken auf unsere
Finanzergebnisse, langfristigen strategischen Ziele und unsere Reputation mindern. Der Abschnitt , DWS Risikosteuerung und
-rahmenwerk’ enthalt detaillierte Informationen ber die Steuerung unserer wesentlichen Risiken.

Externe Faktoren auRerhalb unseres Einflussbereichs kénnen erhebliche Auswirkungen haben. Das anhaltend hohe Niveau
weltweiter politischer Unsicherheit, Protektionismus und erhéhte Spannungen im Hinblick auf Handels- und Zollverhandlungen
haben unvorhersehbare Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, die Markte und das Anlegervertrauen. Diese Unsicherheit kbnnte
zu rucklaufiger Geschéftstatigkeit fhren und unsere Umsatzerlése und Gewinne sowie die Umsetzung unserer strategischen
Plane beeintréachtigen.

Wir haben uns darauf konzentriert, die Auswirkungen des Brexit auf unser Geschéft und unsere betrieblichen Ablaufe
abzumildern. Potenzielle Anderungen im regulatorischen Umfeld kénnen jedoch zu erhéhten Compliance-Anforderungen und
zusétzlichen Betriebskosten fiir uns fiihren. Zu den weiteren Risiken, die sich insbesondere kurz- bis mittelfristig erheblich
nachteilig auf unsere Geschéafts- und Finanzlage auswirken kdnnten, gehdren (i) erhéhte Unsicherheit und Volatilitéat auf den
Finanz-, Immobilien- und Infrastrukturmérkten des Vereinigten Kénigreichs und der EU (ii) Wechselkursschwankungen zwischen
Pfund Sterling, Euro und anderen Wahrungen; (i) erhdhte llliquiditat von Anlagen, die im Vereinigten Konigreich oder in der EU
ansassig oder notiert sind; (iv) die Bereitschaft von Finanzkontrahenten, Transaktionen abzuschlieBen, oder der Preis, zu dem
sie bereit sind, Transaktionen durchzufiihren.

Zusatzlich zu diesen geopolitischen Risiken entwickelte sich COVID-19 im Jahr 2020 zu einer globalen Pandemie, die aufgrund
héherer Transaktionsvolumina Marktvolatilitdét und zunehmender Bedrohung der Informationssicherheit zu Herausforderungen
fuhrte. Wir riefen Krisenmanagement-MalRnahmen ins Leben, an denen Fiihrungskréafte aus dem gesamten Unternehmen
beteiligt waren und die sich auf alle Facetten unseres Geschéfts konzentrierten: von Fondsliquiditéat Uber die Ermittlung
potenzieller Portfoliorisiken infolge der Krise bis hin zur Gewahrleistung der anhaltenden Stabilitéat unserer Betriebsablaufe und
Technologieplattform sowie den Schutz unserer Mitarbeiter. Auf dem Hohepunkt der Krise arbeitete die Uberwiegende Mehrheit
unserer Mitarbeiter weltweit tiber gesicherte Remote-Zugénge von zu Hause aus, sodass wir den Interessen unserer Kunden
weiterhin nahtlos nachkommen konnten. Das Geschéft als solches erwies sich als widerstandsfahig und die Hauptfaktoren fiir
unser Risikoprofil haben sich in Bezug auf Themen und die inhérente Risikoexposition nicht gedndert. Mit einer Ausnahme waren
alle unsere Portfolios in der Lage, Ricknahmen fur Kunden zu erméglichen, wenn Anleger ihre Portfolios in Richtung Sicherheit
neu positionieren wollten. Die Ausnahme betraf einen offenen Fonds mit illiquiden Vermdgenswerten, der MaRnahmen einfiihrte
um den Rucknahmefluss steuern zu kdnnen.

Die Bewertung der potenziellen Auswirkungen dieser Risiken ist in unserem Stresstest integriert, der unsere Risikotragfahigkeit
fur den Fall des Eintritts dieser Ereignisse bewertet. Die Ergebnisse dieser Bewertung zeigen, dass wir derzeit ausreichend
Kapital vorhalten, um die Auswirkungen dieser Risiken im Zusammenspiel mit den verfligbaren Risikominderungsmaf3nahmen zu
tragen, falls sie in Ubereinstimmung mit den Testparametern eintreten.
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Risikoprofil

Der Hauptrisikotreiber unseres Geschéfts ist das nichtfinanzielle Risiko. Wir sind jedoch auch anderen Risikoarten ausgesetzt, da
der Markt, die Zahlungsstrome und die Wechselkurse unsere Unternehmensaktivitaten beeinflussen. Besonders erwéahnenswert
war im Jahr 2020 der Garantiezeitwert, der empfindlich auf Bewegungen der langfristigen Zinssatze reagiert. Folglich flhrte der
Riickgang der langfristigen Zinssatze im Laufe des Jahres 2020 zu einem Anstieg der Deckungsliicke um 48 Mio €, von

108 Mio € zum 31. Dezember 2019 auf 156 Mio € zum 31. Dezember 2020.

DWS Risikosteuerung und -rahmenwerk

Grundsatze des Risikomanagements und der Risikosteuerung

Die Vielfalt unseres Geschaftsmodells erfordert es, Risiken zu identifizieren, zu bewerten, zu modellieren, zu messen, zu
aggregieren, zu mindern und zu Uberwachen. Es ist unser zentrales Ziel, unsere Widerstandsfahigkeit zu starken, indem wir
einen ganzheitlichen Ansatz fur die Steuerung von Risiken und Ertragen auf allen Ebenen der Organisation sowie das effektive
Management unseres Risiko-, Kapital- und Reputationsprofils einsetzen. Bei unseren Geschaftsaktivitaten gehen wir Risiken
bewusst ein. Die folgenden Prinzipien stiitzen dabei unser Risikomanagement-Rahmenwerk:

- Risiken werden im Rahmen eines definierten Risikoappetits eingegangen;

- Jedes Risiko muss gemafll dem Rahmenwerk fir das Risikomanagement genehmigt werden;
- Risiken missen angemessen eingepreist werden;

- Risiken sind fortlaufend zu uberwachen und zu steuern.

Risiken und Kapital werden mithilfe eines Rahmenwerks von Grundsétzen, Organisationsstrukturen sowie Mess- und
Uberwachungsprozessen gesteuert, die eng an unseren Geschéftsaktivitaten ausgerichtet sind.

- Die Kernaufgaben des Risikomanagements obliegen der Geschéftsfiihrung und werden an ranghohe Risikomanager und
unser Risk and Control Committee (und seine Beauftragten) delegiert, die fiir die Umsetzung und Kontrolle verantwortlich
sind.

- Wir verfolgen ein klares Risikomanagementmodell. Die Geschéfts- und Dienstleistungsbereiche sind die ,Eigentimer” der
Risiken; somit verbleibt die letztendliche Rechenschaftspflicht fur alle Risiken bei ihnen. Die Aufsichtsverantwortung
einschlie3lich Risikokontrolle, Hinterfragung und Beratung liegen bei den unabh&ngigen Risiko- und Kontrollfunktionen. Die
Interne Revision stellt die unabhéngige Uberpriifung der Kontrollumgebung und ihrer Wirksamkeit sicher. Dieser Ansatz wird
durch eine klare Aufgabentrennung innerhalb des Unternehmens untermauert, durch die ein solides Kontrollumfeld geférdert
wird.

- Der Risikoappetit und die Risikostrategie des Konzerns werden jahrlich von der Geschéftsfuhrung genehmigt. Dartber hinaus
legt der Deutsche Bank Konzern den Risikoappetit fiir seinen Unternehmensbereich Asset Management, insbesondere den
DWS Konzern, fest, zu dessen Einhaltung wir verpflichtet sind.

— Der Strategische Kapitalplan (der gemeinsam von Risk und Treasury umgesetzt wird) bildet die Grundlage fiir die Abstimmung
von Risiko-, Kapital- und Leistungszielen fiir die regelmaRige Uberwachung des Risikokapital-Profils.

- Risk fuhrt unternehmensweite risikoarteniibergreifende Priifungen durch, um sicherzustellen, dass angemessene Verfahren
zur Risikosteuerung und ein Risikobewusstsein vorhanden sind.

- Wir steuern alle wesentlichen Risiken aus den Bereichen nichtfinanzielle Risiken, Markt-, Kredit-, strategische und
Liquiditatsrisiken durch spezifische Risikomanagementprozesse. Modellierungs- und Messansétze zur Quantifizierung von
Risiken und des Kapitalbedarfs sind Giber alle bedeutenden Risikoklassen hinweg implementiert. Dariiber hinaus haben wir ein
spezifisches Governance-Rahmenwerk fiir Reputationsrisiken eingerichtet, das auch einen Ausschuss zur Bewertung und
Steuerung von Angelegenheiten des Reputationsrisikos vorsieht. Nachhaltigkeitsrisiko wird nicht als isolierte Risikotypart
betrachtet, sondern Nachhaltigkeitsfaktoren werden als Risikotreiber fur die Steuerung bestehender Risikotypen angesehen.

- Fir die wesentlichen Kapital- und Liquiditatsgrenzwerte und -kennziffern sind eine Uberwachung, Stresstests sowie
Eskalationsprozesse etabliert.

- Systeme, Prozesse und Richtlinien sind kritische Komponenten unserer Risikomanagementfahigkeit. Sie ermdglichen eine
umfassende Darstellung und Kommunikation der zugrunde liegenden Rollen und Verantwortlichkeiten.

Integration des Klimarisikos in unser bestehendes Risikomanagement-Rahmenwerk

Unser allgemeines Risiko- und Kontroll-Rahmenwerk legt die vollstandige Uberwachung der verschiedenen Risikotypen innerhalb
unserer Organisation fest. Die drei Hauptrisiken umfassen: nichtfinanzielle Risiken (operationelle Risiken und Reputationsrisiken),
finanzielle Risiken sowie Anlagerisiken, welchen Investoren von Produkten, die von DWS hergestellt und verwaltet werden,
ausgesetzt sind.
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Dariiber hinaus unterstreichen die jiingsten regulatorischen Entwicklungen, insbesondere seit dem Ausbruch von COVID-19,
deutlich die Notwendigkeit, das Klimarisiko in die Geschaftspraktiken zu integrieren. Wir bei DWS sind uns bewusst, dass
Nachhaltigkeitsrisikofaktoren — einschlie3lich Klimarisikofaktoren — eintreten kdnnen und alle drei der oben genannten
Risikoarten beeinflussen kdnnen. Daher integrieren wir Nachhaltigkeitsrisikofaktoren in unser bestehendes Rahmenwerk fur die
Risikomessung und das Risikomanagement, so dass wir Fragen des Klimawandels in unseren Unternehmens- und
Portfoliorisikobewertungen berlicksichtigen kénnen.

- Nachhaltigkeitsrisiko-Ratings auf Fondsebene: Mithilfe von ESG- und Nachhaltigkeits-Emittenten-Ratings bekannter
Datenanbieter und der DWS ESG Engine verbessern wir Prozesse zur Bewertung der vielfaltigen Auswirkungen von ESG-
Angelegenheiten, um das allgemeine Nachhaltigkeitsrisikoprofil der von uns verwalteten Portfolios zu bestimmen. Durch
Identifizierung von Klimawandel-Nachziglern tber unsere Portfolios hinweg, beurteilen wir, ob die daraus resultierenden
Risiken den vordefinierten Risikoprofilen der Fonds angemessen sind oder nicht.

- Physische und transitorische Klimarisiken Stresstests sind Szenarioanalysen, mit dem Ziel, die Exposition oder Sensitivitat
eines einzelnen Portfolios oder auch der gesamten Organisation in Bezug auf physische und transitorische Klimafaktoren zu
bewerten. Wir arbeiten daran, physische und transitorische Klimarisikoszenarien in unsere Anlagerisikoprozesse zu
integrieren. Parallel dazu analysieren wir die Klimasensitivitat des gesamten Produktportfolios und bewerten, welche der
Produktanlagerichtlinien mittel- oder langfristig durch Klimawandelrisiken negativ beeintréchtigt werden kénnen.

Neben diesen quantitativen und von der treuh&nderischen Natur unserer Plattform beeinflussten
Nachhaltigkeitsrisikobewertungen, sind wir dabei, ein Programm einzufuihren, das Klimarisiken (in Kombination mit anderen
Nachhaltigkeitsaspekten) in unser (nichtfinanzielles) Risiko- und Kontrollrahmenwerk einbettet, um die Belastbarkeit unserer
Plattform in Bezug auf Klimawandel und Transitionsfaktoren zu steuern.

Risikosteuerung und Ausschussstruktur der DWS

Die Aktivitaten und die Geschéftstatigkeit des Konzerns auf der ganzen Welt werden von den jeweils zustandigen Behodrden in
den Landern, in denen wir unser Geschéft betreiben, reguliert und Uberwacht.

Mehrere Managementebenen stellen eine durchgéngige Risikosteuerung sicher:

- Der Aufsichtsrat wird regelmafig Uber Risikolage, Risikomanagement und Risikocontrolling, Reputation und wesentliche
Rechtsfélle des Konzerns unterrichtet. Fur den Umgang mit risikobezogenen Fragen wurde ein Prifungs- und
Risikoausschuss eingerichtet.

- In den Sitzungen des Prifungs- und Risikoausschusses des Aufsichtsrats berichtet unsere Geschaftsfiihrung tber wesentliche
Risiken, die Risikostrategie, Risikominderungsmafinahmen und Angelegenheiten, die aufgrund der Risiken, die sie nach sich
ziehen, von Bedeutung sind. Der Priifungs- und Risikoausschuss berat mit unserer Geschéftsfihrung in Fragen des
Gesamtrisikoprofils und der Risikostrategie und unterstiitzt unseren Aufsichtsrat bei der Kontrolle der Implementierung der
Strategie.

- Die Geschaftsfilhrung verantwortet das Management des Konzerns in Ubereinstimmung mit Gesetzen, Vorschriften, der
Satzung und der Geschéaftsordnung mit dem Ziel einer nachhaltigen Wertschépfung im Konzerninteresse und damit auch im
Interesse der Aktionare, Mitarbeiter und anderer Stakeholder. Unsere Geschéftsfihrung muss eine ordnungsgemafe
Geschéftsorganisation gewahrleisten, die ein angemessenes und wirksames Risikomanagement beinhaltet. Unsere
Geschéftsfihrung genehmigt den strategischen Plan und die Erklarung zum Risikoappetit (Risk Appetite Statement).

Governance-Struktur des Risikomanagements des DWS Konzerns

Aufsichtsrat

Priifungs- und Risikoausschuss

Geschaftsfithrung
DWS Compensation Committee Strategic Investment Committee Risk and Control Committee Reputational Risk Committee One Voice Committee

DWS Compensation Operatin e = P
pensat P g Integrity Review Committee Capital Investment Committee
Committee

49




DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Risikobericht
Geschéftsbericht 2020 DWS Risikosteuerung und -rahmenwerk

Die nachstehenden funktionalen Ausschisse sind von zentraler Bedeutung fir das Risikomanagement:

- Das Risk and Control Committee (RCC) ist der zentrale Ausschuss fur die Prufung und Entscheidung uber wesentliche

Risikothemen. Das RCC hat verschiedene Aufgaben und Befugnisse, darunter:

— Genehmigung wesentlicher Grundsatze des Risikomanagements oder Empfehlung daraus an unsere Geschéftsfihrung zur
Genehmigung;

— Empfehlung tbergreifender risikoadaquater Parameter;

— Festlegung der Risikolimite fiir die den Geschéftsbereichen zur Verfligung stehenden Risikoressourcen;

— Unterstltzung unserer Geschéaftsfiihrung bei der Risiko- und Kapitalplanung;

- Uberwachung der Aufarbeitung von Revisionsfeststellungen;

— RegelmaRige Berichterstattung der wichtigsten Kontrollfunktionen wie Risk, Legal, Compliance, Anti Financial Crime (AFC),
Finance und Capital and Liquidity Management und

- Uberwachung und Steuerung aller Risiken im Zusammenhang mit Kontrollfunktionen mithilfe eines integrierten Ansatzes.

- Das Risk and Control Committee wird vom Capital Investment Committee (CIC) unterstiitzt, welches fiir die Uberwachung aller
Risikoaspekte im Zusammenhang mit den Portfolios von Co-Investments und Seed Investments zusténdig ist.

- Das Reputational Risk Committee (RRC) ist verantwortlich fiir die Uberwachung, Steuerung und Koordination des
Managements von Reputationsrisiken.

- Das Strategic Investment Committee (SIC) ist der zentrale Ausschuss, der fiir unternehmerische Anlageentscheidungen und
die wichtigsten gesellschaftsrechtlichen Transaktionen (Erwerbe, Veraduf3erungen und Joint Ventures) zustandig ist. Darliber
hinaus bewertet das SIC strategische Investitionsentscheidungen und Uberwacht den Fortschritt und die Entwicklung von
genehmigten Transaktionen.

- Das One Voice Committee unterstitzt die Geschaftsfuhrung dabei, die Einhaltung aller Offenlegungspflichten in Bezug auf
wesentliche Informationen (insbesondere Insiderinformationen, die einer méglichen Ad-hoc-Publizitatspflicht unterliegen) oder
zukunftsgerichtete Informationen sicherzustellen. Aul3erdem gewahrleistet es die konsistente Kommunikation solcher
Informationen durch die Gesellschaft und ihre Vertreter tber den Konzern.

- Das DWS Compensation Committee (DCC) entwickelt und erstellt nachhaltige Vergitungsrahmenwerke und
Arbeitsgrundsatze und spricht Empfehlungen zur Hohe der Gesamtvergutung aus. Dariiber hinaus stellt es eine angemessene
Steuerung und Uberwachung des Personalaufwands sicher.

— Das DCC hat die Befugnisse zur Priifung und Genehmigung der Vorschlage zu Vergitungsplanen sowie zu aktienbasierten
und fondsgebundenen leistungsorientierten Planen (mit Ausnahme von Pensionsplénen) gemaf den DWS-Richtlinien an
das DWS Compensation Operating Committee Ubertragen. Das Operating Committee stellt die Einhaltung regulatorischer
Vorschriften sicher und tberprift die fachliche Richtigkeit und Durchfiihrbarkeit der Vergitungsplane sowie die kurzfristigen
und kiinftigen Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit den Vergutungsplanen. Des Weiteren iberwacht es die
Risikoberichterstattung zu Absicherungsverhdltnissen, Stresstestlimiten und Erwartungen im Hinblick auf den Verfall von
Anspruchen. AuRerdem gibt es dem RCC Empfehlungen beziiglich potenziell erforderlicher Absicherungen von
Vergltungspléanen.

- Das Integrity Review Committee als delegiertes Komitee des DCC ist verantwortlich fiir die Uberpriifung und Entscheidung
von Suspendierungs- und Verwirkungsangelegenheiten im Zusammenhang mit aufgeschobenen DWS Bonuszahlungen. Es
verbessert die Uberwachung und Regelungen von Verhaltensvorfillen von Mitarbeitern, einschlieRlich VerstoRen gegen
das Kontrollumfeld und/ oder Richtlinien und Verfahren.

Der Chief Risk Officer (CRO) hat die konzernweite Verantwortung fur das Management aller nichtfinanziellen, finanziellen und
treuhé@nderischen Risiken sowie fir die umfassende Risikokontrolle und laufende Weiterentwicklung der Methoden der
Risikomessung. Dartuber hinaus ist der Chief Risk Officer fur die zusammenfassende Beobachtung, Analyse und
Berichterstattung von Risiken verantwortlich. Der CRO tragt direkte Managementverantwortung fiir die verschiedenen
Risikomanagementfunktionen, die den folgenden Auftrag haben:

- Uberpriifung der Konsistenz mit dem Risikoappetit innerhalb eines von der Geschéftsfiihrung festgelegten Rahmenwerks,
angewendet auf die Geschéftsbereiche und tiberwacht durch das RCC;

- Einfuhrung und Genehmigung von Risikolimiten im Rahmen der von der Geschéftsfiihrung tbertragenen Befugnisse;

- Entwicklung und Implementierung angemessener Risiko- und Kapitalsteuerungsgrundsatze, -verfahren und -methoden
einschlie3lich Infrastruktur und Systemen;

- Ermdéglichung von Ad-hoc-Priifungen einschlie3lich Detailanalysen, um die nichtfinanzielle, finanzielle und treuhanderische
Risikoexponierung innerhalb akzeptabler Parameter zu halten.
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Risiken und Kapital werden von uns mithilfe eines Rahmenwerks von Grundséatzen, Organisationsstrukturen sowie Mess- und
Uberwachungsprozessen gesteuert, die eng an den zugrunde liegenden Geschéftsaktivitaten und dem damit verbundenen
Risikoprofil ausgerichtet sind. Um dies zu erreichen, greift der Konzern bei definierten Risikoleistungen fiir eine Reihe von
Risikoarten auf den Deutsche Bank Konzern zurlick, insbesondere im Hinblick auf Risikogrundsétze und Governance-
Rahmenwerke, Kapitalmodelle einschlief3lich Stresstests sowie zur Unterstltzung bei Eigenkapitalanforderungen und
nichtfinanziellen Risiken, vor allem, wenn Fachkenntnisse erforderlich sind (etwa bei Cyberrisiken).

Das Vertragsverhaltnis zum Deutsche Bank Konzern wurde insbesondere durch ein Relationship Agreement und einen
Rahmendienstleistungsvertrag geregelt. Die Abstimmung basiert auf den folgenden Gibergeordneten Grundséatzen:

- Die Risikoausschisse des Konzerns sind vom Deutsche Bank Konzern unabhéngig.

Wir missen die vorhandenen Richtlinien des Deutsche Bank Konzerns einhalten, sofern nicht etwas anderes vereinbart wird
(,comply or explain®).

Der Konzern nutzt den Deutsche Bank Konzern fiir spezifische Leistungen auf Basis von Effizienzkriterien und Expertise.

- Alle entsprechenden Leistungen werden zu fremdiblichen Bedingungen erbracht.

Das Kontrollmodell des Konzerns wurde so konzipiert, dass das Erfordernis einer Abstimmung auf unsere Geschaftstatigkeit
ausbalanciert wird und gleichzeitig die Unabhangigkeit und die starken Beziehungen zu den wichtigsten Kontrollfunktionen des
Deutsche Bank Konzerns aufrechterhalten werden.

Risikoappetit und Risikokapazitat

Der Risikoappetit driickt das Gesamtrisikoniveau aus, zu dessen Ubernahme wir im Rahmen unserer Risikokapazitét bereit sind,
um unsere geschéftlichen Ziele zu erreichen. Er wird Giber eine Reihe von Mindestwerten fir quantitative Kennzahlen und
qualitative Aussagen definiert. Risikokapazitéat ist definiert als das maximale Risikoniveau, das wir in Anbetracht unserer Kapital-
und Liquiditatsbasis, unserer Risikomanagement- und Steuerungsfahigkeiten, unserer regulatorischen Schwellenwerte und
unserer Verpflichtungen gegeniiber Stakeholdern eingehen kénnen.

Der Risikoappetit ist integraler Bestandteil unserer Geschéftsplanungsprozesse. Er liegt unserem Risikoplan und unserer
Risikostrategie zugrunde, die darauf abzielen, die angemessene Ausrichtung unserer Risiko-, Kapital- und Performanceziele
sicherzustellen und dabei gleichzeitig Risikokapazitat-Beschrankungen nichtfinanzieller und finanzieller Risiken zu
beriicksichtigen.

Die Geschaftsfiihrung tiberpriift und genehmigt jahrlich oder — bei unerwarteten Anderungen des Risikoumfelds — auch in
kurzeren Abstédnden unseren Risikoappetit, um sicherzustellen, dass er der Strategie, der Geschéftstatigkeit, den
aufsichtsrechtlichen Vorschriften und den Anforderungen von Stakeholdern entspricht.

Um den Risikoappetit ndher zu bestimmen, haben wir auf Konzernebene unterschiedliche zukunftsgerichtete Indikatoren und
Schwellenwerte festgelegt und Eskalationsmechanismen zur Ergreifung erforderlicher Malinahmen definiert. Wir wéahlen
Risikokennzahlen, die die wesentlichen Risiken, denen wir ausgesetzt sind, und die Finanzlage insgesamt reflektieren. Zudem
verbinden wir unser Governance-Rahmenwerk fiir das Risikomanagement mit dem Rahmenwerk fiir den Risikoappetit.

Berichte Uiber das Risikoprofil im Vergleich zum Risikoappetit und zur Risikostrategie werden regelmé&Rig dem RCC, der
Geschéftsfihrung und dem Priufungs- und Risikoausschuss prasentiert. Fiir den Fall, dass unser festgelegter Risikoappetit
Uberschritten wird, wenden wir eine vorab definierte Eskalations-Governance-Matrix an. Damit stellen wir sicher, dass die
Uberschreitungen den zusténdigen Ausschiissen gemeldet werden. Anderungen am Risikoappetit miissen von der
Geschéftsfuhrung genehmigt werden.

Risiko- und Kapitalplan

Wir fihren jahrlich einen integrierten strategischen Planungsprozess durch, der die Entwicklung unserer zukinftigen
strategischen Ausrichtung fur die Geschéftsbereiche artikuliert. Der strategische Planungsprozess zielt darauf ab, eine
ganzheitliche Perspektive auf Kapital, Liquiditat und Risiko unter Berucksichtigung von Risiko- und Renditegesichtspunkten zu
entwickeln. Dieser Prozess (bersetzt unsere langfristigen strategischen Ziele in messbare kurz- und mittelfristige Finanzziele und
ermoglicht eine unterjahrige Uberpriifung der Zielerreichung und deren Management. Risikospezifische Portfoliostrategien
erganzen diesen Rahmen und erlauben eine weiterfihrende Umsetzung der Risikostrategie auf Portfolioebene, die
Besonderheiten der Risikoart sowie Risikokonzentrationen beriicksichtigt.
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Stresstests

Wir fuhren regelméaRig Stresstests durch, um die Auswirkungen eines erheblichen Konjunkturabschwungs oder anderer Schocks
auf unser Kapitalprofil und unsere Finanzlage zu bewerten. Diese Tests erganzen klassische Risikokennzahlen und nutzen das
Stresstestverfahren des Deutsche Bank Konzerns mit Erweiterungen, die auf unser Risikoprofil zugeschnitten sind. Alle
wesentlichen Risikoarten, die mit Kapital unterlegt sind, sind in den Stresstests enthalten. Der Zeithorizont flr unsere internen
Stresstests betragt in der Regel ein Jahr, kann aber auch auf mehrere Jahre erweitert werden, falls die Vorgaben des Szenarios
dies erfordern.

Risikomessung und -steuerung

Die angemessene Messung aller Risiken ist eine der Grundvoraussetzungen fur eine solide Risikosteuerung. Alle Risiken werden
quantitativ oder qualitativ anhand von bewahrten und genehmigten Methoden gemessen. Alle Messanséatze missen der Art und
Materialitdt des gemessenen Risikos angemessen sein und eine ausreichende Transparenz einschlieBlich Korrelationen bieten.

Die quantitative Analyse ermdglicht eine Messung der moglichen Auswirkungen (Umfang und Wahrscheinlichkeit) und wird durch
bewahrte qualitative Messungen erganzt, um eine umfassende Abdeckung aller Risiken auf Grundlage eines risikoorientierten
Ansatzes zu gewahrleisten. Wir steuern alle wesentlichen Risiken aus den Bereichen nichtfinanzielle Risiken, Markt-, Kredit- und
strategische Risiken durch spezifische Risikomanagementprozesse. Modellierungs- und Messansétze zur Quantifizierung von
Risiken und des Kapitalbedarfs sind tber alle bedeutenden Risikoklassen hinweg implementiert. Das Reputationsrisiko ist implizit
durch unser Rahmenwerk fiir 5konomisches Kapital abgedeckt, insbesondere innerhalb des operationellen und strategischen
Risikos.

Etablierte Teams in Finance, Capital and Liquidity Management und Risk Ubernehmen die Verantwortung fiir die Messung,
Analyse von und Berichterstattung Uiber Risiken. Dabei stellen sie die erforderliche Qualitat und Integritat der risikorelevanten
Daten sicher.

Wir Uberwachen alle eingegangenen Risiken vor dem Hintergrund des Risikoappetits und unter Beriicksichtigung von Risiken
und Chancen auf der Ebene des Konzerns, der zugrunde liegenden Risikoart und auf Portfolioebene.

Das monatliche Risk and Capital Profile (RCP) dient der Berichterstattung Uiber das Risikoprofil an das RCC und wird
anschliel3end als Basis fir die regelmafiige Berichterstattung an die Geschéaftsfuhrung und den Prifungs- und Risikoausschuss
verwendet. Das RCP wird durch andere Standard- und Ad-hoc-Lageberichte von Risk, Capital and Liquidity Management und
Finance erganzt, die dem RCC und/oder gegebenenfalls seinen Unterausschiissen vorgelegt werden.

Wir greifen zur Unterstiitzung der internen und externen Berichterstattung auf eine Vielzahl von Datenquellen zuriick. Die
Risikoinfrastruktur berticksichtigt die Berichterstattung auf der Ebene der jeweiligen Konzerngesellschaften und
Geschéftsbereiche und bildet die Grundlage fur die regelmafRige und Ad-hoc-Berichterstattung zu Risikopositionen,
Kapitaladdgquanz und Limitinanspruchnahmen an die zusténdigen Funktionen.

Modellrisiko

Das Modellrisiko-Management (Model Risk Management — MoRM) ist eine Kernkomponente des DWS Risikorahmenwerks. Wir
setzen Modelle fur Anlage-, Portfoliomanagement-, Risikosteuerungs-, Bewertungs-, Kapitalplanungs- und andere Zwecke ein.
Das MoRM Rahmenwerk stellt sicher, dass die Interessen unserer Kunden und Stakeholder geschiitzt und regulatorische
Anforderungen erfillt werden.

Modelle, die vom Konzern verwendet werden und unter das Modellrisiko-Rahmenwerk fallen, umfassen Modelle fiir sowohl
treuhanderische als auch nicht-treuhéanderischen Zwecke. Sie sind entweder intern entwickelt oder kénnen Uber Drittanbieter
bezogen werden. Die Modelle fallen im Allgemeinen in die folgenden Kategorien:

- Preisfeststellungsmodelle dienen der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert von bilanziell relevanten Forderungen und
Verbindlichkeiten und/oder der Ermittlung von Risikosensitivitaten;

- Risiko- und Kapitalmodelle dienen der Bestimmung der Risikoexponierung, die fUr regulatorische oder interne
Kapitalanforderungen relevant ist, und

- sonstige Modelle beinhalten die in unseren Geschéftsbereichen eingesetzten Modelle, die nicht in die vorstehenden
Kategorien fallen, wie etwa Modelle zur Bewertung/Preisfeststellung auf Fondsebene, handels-/anlagebezogene Modelle,
Risikosteuerungsmodelle und Modelle fur die Aufteilung des Portfolios.
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Der Modellrisikoappetit folgt den qualitativen Standards des Konzerns und sorgt dafiir, dass die Steuerung der Modellrisiken in
eine solide Risikokultur eingebunden wird und Risiken in angemessener Weise gemindert werden.

Modellrisikosteuerung
Modellrisiko-Governance hat die folgenden Ziele:

- Aufrechterhaltung eines robusten Rahmenwerks zur Steuerung von Modellrisiken, einschlie3lich hochrangig besetzter Foren
zur Uberwachung und Eskalation von modellrisikobezogenen Themen;

- Pflege der Richtlinien und Schliisselverfahren fur Modellrisiken sowie Festlegung von klaren Rollen und Verantwortlichkeiten
fur die wichtigsten Stakeholder tiber den gesamten Lebenszyklus eines Modells hinweg;

- Bewertung und Uberwachung des Kontrollumfelds fiir Modelle;

- Pflege der DWS Modell-Inventory mit hohem MaR an Vollsténdigkeit;

- Unterstiitzung laufender Modellrisikobewertungen;

- Unabhangige Validierungen der Modelle, die eine effektive und kritische Uberpriifung der Modellentwicklungsprozesse und der
Angemessenheit der Modellnutzung ermdglichen;

- Sicherstellen, dass das Modellrisiko-Rahmenwerk den Best Practices der Branche und den regulatorischen Erwartungen
entspricht.

Im Rahmen der Unterstiitzung bei der Modellentwicklung und der Bereitstellung von Beratungsleistungen fur die derzeit bei dem
Konzern eingesetzten Risiko- und Kapitalmodelle erfolgt eine Interaktion mit dem Deutsche Bank Konzern, die auch Anderungen
im Zusammenhang mit neuen Vorschriften und/oder Anderungen der Geschéftsstrategie umfasst.

Nichtfinanzielles Risiko

Das nichtfinanzielle Risiko umfasst das operationelle Risiko und das Reputationsrisiko.

Operationelles Risiko ist die Gefahr von Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen
Prozessen und Systemen, durch menschliches Versagen oder infolge externer Ereignisse, einschlie3lich des Rechtsrisikos,
eintreten. Diese Definition umfasst keine Geschéfts- und Reputationsrisiken.

Das Reputationsrisiko ist das Risiko méglicher Schaden an der Marke und am Ruf der DWS und das damit verbundene Risiko
beziehungsweise die Auswirkung auf unsere Ertrage, unser Kapital oder unsere Liquiditat, welches durch Assoziation, Tatigkeit
oder Untatigkeit entsteht, wenn diese von Stakeholdern als unangemessen, unmoralisch oder nicht mit unserem Verhaltenskodex
(Code of Conduct) vereinbar wahrgenommen werden kénnten.

Hauptursachen von nichtfinanziellen Risiken

Nichtfinanzielle Risiken sind unserem Geschéft inharent. Wir haben effektive interne Risikosteuerungs- und Kontrollprozesse und
den Einsatz von Risikosteuerungs-Instrumenten und —Konzepten verankert. Unser integrierter Ansatz ermdglicht eine fundierte
Identifizierung, Bewertung, Minderung und Uberwachung (Risikomanagement-Lebenszyklus) der wichtigsten nichtfinanziellen
Risiken wie Compliance-, Rechts-, Treuhand-, System-, Verarbeitungs- und externe Einflussrisiken. Ein Versagen in Bezug auf
nichtfinanzielle Schlisselrisiken kdnnte dennoch erhebliche finanzielle, regulatorische oder Reputationsauswirkungen haben.

Die wichtigsten nichtfinanziellen Risiken sind in Anbetracht unseres Geschéftsprofils die folgenden:

- Verpflichtungen gegentiber Kunden: Als Asset-Manager sind wir dem Risiko ausgesetzt, dass Produkte und
Dienstleistungen fir Anleger ungeeignet oder nicht angemessen sind oder dass ein von uns angebotenes oder vertriebenes
Produkt nicht angemessen ist. Die Verpflichtungen gegeniiber Kunden spiegeln priméar die treuhanderische Natur unserer
Geschéftstatigkeit und die Haftung im Falle der Nichteinhaltung von bestimmten Bedingungen, vertraglichen Vereinbarungen
oder regulatorischen Anforderungen wider.

- Informationssicherheit: Wir sind dem Risiko ausgesetzt, dass unser Geschéft nicht ausreichend vor
Informationssicherheitsrisiken wie etwa Cyber-Angriffen geschitzt ist. Unsere operativen Systeme unterliegen einem
zunehmenden Risiko von Cyberangriffen und anderen Formen der Internetkriminalitét, die unsere Fahigkeit, Geschafte zu
tatigen und unseren Kunden zuverlassige Dienstleistungen anzubieten, beeintrachtigen kdnnten.

- Technologie: Wir sind dem Risiko von Verlustereignissen aufgrund von Instabilitét, Fehlfunktionen oder Ausféllen unserer IT-
Infrastruktur ausgesetzt. Solche Verluste kénnten unsere Fahigkeit, Geschéfte zu tatigen, erheblich beeintrachtigen. IT-
bezogene Fehler kdnnten zudem zu einem unsachgemaflen Umgang mit vertraulichen Informationen und Schaden an
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unseren IT-Systemen fihren.

- Dienstleister: Wir greifen zur Unterstiitzung unserer geschéftlichen und operativen Tatigkeiten auf eine Vielzahl von
Dienstleistern zurtick. Wir tun dies, um uns auf unsere Kernkompetenzen zu konzentrieren und um eine Verbesserung der
Kosten, Effizienz und Leistungsfahigkeit bei unseren operativen Abléaufen zu erreichen. Die nichtfinanziellen Risiken aus
Leistungen von Dienstleistern sind mit den Risiken vergleichbar, die entstehen wiirden, wenn wir die Leistungen selbst
erbringen. Wir tragen weiterhin die letztendliche Verantwortung fiir die von unseren Dienstleistern erbrachten Leistungen.
Zudem setzten wir uns durch das Verwenden von Dienstleistern, spezifischen Risiken wie der Nichteinhaltung vertraglicher
Verpflichtungen oder dem Versagen der Dienstleister aus.

- Transaktionsabwicklung: Unsere Geschaftstatigkeit ist in hohem Maf3e von der Fahigkeit abhéngig, taglich eine grof3e
Anzahl von Transaktionen in zahlreichen Méarkten und vielen Wahrungen manuell oder durch Automatisierung zu verarbeiten.
Sollten einzelne Prozesse oder Systeme nicht ordnungsgemaf funktionieren beziehungsweise von beabsichtigtem oder
unbeabsichtigtem menschlichem Fehlverhalten betroffen sein, kann dies zu finanziellen Verlusten, einem
Reputationsschaden, Unzufriedenheit bei Kunden oder potenziellen aufsichtsrechtlichen oder gerichtlichen Verfahren fuhren.

Steuerung nichtfinanzieller Risiken

Die Steuerung nichtfinanzieller Risiken folgt dem Konzept der drei Verteidigungslinien (Three Lines of Defense — 3LoD) mit dem
Ziel, den Konzern, unsere Kunden und Aktionare vor dem Risiko wesentlicher finanzieller, regulatorischer oder
Reputationsschaden zu schiitzen. Das Konzept soll sicherstellen, dass alle unsere nichtfinanziellen Risiken identifiziert und
abgedeckt werden, die Verantwortlichkeiten fiir die Steuerung nichtfinanzieller Risiken klar zugeordnet sind und Risiken im
besten und langfristigen Interesse unseres Geschafts und unserer Stakeholder aufgenommen und gesteuert werden. Das 3LoD-
Konzept und seine Grundsétze gelten auf allen Ebenen der Organisation.

Nichtfinanzielles Risiko 1. LoD Governance-Standard: Als Risikoeigentiimer haben die 1. LoD Geschéftsbereiche die volle
Verantwortung fur die Identifizierung, Bewertung und das Management von nichtfinanziellen Risiken, die von ihrer Organisation
ausgehen oder denen ihre Organisation ausgesetzt ist, und fir deren Management gegeniiber dem definierten Risikoappetit.
Risikoeigentiimer sind diejenigen Rollen im Konzern, die Risiko generieren, egal ob finanzieller oder nichtfinanzieller Art. Die Lei-
ter der Geschéftsbereiche mussen die angemessenen organisatorischen Strukturen festlegen, um das nichtfinanzielle Risikoprofil
ihrer Organisationseinheit zu identifizieren, Standards fir die Steuerung und Kontrolle von Risiken in ihrer Organisation imple-
mentieren, Geschéaftsentscheidungen zur Minderung beziehungsweise Akzeptanz von nichtfinanziellen Risiken innerhalb des
Risikoappetits treffen und Kontrollen der Risikoeigentimer (das heil3t Level 1-Kontrollen) festlegen und weiterentwickeln. Fur die
1. LoD ist ein Control Office eingerichtet. Dieses konzentriert sich auf eine konsolidierte Sicht des Risikoprofils und ist der erste
Ansprechpartner fir Fragen zum Management nichtfinanzieller Risiken.

Nichtfinanzielles Risiko 2. LoD Governance-Standard: Als Risikotyp-Controller definieren die 2. LoD-Kontrollfunktionen
qualitativ und quantitativ den Risikoappetit fir den spezifischen nichtfinanziellen Risikotyp, den sie Uiberwachen und berichten
Uber das Profil des Risikotyps gegeniiber dem Risikoappetit. Als Experten fiir ihre Risikotypart beraten sie die 1. LoD als
unabhéangige Funktion, wie sie das Risiko identifizieren, bewerten und steuern und wie sie das Rahmenwerk fur die Risikotypart
implementieren kdnnen. Die 2. LoD Kontrollfunktionen verfiigen Giber ein Vetorecht fur Risikoentscheidungen, um VerstéRe
gegen den Risikoappetit zu verhindern.

Risk legt als 2. LoD Kontrollfunktion fiir alle nichtfinanziellen Risiken das tibergreifende Rahmenwerk fiir die Steuerung
operationeller Risiken (Operational Risk Framework - ORMF) fest und pflegt, Uberwacht und hinterfragt — als unabhéngige 2. LoD
— seine Umsetzung und Uberwacht Gesamtrisiko-Levels gegenliber dem Risikoappetit.

Die dritte Verteidigungslinie (3LoD) ist die Konzernrevision. Sie ist dafiir verantwortlich, die Wirksamkeit der Interaktion zwischen
den Geschéftsbereichen und den Kontrollfunktionen in Bezug auf die Steuerung nichtfinanzieller Risiken unabhéngig und objektiv
Zu bestatigen.

Darlber hinaus ist Risk fir die Konzeption, Implementierung und Aufrechterhaltung eines Ansatzes zur Ermittlung eines
ausreichenden Kapitalbedarfs fur operationelle Risiken zur Empfehlung an die Geschéftsfihrung verantwortlich. Um diese
Anforderung zu erfillen, ist Risk fiir die Berechnung und Allokation des Kapitalbedarfs fir operationelle Risiken und die Planung
der erwarteten Verluste verantwortlich. Die Ermdglichung der jahrlichen Planung des operationellen Risikokapitals und des
monatlichen Uberpriifungsprozesses fallt ebenfalls in den Verantwortungsbereich von Risk.

Zur Steuerung unserer nichtfinanziellen Risiken definiert das ORMF miteinander verbundene Instrumente und Verfahren, die auf
das Rahmenwerk des Deutsche Bank Konzerns abgestimmt sind. Das ORMF wurde entwickelt, um einen umfassenden Ansatz
fur das Management der wichtigsten nichtfinanziellen Risiken Uber den gesamten Lebenszyklus der Risikosteuerung hinweg
bereitzustellen. Dieser Ansatz erméglicht es uns, unser nichtfinanzielles Risikoprofil vor dem Hintergrund unseres Risikoappetits
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zu bestimmen, nichtfinanzielle Risikobereiche und —konzentrationen systematisch zu identifizieren und risikomindernde
MaRnahmen und Prioritaten zu definieren. Unser Ansatz zur Identifizierung und Folgenabschatzung zielt darauf ab,
sicherzustellen, dass wir die Auswirkungen dieser Risiken auf unsere Finanzergebnisse, langfristigen strategischen Ziele und
unsere Reputation mindern. Schlisselkonzepte und —prozesse fir die Steuerung unserer nichtfinanziellen Risiken sind die
Verlustdatensammlung, Lesson-Learned-Analysen sowie Risiko- und Kontrollbewertungen.

Die wichtigsten Risiken, die wir zu mindern versuchen, gelten als unsere Toprisiken und werden regelmafig analysiert und
gemeldet. Die Toprisiken werden hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens und hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf den
Konzern im Falle ihres Auftretens bewertet. Die Berichterstattung ermdglicht eine in die Zukunft gerichtete Sicht auf die
Auswirkungen geplanter MaRnahmen und Kontrollverbesserungen. Sie umfasst auch neue Risiken und Themen, die das
Potenzial besitzen, sich in Zukunft zu Toprisiken zu entwickeln.

Spezifischer Produktlebenszyklus-Prozess

Wir haben ein Produktlebenszyklus-Rahmenwerk eingefiihrt, um sicherzustellen, dass Systeme, Prozesse und Kontrollen fur die
Gestaltung, Genehmigung, Vermarktung und laufende Verwaltung von Produkten iber ihren gesamten Lebenszyklus hinweg
verfiigbar sind. Wir haben dieses Rahmenwerk zur Steuerung der Risiken aus der Einfilhrung und Anderung von Produkten und
Dienstleistungen aufgestellt. Damit soll gewahrleistet werden, dass sie ihre Eignung fiir den Einsatzzweck aufrechterhalten und
mit den Bedurfnissen, Charakteristika und Zielen des jeweiligen Zielmarktes wahrend ihrer Laufzeit im Einklang stehen. Das
Rahmenwerk wird konsistent in allen Geschéftsbereichen und Regionen angewendet.

Spezifischer Steuerungsprozess fur Reputationsrisiken

Wir streben danach sicherzustellen, dass das Reputationsrisiko mit unserer Geschéftsstrategie und dem Gesamtrisikoprofil
Ubereinstimmt. Das Reputationsrisiko kann nicht ganzlich ausgeschlossen werden und hangt unter anderem von
unvorhersehbaren Anderungen in der Wahrnehmung von Praktiken durch verschiedene Stakeholder wie Offentlichkeit, Kunden,
Aktionare und Aufsichtsbehérden ab. In Ubereinstimmung mit unserer treuhanderischen Verantwortung bemiihen wir uns, das
Reputationsrisiko gegen das wirtschaftliche Interesse unserer Kunden und des Unternehmens abzuwéagen. Wir versuchen,
unnétige Reputationsrisiken zu vermeiden, die den Risikoappetit Uibersteigen, wie z.B. Verstdl3e gegen Gesetze und Vorschriften,
einschlieBlich Sanktionen und Embargos. Ein spezifisches DWS Schlusselverfahrensdokument zum Reputationsrisiko (DWS
Reputational Risk Key Operating Document) legt den Prozess einschlieRlich der Rollen und Verantwortlichkeiten fest, um unsere
Mitarbeiter bei der Identifizierung, Bewertung und Verwaltung des Reputationsrisikos zu unterstiitzen.

Finanzielles Risiko

Marktrisiko

Das Marktrisiko ist allgemein definiert als die Moglichkeit der Verédnderung der Marktwerte von Finanzinstrumenten aufgrund von
Marktpreisénderungen. Wir sind einem nicht-handelsbezogenen Marktrisiko ausgesetzt. Das nicht-handelsbezogene Marktrisiko
ergibt sich aus Marktbewegungen bei unseren Investments und aus auf3erbilanziellen Posten und beeinflusst priméar die
wichtigsten Anlagerisikoarten wie Risiken im Zusammenhang mit Co-Investments, Seed Investments und Garantieprodukten, das
strukturelle Wahrungsrisiko sowie das Risiko aus Pensionsverpflichtungen und sonstige Aktienvergutungsrisiken. Zu den
Hauptursachen unseres Marktrisikos zéhlen Anderungen von Zinsséatzen, Kreditspreads, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und
Aktienkursen. Unsere Marktrisikoexponierung kann zudem durch allgemeine Marktbewegungen im Zusammenhang mit dem
konjunkturellen Umfeld und/oder soziopolitischen Ereignissen beeinflusst werden, wie dies nachstehend beschrieben ist.

Das Hauptziel bei der Steuerung unseres Marktrisikos besteht darin, sicherzustellen, dass sich unsere Risikoexponierung
innerhalb des genehmigten Risikoappetits entsprechend der definierten Strategie bewegt.

Risikoidentifizierung

Seiner Definition entsprechend wird das Marktrisiko als Risiko aus dem von dem Konzern eingesetzten Risikokapital, etwa tber
Co-Investments oder Seed-Kapital in Fonds und/oder fiir den Fall, dass ein finanzieller Anspruch gegen uns in das Produkt
eingebettet ist (wie bei Garantieprodukten), identifiziert.

Seed Investments: Seed Kapital wird eingesetzt, um durch die Bereitstellung von Liquiditat marktféahige Erfolge fir neue
Produkte zu erzielen, die von uns eingefiihrt wurden. Wir fihren ein Programm zur Absicherung wirtschaftlicher Risiken durch,
um die Ergebnisvolatilitédt des Portfolios aus Seed Investments zu minimieren. Seed Investments sind typischerweise kurzfristig

55



DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Risikobericht
Geschéftsbericht 2020 Finanzielles Risiko

angelegt (bis zu drei Jahre, haufig kiirzer), und Risikopositionen werden zur Minimierung des Marktrisikos weitgehend mit einem
Tracking Error von 6% auf den Nominalbetrag abgesichert.

Co-Investments: Wir halten direkte Co-Investments, primar in Fonds, die in eine Vielzahl von alternativen Anlageklassen
investieren, darunter Immobilien, Infrastruktur, Private Equity und nachhaltige Investments. Die Investments werden so
vorgenommen, dass ein Gleichlauf der Interessen von Fondsanlegern und dem Konzern gewahrleistet ist, und werden in der
Regel bis zur Falligkeit gehalten.

Strategische Investments: Strategische Investments verfolgen typischerweise das Hauptziel, den Unternehmenswert zu
steigern, indem sie einen Zugang etwa zu spezifischen Markten, Produkten oder Bérsen erméglichen. Ein strategisches
Investment dient daher einem breiteren strategischen Geschéftsziel als der Erzielung einer Rendite mit dem Investment selbst.

Garantieprodukte: Wir verwalten garantierte Pensionskonten (,Riester-Produkte®) und garantierte Fonds, bei denen wir die
Rickzahlung des vollen oder teilweisen Nominalbetrages bei Endfélligkeit garantieren. Garantierte Riester-Pensionskonten sind
freiwillige private Rentenpléne in Deutschland, die staatlich subventioniert werden.

Die Portfolios aus garantierten Produkten werden mittels Strategien und Techniken der dynamischen Portfolioabsicherung
(Constant Proportion Portfolio Insurance — CPPI) verwaltet. Diese Strategien und Techniken verwenden in Abhéngigkeit des
Marktniveaus einen regelbasierten Exposure-Verteilungsmechanismus in Vermdgenswerte mit gutem Rating und riskantere
Vermdgenswerte. Durch den Zuteilungsmechanismus zwischen beiden Komponenten wird das Risiko des Kursriickgangs
begrenzt. Garantieprodukte kénnen in eine breite Palette von Aktien- und festverzinslichen Wertpapieren sowie in andere in der
Produktdokumentation beschriebene Instrumente investieren.

Das Risiko fur den Konzern als Garantin tritt ein, falls der Nettoinventarwert zu dem jeweiligen Garantiedatum niedriger als der
garantierte Betrag ist. Dieses Risiko wird regelmafig im Rahmen von verschiedenen Stressszenarien sowie Kundenbeitrags- und
Terminierungssimulationen Gberwacht. Das Management wird in regelméaRigen Abstédnden Uber die Risikoposition aus diesen
Produkten informiert.

Risiko aus Pensionsverpflichtungen und Aktienvergitungsrisiko: Wir sind bei einer Reihe spezifischer leistungsorientierter
Pensionsplane fir friihere und aktuelle Mitarbeiter Marktrisiken ausgesetzt. Durch Investitionen und fortlaufende Planbeitrage
wird sichergestellt, dass die geplanten Pensionszahlungen nach MaRRgabe der Pensionsplane durchgefihrt werden kénnen.
Marktrisiken kénnen infolge eines potenziellen Riickgangs des Marktwerts der Aktiva oder einer Zunahme der Passiva der
jeweiligen Pensionsplane entstehen.

Strukturelle Wéahrungsrisiken: Strukturelle Wéhrungsrisiken entstehen im Zusammenhang mit unseren Tochtergesellschaften
in einer anderen funktionalen Wéahrung als dem Euro, primar dem US-Dollar und dem britischen Pfund. Wir fihren eine laufende
Uberwachung unserer strukturellen Wahrungsrisiken durch und nehmen unter Umstanden eine Absicherung der Risikopositionen
vor, was hauptsachlich dazu dient, die Kapitalquoten auf Konzernebene und die internen Kapitaladdquanzquoten zu stabilisieren.

Devisen: Investments — und auf sie bezogene Derivate (die in der Bilanz als freistehende Derivate ausgewiesen werden) —
kdénnen auf andere Wéahrungen als den Euro, die funktionale Wahrung des Konzerns, lauten. Sie werden zu dem Schlusskurs am
Periodenende umgerechnet und kénnen Ausléser von Schwankungen (nach oben oder nach unten) des ausgewiesenen Werts
der Investments sein. Wechselkursgewinne und -verluste aus der Umrechnung und Abrechnung dieser Positionen werden in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung als Ergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert klassifizierten finanziellen
Vermdgenswerten/Verpflichtungen ausgewiesen.

Risikomessung

Risiken werden durch eine Abschéatzung der potentiellen Verluste der jeweiligen Risikoart quantifiziert. Hierzu werden
Ublicherweise die Position, ihre potentielle Marktwertveranderung und ihre Kovarianz mit anderen relevanten Aktiva und Passiva
bestimmt. So werden beispielsweise Co-Investment-Positionen anhand ihrer Kosten in denen sich die Barkosten des Investments
bei seiner Initiierung oder seinem Erwerb durch uns widerspiegeln, und anhand des aktuellen Buchwertes gemessen. Das Mal3,
in dem der Buchwert die Kosten Ubersteigt (oder umgekehrt), ist ein Anzeichen fiir die relative Wertentwicklung des Investments.

Es ist haufig der Fall, dass Co-Investments — insbesondere in Fonds — nicht vollstandig bei Auflegung in Barmitteln abgerufen
werden. Vielmehr werden Zusagen abgegeben, die anschlielend wahrend des Anlagezeitraums des entsprechenden Fonds
abgerufen werden. In diesem Zeitraum werden auch die nicht geleisteten Elemente der Zusagen nachverfolgt, um
sicherzustellen, dass das gesamte potenzielle Risiko fur das Unternehmen tberwacht wird.

Konzernspezifische Kapitalmodelle werden eingesetzt, um die Kapitalbindung des Co-Investment-Portfolios zu berechnen.
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Risikominderung

Falls notwendig werden Genehmigungen vorbehaltlich von Bedingungen erteilt, potenzielles Risiko fiir den Konzern und seine
Stakeholder zu mindern. Zu solchen Bedingungen kénnen unter anderem eine Begrenzung von Konzentrationen in risikoreichen
Sektoren und/oder Regionen gehéren.

Ein Bereich, in dem Positionsabsicherung als Risikominderungstechnik regelmafig Anwendung findet, ist unser Seed-Kapital-
Portfolio. Die Risikopositionen werden hier aktiv mit einer zuldssigen Toleranz von 6% abgesichert.

Risikoberichterstattung und -tberwachung

Es besteht eine Limitstruktur fir Investments des Konzerns, die regelmafig Uberwacht wird, um sicherzustellen, dass das
Portfolio sich innerhalb von Risikotoleranzniveaus bewegt.

Das Co-Investment-Portfolio wird zudem halbjahrlichen Uberpriifungen auf der Ebene des zugrunde liegenden Fonds
unterzogen, um zu gewahrleisten, dass das Risikoprofil eingehalten wird und etwaige auftretende Risiken erforderlichenfalls
eskaliert werden.

Wenn dies erforderlich ist, findet eine Ad-hoc-Uberwachung und/oder -Uberpriifung des Bestands an finanziellen Risiken statt.
Fir neue Co-Investment- und Seed-Kapital-Antrage existiert beispielsweise eine klar definierte Matrix der
Genehmigungsbefugnisse, die von dem Umfang des enthaltenen Risikos abhangig ist. Alle Antrage werden von dem Capital
Investment Committee (CIC) gepriift und an die erforderliche Stelle eskaliert.

Hauptursachen und Sensitivitdten von Marktrisiken

Wie vorstehend erlautert, wird unser Marktrisiko durch das von uns eingesetzte Risikokapital, etwa Uber Co-Investments oder
Seed Kapital in Portfolios und/oder fur den Fall, dass ein finanzieller Anspruch gegen uns in das Produkt eingebettet ist (wie bei
Garantieprodukten), bestimmt.

Die nachstehende Tabelle enthélt die wichtigsten Bilanzpositionen, die Marktrisiken ausgesetzt sind. Es handelt sich dabei um
Ausziige aus der Bilanz, die der Veranschaulichung dienen, weshalb nicht beabsichtigt ist, dass die einzelnen Elemente
zusammen die angegebenen Zwischensummen ergeben.

Marktrisikospezifische quantitative Angaben

in Mio € 31.12.2020 31.12.2019

Aktiva:

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte 2.954 3.419
Handelsaktiva 1.297 1.422
Davon:

Seed Investments 203 117
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete, nicht als Handelsbestand klassifizierte finanzielle Vermdgenswerte 1.131 1.452
Davon:

Co-Investments 389 403

Seed Investments 46 62

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete, nicht als Handelsbestand klassifizierte Investmentvertrage 526 544
Positive Marktwerte aus derivative Finanzinstrumenten (inkl. Absicherung fur Risikopositionen des Seed Kapitals) 0 2

Nach der Equitymethode bilanzierte Beteiligungen (hauptséchlich Strategische Investitionen) 304 276

Passiva:

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verpflichtungen 702 663

Davon:

Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 158 110
Sonstige Finanzpassiva® 2.318 2.689
Davon:

Personalbezogene Verbindlichkeiten (inkl. Pensionsverpflichtungen und aktienbasierte Vergitungsplane) 361 410
Kumulierte sonstige erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderung, nach Steuern (inkl. Anpassungen aus der Wahrungsumrechnung) 23 327

! Diese Position beinhaltet keine Leasingverbindlichkeiten. Die Vergleichsperiode wurde entsprechend angepasst.
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Seed Kapital

Seed Kapital wird typischerweise in unseren Portfolios mit traditionellen Anlageklassen eingesetzt, die liquider sind als die
Portfolios, in denen wir Co-Investments tatigen, und die somit — neben den im nachstehenden Abschnitt zu Co-Investments
beschriebenen Faktoren — stérker der taglichen Volatilitdt durch Marktpreisschwankungen ausgesetzt sind.

Die Risiken werden jedoch gemindert durch: (i) die typischerweise kurze Haltedauer (3 bis 12 Monate) und (ii) die Absicherung
von Risikopositionen, die von uns durchgeftihrt wird, um das Nettorisiko auf einen festgelegten Tracking-Error-Schwellenwert zu
begrenzen. Dieser letzte Faktor macht die Erstellung einer Sensitivitat fir dieses Portfolio Gberfliissig. Die entsprechenden
gegenlaufigen Positionen werden als freistehende Derivate klassifiziert und in der Bilanz als positive Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten ausgewiesen.

Co-Investments

Das wichtigste mit unserem Co-Investment-Portfolio? verbundene Risiko sind die Auswirkungen eines Ereignisses auf den Wert
der zugrunde liegenden Vermdgenswerte in den einzelnen Portfolios, die dazu fihren kénnen, dass eine Wertminderung oder
sogar vollstandige Abschreibung des Werts des Co-Investments in dem Portfolio selbst erforderlich ist. Solche Ereignisse kdnnen
marktbezogen oder idiosynkratisch sein. Wichtige Ereignisse umfassen:

- Wirtschaftliches Umfeld: Bedeutender wirtschaftlicher Abschwung mit Auswirkungen auf den Wert der zugrunde liegenden
Anlagen des Fonds, insbesondere in den Schliisselmarkten Immobilien, Infrastruktur, Nachhaltigkeit und Private Equity.

- Geopolitische Risiken: Bedeutende geopolitische Ereignisse, die Auswirkungen auf die zugrunde liegenden Fondsanlagen
haben, wie etwa der Handelskonflikt zwischen den USA und China oder eine Anderung der politischen Bereitschaft, bestimmte
Branchen zu unterstitzen oder zu férdern (dies betrifft insbesondere den Nachhaltigkeitssektor).

- Aktienkurse: Auswirkungen einer Anderung von Aktienkursen auf die zugrunde liegenden Anlagen, die ihrerseits den Wert
des Co-Investments in dem mafgeblichen Fonds beeinflussen (auch wenn dieser nicht bérsennotiert oder illiquide ist).

- Rohstoffpreise: Auswirkungen einer Anderung von Rohstoffpreisen auf die zugrunde liegenden Anlagen, die ihrerseits den
Wert des Co-Investments in dem maRgeblichen Fonds beeinflussen, zum Beispiel Auswirkungen eines Falls des Olpreises auf
im Ol- und Gassektor engagierte Fonds.

- Wechselkurse: Auswirkungen einer Anderung von Wechselkursen (insbesondere des US-Dollar-Kurses) gegeniiber dem
Euro auf den ausgewiesenen Wert von Co-Investments; unmittelbare Auswirkungen auf die zugrunde liegenden Anlagen,
insbesondere bei globalen Fonds.

- Zinssatze: Auswirkungen von Zinssatzanderungen auf Fonds, die in Schuldtiteln anlegen und/oder Kredite gewahren (zum
Beispiel nachhaltige Fonds). Weiter gefasst die mittelbaren Auswirkungen steigender Zinsséatze auf das Interesse von
Anlegern an einer Anlage in alternativen Fonds. Hierdurch sind jedoch nur geringfiigige Auswirkungen zu erwarten, da das
Anlegerinteresse grof3tenteils durch die Merkmale alternativer Mérkte bestimmt wird.

- Idiosynkratische Risiken: Finanzielle Risiken kdnnen auch unabh&ngig von den vorgenannten Risiko-Faktoren als Ergebnis
von spezifischen Eigenschaften einer Aktiv- oder Passivposition, wie z.B. Hebelwirkungen, Qualitat des Managements oder
Betrug, auftreten.

Starke Bewertungsriickgénge der Co-Investments haben unmittelbare Auswirkungen auf unser Ergebnis durch den Riickgang
des Bilanzwertes. Zudem wird der Gebuhrenertrag aus dem zugrunde liegenden Fonds negativ beeinflusst. Weiterhin kbnnen
potenzielle Herausforderungen bei einer tatsachlichen oder kiinftigen Kapitalbeschaffung und/oder dem Risiko von
Reputationsschaden/Rechtsstreitigkeiten auftreten.

Sensitivitat

Annahmen: Der Immobiliensektor lieferte den gréRten Ergebnisbeitrag zu unserem Co-Investment-Portfolio, weshalb sich die
Sensitivitdtsanalyse auf dieses Marktsegment konzentriert. In der Analyse werden pauschale prozentuale Wertminderungen auf
die Bestandteile unseres Immobilienfonds-Portfolios angewendet. Es wurden zwei Marktstress-Niveaus (20% und 40%)
angenommen, wobei letzteres der maximalen Wertminderung entspricht, die in der globalen Finanzkrise auf bestimmten
Immobilienmérkten verzeichnet wurde. Die Anwendung eines pauschalen Marktstresses gilt als ausgesprochen konservativer
Ansatz, da die verschiedenen Teilsektoren und Teilregionen des Immobilienmarkts in unterschiedlichem Maf3e auf bestimmte
Marktbewegungen reagieren. Darliber hinaus wurde angenommen, dass sich eine Veranderung des Werts der zugrunde
liegenden Vermdgenswerte in gleichem Umfang und unmittelbar auf den Wert unseres Co-Investments auswirkt (in Anbetracht
des typischen Diversifizierungsgrads erneut eine konservative Annahme).

Die andere wesentliche Annahme bezieht sich auf die Verschuldung auf Fondsebene. Die Héhe der Verschuldung variiert je nach
Fonds und hangt vom Risikoprofil der einzelnen Fonds ab. Seit der globalen Finanzkrise haben sich die Verschuldungsgrade
verringert, da Investoren nachhaltige Leistungen verlangen.

8 Umfasst strategische Investments, falls die inharenten Risiken mit denen von Co-Investments vergleichbar, jedoch angesichts der Bedeutung des Investments fiir den Konzern verstarkt sind.
Das grofte strategische Investment ist eine Beteiligung an Harvest Fund Management Co., Ltd in China. Siehe Nach der Equitymethode bilanzierte Beteiligungen in der vorstehenden Tabelle.

58



DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Risikobericht
Geschéftsbericht 2020 Finanzielles Risiko

Methodik

Die Fonds, an denen der Konzern als Co-Investor beteiligt ist, werden mindestens jahrlich von externen Priifern auf Basis einer
Fundamentaldatenanalyse der zugrunde liegenden Vermogenswerte und ihrer jeweiligen Wertentwicklung gegenuber dem
Zeitpunkt des Erwerbs durch den Fonds bewertet. Finance nutzt diese externen Bewertungen als Grundlage fiir die eigene
Bewertung, wobei die externen Zahlen erforderlichenfalls angepasst werden, um die Struktur unseres Investments und
Informationen Uber Hinweise auf mdgliche Wertminderung zu bertcksichtigen. Bei den Sensitivitaten wurde ein prozentualer
Stressfaktor auf die interne Bewertung angewendet, indem erforderlichenfalls die Verschuldung auf Fondsebene berlicksichtigt
wurde, um zu einer Schatzung der Auswirkungen auf unser Ergebnis zu gelangen.

Sensitivitat der Co-Investments gegentiber méglichen Schwankungen des Immobilienwerts
Geschatzte netto GuV-Auswirkungen

in Mio € 31.12.2020 31.12.2019
Wertminderung von Immobilienwerten:
20% -52 -53
40% -104 -107
Werterh6hung von Immobilienwerten:
20% 52 53
40% 104 107

Garantieprodukte
Da Garantieprodukte in eine breite Palette von Aktien- und festverzinslichen Wertpapieren anlegen, haben Marktbewegungen
einen unmittelbaren Einfluss auf einen mdéglichen Fehlbetrag, den die DWS abdecken muss.

Der jeweilige garantierte Fehlbetrag wird regelmaRig iberwacht und als negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten
ausgewiesen. Es wird eine Riickstellung gebildet, die auf die langfristige Falligkeit der zugrunde liegenden Garantien abgestimmt
ist.

Der Garantiefehlbetrag ist insbesondere gegenuber Veranderungen der Zinskurven bei langfristigen Anleihen anféllig und kann
zudem Wertschwankungen im Zusammenhang mit den folgenden Faktoren unterliegen:

- Marktentwicklungen: Neben den Anderungen langfristiger Zinssétze wird der Fehlbetrag auch durch Anderungen von
Aktienkursen, Volatilitaten und andere Marktfaktoren mit Auswirkungen auf den Nettoinventarwert (zum Beispiel
Wertentwicklung der zugrunde liegenden Vermdgenswerte und Fonds) beeinflusst.

- Anderungen von Kundenverhalten: Sinkende Stornierungsraten beispielsweise filhren zu einem Anstieg des Fehlbetrags,
ebenso wie Kundenbeitrége, die in einem Niedrigzinsumfeld erfolgen.

- Modellannahmen: Die Berechnung des Fehlbetrags kann durch Anderungen von Modellannahmen sowie durch den
Zeitpunkt des verwendeten Marktdaten-Snapshots beeinflusst werden.

Sensitivitat

Annahmen: Fir die in der nachstehenden Tabelle dargestellte Sensitivitat ist der Haupteinflussfaktor, auf den
Stressbedingungen angewendet werden, der langfristige Zinssatz (25-Jahre Euro Swap Zinssatz). Dieser ist der wichtigste der
verschiedenen (vorstehend beschriebenen) Faktoren, die den Garantiefehlbetrag beeinflussen kénnen.

Es wird angenommen, dass alle anderen Faktoren mit Einfluss auf den Fehlbetrag unverandert bleiben.

Methodik

Der Fehlbetrag wird mittels einer Monte-Carlo-Simulation unter Anwendung stochastischer Zinssétze und Aktienkurse flr eine
CPPI-Strategie berechnet. Durch den CPPI-Mechanismus wird ein individuelles Rebalancing der Aufteilung des Portfolios fur
jedes einzelne Kundenkonto vorgenommen. Das Modell ermdglicht die Simulation der zukilinftigen Beitrdge, Stornierungsraten
und Verwaltungs-/Vertriebs-/Depotgebihren. Bei der derzeitigen Implementierung werden die Risiken auf Basis einer
reprasentativen Stichprobe der Konten und einer Skalierung des Stichprobenrisikos auf die Populationsgrof3e berechnet.
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Sensitivitat des Garantiefehlbetrags gegeniiber moglicher Anderungen langfristiger Zinssatze
Geschatzte netto GuV-Auswirkungen

in Mio € 31.12.2020 31.12.2019
Verringerung der langfristigen Zinsséatze:
50 Basispunkte -20 -14
100 Basispunkte -46 -34
200 Basispunkte 0 0
Erhéhung der langfristigen Zinssétze:
50 Basispunkte 15 10
100 Basispunkte 27 18
200 Basispunkte 0 0

Die Sensitivitat des Garantiefehlbetrags gegentiber Anderungen langfristiger Zinssétze verlauft nicht linear. Ein Riickgang der
langfristigen Zinssatze hat wesentlich starkere Auswirkungen auf den zugrunde liegenden Wert des garantierten Fonds als ein
Anstieg in vergleichbarer GroRenordnung. Der resultierende Fehlbetrag wird in der Bilanz als Derivat unter negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten ausgewiesen. Anderungen der geschéatzten GuV-Auswirkungen zwischen dem

31. Dezember 2020 und dem 31. Dezember 2019 sind in erster Linie auf Veranderungen des Zinsniveaus zurlckzufuhren.

Wir (iberwachen und mindern das Zinséanderungsrisiko in Ubereinstimmung mit unserem Risikomanagementprozess, sofern dies
angemessen ist. Zu den in Betracht gezogenen Instrumenten gehdren langlaufende Anleihen, langlaufende Zinsswaps oder
Swaptions. Der Konzern geht bei Bedarf entsprechende Anleiheengagements oder Swap-Vereinbarungen ein, um eine
ausgewogene Risikoposition in Ubereinstimmung mit unserer Risikobereitschaft und unseren strategischen Zielen zu erhalten.

Risiko aus Pensionsverpflichtungen und Aktienvergitungsrisiko

Wichtigster Risikofaktor fiir Pensionsverpflichtungen sind potenzielle Marktbewegungen, die den Wert der von dem Portfolio
gehaltenen Anlagen reduzieren und/oder den Wert der entsprechenden Verbindlichkeiten erhéhen. Zu den wichtigsten
Risikofaktoren gehéren Zinsséatze, Inflationsraten, Kreditspreads und Aktienkurse. Das Gesamtrisiko nimmt im Laufe der Zeit zu,
da die Planbeitrdge mit zunehmender Laufzeit der Plane sinken (keine neuen Beitritte). Dieser Effekt wird durch Veranderungen
des Langlebigkeitsprofils der Rentnerpopulation verstérkt beziehungsweise ausgeglichen.

Die aktienbasierte Vergutung ist unmittelbar mit dem Kurs der DWS-Aktie und unserem Ergebnis verknlpft und stellt somit ein
,Right Way Risk“ dar, weil die Verbindlichkeiten nur steigen, wenn sich der Aktienkurs und das relevante Ergebnis positiv
entwickeln.

Weitere Einzelheiten zu den mit Leistungen an Arbeitnehmer verbundenen Risiken kdnnen der Anhangangabe 23 ,Leistungen an
Arbeitnehmer‘ entnommen werden, die eine ausfuhrliche Sensitivitatsanalyse enthalt.

Strukturelles Wahrungsrisiko

Das strukturelle Wahrungsrisiko ergibt sich aus Bewegungen der funktionalen Wahrungen unserer Tochtergesellschaften, die
eine andere Berichtswahrung als den Euro haben, gegeniber unserer Berichtswahrung, dem Euro. Die wichtigsten Wahrungen,
gegenuber denen strukturelle Wahrungsrisiken bestehen, sind der US-Dollar und das britische Pfund. Eine Abwertung einer
dieser Wahrungen gegeniiber dem Euro fiihrt zu einem héheren strukturellen W&hrungsrisiko und damit verbundenen
Kapitalanforderungen.

Sensitivitat
Annahmen: Die Analyse legt eine Spanne prozentualer Veranderungen des Wechselkurses von US-Dollar und Euro und des
Wechselkurses von britischem Pfund zum Euro zugrunde und zeigt die jeweiligen Auswirkungen auf unsere Bilanz.

Methodik

Eine einfache Berechnung, in der eine Verdnderung des Wechselkurses von US-Dollar und Euro beziehungsweise britischem
Pfund und Euro um 10% und 20% (nach oben und nach unten) auf das Gesamtexposure in der Bilanz gegenuber der jeweiligen
Wahrung angewendet wird.
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Sensitivitat des strukturellen Wahrungsrisikos gegeniiber méglichen spezifischen Wechselkursanderungen
Geschatzte Auswirkungen auf die Bilanz

in Mio € 31.12.2020 31.12.2019
USD mindert sich relativ zum EUR um:
10% -271 —288
20% —497 -528
GBP mindert sich relativ zum EUR um:
10% -40 -40
20% -74 -73
USD erhéht sich relativ zum EUR um:
10% 331 352
20% 746 792
GBP erhéht sich relativ zum EUR um:
10% 49 49
20% 111 109

Die Anderungen der Wechselkurse der zugrunde liegenden funktionalen Wahrungen, die zu den in der vorstehenden Tabelle
dargestellten Auswirkungen fuhren, werden in der Bilanz des DWS Konzerns unter sonstige erfolgsneutrale
Eigenkapitalveranderung als Neubewertung von Kapital und Gewinnriicklagen ausgewiesen und als Anpassungen aus der
Wahrungsumrechnung verbucht.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko entsteht bei Transaktionen, aus denen sich tatséchliche, eventuelle oder kiinftige Anspriiche gegenuber einem
Geschéaftspartner, Kreditnehmer oder Schuldner (im Folgenden zusammen als ,Geschéftspartner” bezeichnet) ergeben.

Als Vermdgensverwalter (iben wir keine Geschéfte aus, die mit erheblichen Kreditrisiken verbunden sind. Bei dem Konzern
resultiert das Kreditrisiko primér aus den Positionen an Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaquivalenten, die bei externen Bank-
und Finanzinstituten platziert werden, typischerweise als Tagesgeld, unter bestimmten Umsténden jedoch auch fiir langere
Zeitrdume. Die Geschéftspartner werden durch die Beobachtung von Marktparametern, den Einsatz von unabhangigen Rating-
Agenturen und eigene Analysen Uberwacht. Das damit verbundene Kreditrisiko gegentiber diesen Drittinstituten wird aggregiert
und die Auslastung durch die Festlegung geeigneter Limite gesteuert.

Fur neue Einlagenengagements existiert eine klar definierte Matrix der Genehmigungsbefugnisse, die von dem Umfang des
enthaltenen Risikos abhangig ist.

Um das Kontrahentenrisiko unserer Unternehmensliquiditat weiter zu diversifizieren, wurden zusétzliche Optionen in Anspruch
genommen, darunter eine Anlage in Staatsanleihen der USA und Geldmarktfonds (MMF). Durch den Kauf von deutschen

Landeranleihen haben wir zudem unser Kreditrisiko weiter diversifiziert. Das Laufzeiten-Profil dieser Anleihen wirkt sich
risikominimierend auf das Zinsrisiko der Garantieprodukte aus. Diese Anlagen sind Bestandteil unserer Marktrisikopositionen.

Hauptursachen von Kreditrisiken

Wichtigster Einflussfaktor fiir unser Kreditrisiko ist die Bonitat der Drittinstitute, bei denen Tagesgelder und Termingelder (bis zu
einem Jahr) platziert werden.

Tages-/ Termingeld nach Rating des Instituts

in Mio € 31.12.2020 31.12.2019
S&P Al 731 618
S&P A2 1.256 1.157
Sonstiges 202 311

Tages-/ Termingeld und Konzentration

in Mio € 31.12.2020 31.12.2019
Kasse und sonstige Bankbankguthaben 2.189 2.086
Maximale Konzentration (%) - Grenze 35%? 19% 24%

! Die Berechnung der Liquiditatskonzentration beinhaltet unter anderem 867 Mio € (2019: 961 Mio €), die in US- und européischen Staatsanleihen und Geldmarktfonds gehalten werden

61



DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Risikobericht
Geschéftsbericht 2020 Finanzielles Risiko

Modell erwarteter Kreditausfalle

Der Konzern hat die Anforderung des IRFS 9 umgesetzt, eine Wertberichtigung fur die erwarteten Kreditverluste (Expected Credit
Losses — ECL) aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermégenswerten und aus auf3erbilanziellen
Verpflichtungen zu erfassen.

IFRS 9 fuhrt einen dreistufigen Ansatz fur die Wertminderung von finanziellen Vermdgenswerten ein:

- Stufe 1: Der Konzern bildet eine Wertberichtigung in Hohe der erwarteten Kreditverluste innerhalb von zwolf Monaten. Dies
entspricht dem Teil der Uber die Laufzeit erwarteten Kreditverluste aus Ausfallereignissen, der innerhalb von zwdlf Monaten
nach dem Bilanzstichtag erwartet wird, sofern sich das Kreditrisiko seit dem erstmaligen Ansatz nicht signifikant erhéht hat.

- Stufe 2: Der Konzern bildet eine Wertberichtigung in Hohe der Uber die Laufzeit erwarteten Kreditausfélle (Lifetime Expected
Credit Loss — LTECL) fiir jene finanziellen Vermdgenswerte, bei denen sich das Ausfallrisiko seit dem erstmaligen Ansatz
signifikant erhoht hat. Die Beurteilung eines signifikanten Anstiegs des Kreditrisikos basiert auf der Messung von Anderungen
der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) des Kontrahenten oder falls vertragliche Zahlungen 30 Tage tberfallig sind. Dies erfordert
eine Berechnung der erwarteten Kreditausfalle auf Basis der Lifetime Probability of Default (LTPD), die die
Ausfallwahrscheinlichkeit Giber die Restlaufzeit des finanziellen Vermdgenswerts darstellt. Die Risikovorsorge fiir Kreditrisiken
ist in dieser Stufe hoher, da das Ausfallrisiko zunimmt und die Auswirkungen eines langeren Zeithorizonts als die fur Stufe 1
geltenden zwolf Monate beriicksichtigt werden.

- Stufe 3: Der Konzern bildet eine Wertberichtigung in Hohe der tber die Laufzeit erwarteten Kreditausfélle unter
Beriicksichtigung einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 100% auf Basis der erzielbaren Zahlungsstréme des Vermdgenswerts
fur diejenigen finanziellen Vermdgenswerte, die als ausgefallen klassifiziert sind. Die Definition des Konzerns fir den Begriff
»Ausfall* stimmt mit der regulatorischen Definition Gberein. Die Behandlung von Krediten in Stufe 3 bleibt im Wesentlichen
dieselbe wie die Behandlung von wertgeminderten Krediten gemaf IAS 39 — mit Ausnahme von Krediten des homogenen
Portfolios.

Bei der Berechnung der ECL werden unter anderem interne und externe Ratings der Gegenparteien, die vor der Einfiihrung des
IFRS 9 gebildete Risikovorsorge im Kreditgeschaft und die uberfélligen Transaktionen beriicksichtigt.

Zum 31. Dezember 2020 umfassten die finanziellen Vermdgenswerte zu fortgefiihrten Anschaffungskosten Barreserven und
Einlagen bei Kreditinstituten in Hohe von 2.189 Mio € mit Stufe 1-ECL vor Steuern von 0,1 Mio € (31. Dezember 2019:

2.086 Mio € mit Stufe 1-ECL vor Steuern von 0,1 Mio €), sonstige finanzielle Vermdgenswerte zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten in Héhe von 827 Mio € mit Stufe 1-ECL vor Steuern von 0,6 Mio € und Stufe 2-ECL vor Steuern von

0,6 Mio € (31. Dezember 2019: 1.331 Mio € mit Stufe 1-ECL vor Steuern von 0,7 Mio € und Stufe 2-ECL vor Steuern von

0,6 Mio €) sowie Forderungen aus Krediten zu fortgeflihrten Anschaffungskosten in H6he von 4 Mio € mit ECL vor Steuern von
0 Mio € (31. Dezember 2019: 3 Mio € mit ECL vor Steuern von 0 Mio €). Die auRerbilanziellen Verpflichtungen in Hohe von

128 Mio € entsprechen Stufe 1-ECL vor Steuern von 0,3 Mio € (31. Dezember 2019: 119 Mio € mit Stufe 1-ECL vor Steuern von
1,1 Mio €).

Strategisches Risiko

Strategisches Risiko ist das Risiko eines Fehlbetrags bei den betrieblichen Ertragen aufgrund von Ertragsentwicklungen, die
niedriger sind als erwartet und nicht durch Kostenreduzierungen kompensiert werden kdnnen. Ein strategisches Risiko kann sich
auch aus einem Rickgang unseres verwalteten Vermoégens aufgrund von Wertdnderungen bei Vermégenswerten, unserer
Fahigkeit, verwaltetes Vermdgen zu gewinnen und zu halten und eine wettbewerbsféhige Anlageperformance aufrechtzuerhalten,
beziehungsweise Anderungen der Wettbewerbslandschaft oder der regulatorischen Rahmenbedingungen ergeben. Es konnte
zudem aus einer unzureichenden Strategieumsetzung und/oder dem Fehlen effektiver Gegenmaflinahmen zu wesentlichen
negativen Planabweichungen entstehen.

Der Strategie- und Kapitalplan wird jahrlich von der Geschéftsfiihrung genehmigt. Unterjahrig wird die Umsetzung der
Geschéftsstrategie regelmaRig tiberwacht, um den Fortschritt bei der Erreichung der strategischen Ziele zu beurteilen und
sicherzustellen, dass wir die Ziele erreichen kdnnen.

Liquiditatsrisiko
Liquiditatsrisiko ist das Risiko, das aus unserem potenziellen Unvermdgen entsteht, alle Zahlungsverpflichtungen bei Falligkeit zu

erfullen, oder Zahlungsverpflichtungen nur zu iberhdhten Kosten nachkommen zu kénnen. Das Ziel des Rahmenwerks zur
Steuerung des Liquiditatsrisikos des Konzerns ist es sicherzustellen, dass wir unsere Zahlungsverpflichtungen zu jedem
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Zeitpunkt erfillen und die Liquiditats- und Refinanzierungsrisiken im Rahmen unseres Risikoappetits steuern zu kénnen. Das
Rahmenwerk betrachtet relevante und wichtige Einflussfaktoren des Liquiditatsrisikos, egal ob sie bilanziell oder auRerbilanziell
auftreten, sowie die erwarteten zukinftigen Cashflows.

Capital & Liquidity Management hat die Aufgabe, die Gesamtliquiditat und Refinanzierungsposition sowie das
Liquiditatsrisikoprofil des Konzerns zu steuern. Risk prift die Anwendung des Rahmenwerkes fiir das Liquiditatsrisiko und die
Einhaltung des von der Geschéaftsfiihrung genehmigten Risikoappetits.

Der Konzern steuert Liquiditatsrisiken proaktiv, indem er

- eine liquide Bilanz mit umsichtigem Kapitalpuffer und begrenzter Verschuldung aufrechterhalt;

- Liquiditat und Liquiditatsrisiken monatlich bewertet und tGiberwacht und dem RCC die Ergebnisse vorlegt;

- die Liquiditat Stresstests unterzieht und dabei ein kombiniertes marktweites und idiosynkratisches Stressereignis zugrunde
legt, bei dem der DWS Konzern iiber einen lang anhaltenden Stresszeitraum (bis zu acht Wochen) hinweg seine Solvenz
wahren muss;

- eine rollierende zwdlfmonatige Cashflow-Prognose erstellt, die im Rahmen der monatlichen Stresstests ebenfalls
Stressbedingungen unterworfen wird;

- einen Refinanzierungsplan aufstellt, um den kinftigen Refinanzierungsbedarf und kiinftige Refinanzierungsquellen zu
bewerten;

- Notfallrefinanzierungsverfahren unterhélt, um im Fall eines Liquiditatsengpasses eine rasche und koordinierte
Vorgehensweise und Entscheidungsfindung zu ermdglichen.

Der Konzern nutzt Stresstests und Szenarioanalysen, um den Einfluss von unerwarteten und schwerwiegenden
Stressereignissen auf die Liquiditatsposition des Unternehmens zu untersuchen. Er modelliert seinen Bestand an
Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteldquivalenten einschlielich bilanzieller und auRerbilanzieller Zu- und Abfliisse, um die nach
Stressbedingungen verfiigbare Liquiditat zu bestimmen.

Dem definierten Liquiditatsrisikoappetit entsprechend streben wir an, auf globaler Ebene jederzeit verfiigbare Liquiditat in Hohe
von 600 Mio € vorzuhalten. Zum 31. Dezember 2020 lag die verfiigbare Liquiditat sowohl innerhalb des 8-Wochen-
Stresshorizonts als auch nach einem 12-Monats-Stresshorizont deutlich oberhalb des Schwellenwerts.

Das Liquiditatsrisiko stellt aufgrund unserer Barmittel generierenden Geschéftstatigkeit und des konservativen
Refinanzierungsprofils unserer Bilanz fiir den Konzern keinen besonderen Problembereich dar. Die Refinanzierung der
Geschéftstatigkeit erfolgt grundséatzlich tber die durch unser operatives Geschéft generierten Eigenmittel und Barmittel. Wir
nehmen jedoch unter Umstanden Fremdmittel auf, um einen spezifischen Refinanzierungsbedarf zu decken, der sich etwa im
Rahmen des Wachstums unseres Geschafts ergibt.

Im Rahmen des jahrlichen Strategieplanungsprozesses projizieren wir die Entwicklung der wichtigsten Liquiditats- und
Refinanzierungskennzahlen basierend auf dem zugrunde liegenden Geschéftsplan, um sicherzustellen, dass der Plan im
Einklang mit dem Risikoappetit steht. Hierzu kann die Aufstellung eines Refinanzierungsplans zur spezifischen Bewertung von
kinftigem Refinanzierungsbedarf und kiinftigen Refinanzierungsquellen zéhlen, um unter anderem geplante Seed und Co-
Investments zu ermdglichen, ohne die jeweiligen Limite zu Uberschreiten.

Zur Diversifizierung unserer Refinanzierung und unseres Zugangs zu Liquiditat haben wir eine auf mehrere Wéhrungen lautende
revolvierende Kreditlinie in Hohe von 500 Mio € fir allgemeine Unternehmenszwecke eingerichtet, die zum 31. Dezember 2020
nicht in Anspruch genommen wurde.

Die nachfolgenden Tabellen enthalten eine Analyse unserer undiskontierten vertraglichen Cashflows finanzieller Verpflichtungen,
basierend auf der friihesten rechtlich durchsetzbaren Kiindigungsmdglichkeit zum 31. Dezember 2020. Die Positionen sind im
Vergleich zum 31. Dezember 2019 weitgehend stabil.
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Falligkeitsanalyse der friihestmdglichen undiskontierten vertraglichen Cashflows finanzieller Verpflichtungen

31.12.2020
Mehr als 3 Monate Mehr als 1 Jahr

in Mio € Téglich fallig Bis 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre Mehr als 5 Jahre Insgesamt
Handelspassiva 18 0 0 0 0 18
Negative Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 158 0 0 0 0 158
Investmentvertrage 0 0 526 0 0 526
Sonstige kurzfriste Geldaufnahmen 1 0 0 0 0 1
Langfristige Verbindlichkeiten 0 0 1 0 0 1
Leasingverbindlichkeiten 1 4 14 62 72 153
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 2.314 0 1 0 0 2.316
AuBerbilanzielle Verpflichtungen 128 0 0 0 0 128
Summe 2.620 4 542 62 72 3.300

31.12.2019

Mehr als 3 Monate Mehr als 1 Jahr

in Mio € Taglich fallig Bis 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre Mehr als 5 Jahre Insgesamt
Handelspassiva 9 0 0 0 0 9
Negative Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 110 0 0 0 0 110
Investmentvertrage 0 0 544 0 0 544
Sonstige kurzfriste Geldaufnahmen 3 0 0 0 0 3
Langfristige Verbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0
Leasingverbindlichkeiten 0 4 16 64 80 164
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 2.505 0 3 0 0 2.508
AuRerbilanzielle Verpflichtungen 110 0 9 0 0 119
Summe 2.736 4 573 64 80 3.457

Von den Verpflichtungen in Hohe von 3.300 Mio € zum 31. Dezember 2020 (31. Dezember 2019 3.457 Mio €) entfallen

1.970 Mio € (31. Dezember 2019 2.166 Mio €) auf konsolidierte Fonds und Verbindlichkeiten aus Handelsgeschaften und

Wertpapierabwicklung. Dieser Betrag setzt sich aus 526 Mio € Investmentvertragen (31. Dezember 2019 544 Mio €) und
1.444 Mio € Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (31. Dezember 2019 1.622 Mio €) zusammen, die mit gegenlaufigen

Vermodgenswerten oder Forderungen mit identischer Laufzeit verkniipft sind. Mit den verbleibenden 1.330 Mio € (31. Dezember
2019 1.291 Mio €) werden Verbindlichkeiten aus dem operativen Geschaft und eine Ruckstellung fur einen Fehlbetrag bei

Garantiefonds abgedeckt. Diese Positionen werden Gberwacht und in unserem Rahmenwerk fir das Liquiditétsrisiko

beriicksichtigt. Die obige Tabelle zeigt die Falligkeiten der Verbindlichkeiten. Forderungen aus der operativen Geschéftstatigkeit

werden hierin nicht beriicksichtigt.

Risikodiversifizierung und -konzentration

Risikokonzentrationen

Risikokonzentrationen beschreiben eine Haufung gleicher oder &hnlicher Risikotreiber innerhalb spezifischer Risikoarten (Intra-
Risikokonzentrationen in operationellen, Kredit-, Markt-, Liquiditats- und sonstigen Risiken). Diese kdnnen im Zusammenhang mit
Gegenparteien oder innerhalb von Geschéftsbereichen, Regionen/Landern, Branchen und Produkten sowie darliber hinaus

auftreten. Die Steuerung von Konzentrationen ist Bestandteil der Steuerung der einzelnen Risikoarten (zum Beispiel der

Steuerung von operationellen, Kredit-, Markt- oder Liquiditatsrisiken) und wird laufend Uberwacht, wobei das Hauptziel darin
besteht, Risikokonzentrationen zu vermeiden. Dies wird durch die Festlegung von Limiten auf verschiedenen Ebenen und/oder

die Steuerung entsprechend der Risikoart unterstitzt.

Diversifikationseffekt aus verschiedenen Risikoarten

Bei diesem Ansatz werden im Rahmen der Kapitaladaquanzprifung die Diversifizierungseffekte zwischen operationellen, Kredit-,
Markt- und strategischen Risiken quantifiziert. Solange die Korrelationen zwischen diesen Risikoarten unter dem Wert 1,0 liegen,

ergibt sich ein positiver Diversifikationseffekt. Mit der Berechnung der Effekte der Diversifizierung nach Risikoarten wird
sichergestellt, dass die Kapitalwerte der einzelnen Risikoarten auf 6konomisch sinnvolle Weise aggregiert werden.

64



DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Risikobericht
Geschéftsbericht 2020 Treuhanderisches Risiko

Treuhanderisches Risiko

Waéhrend sich die Steuerung von nichtfinanziellen, Markt-, Kredit-, strategischen und Liquiditatsrisiken auf das Risikomanagement
fur das Unternehmen konzentriert, umfasst die Steuerung des treuh&nderischen Risikos die Verwaltung von Anlageportfolios
unter Einhaltung unserer treuhanderischen und regulatorischen Pflichten.

Das Risikorahmenwerk fiir Investmentfonds, in dem regulatorische, kundenspezifische und interne Anforderungen erfasst sind,
ist im Kontrollrahmenwerk des Unternehmens verankert.

Risiko aus der Treuhandanlage bei traditionellen Anlageklassen

Steuerung des Marktrisikos

Im Rahmen des Prozesses fir die Steuerung des Marktrisikos werden die Marktrisiken der Anlageportfolios identifiziert,
gemessen, Uberwacht und gemeldet. Dabei werden sowohl die spezifischen Risiken der einzelnen Positionen als auch das
Gesamtrisiko des Portfolios beriicksichtigt — mit dem Ziel, das Vermdgen und die Interessen von Anlegern zu schiitzen.

Identifikation und Messung des Risikos: Die Risikoidentifikation erfolgt sowohl auf quantitativer als auch auf qualitativer Basis.
Die wichtigsten quantitativen Kennzahlen beruhen auf Anderungen von Kreditspreads, Aktienkursen, impliziten Volatilititen,
Rohstoffpreisen, Wechselkursen, Zinssatzen und Inflationsraten.

Uberwachung und Eskalation des Risikos: Der Konzern tiberwacht Marktrisiken weltweit mithilfe spezieller
Eskalationsverfahren. Es werden angemessene Schwellenwerte definiert, und die Ausschépfung der Kapazitéat innerhalb der
Limite wird an das Portfoliomanagement gemeldet. Bei Anzeichen fiir eine hohe Wahrscheinlichkeit einer Limitberschreitung
werden sofortige Eskalations- und Risikominderungsmafinahmen eingeleitet.

Steuerung des Liquiditatsrisikos

Liquiditatsrisiko ist das Risiko, das sich aus einer potenziellen Unféhigkeit ergibt, Ricknahmeantrége von Anlegern zu erflllen
oder solche Riicknahmen nur zu erheblichen Kosten fir Anleger, die eine Ruckgabe verlangen, oder fir verbleibende Anleger
abzuwickeln. Das Rahmenwerk zur Steuerung des Liquiditatsrisikos umfasst Verfahren zur Identifizierung, Messung,
Uberwachung, Bewertung, Steuerung und Meldung des Liquiditatsrisikos tiber den gesamten Lebenszyklus eines Portfolios.
Diese Verfahren werden von verschiedenen Front-Office- und Kontrollfunktionen des Konzerns (Anlagerichtlinien, Risk, Legal
und Compliance) ausgefiihrt sowie durch Richtlinien, Weisungen und Aufsichtsgremien (Ausschiisse und regionale/globale
Leitungsgremien) festgelegt.

Identifizierung und Bewertung: Im Rahmen des Prozesses zur Identifizierung und Bewertung des Liquiditatsrisikos des
Anlagebestands werden zahlreiche Liquiditatsrisikotreiber berlicksichtigt. Dabei werden unter anderem die Strategie des
Portfolios, die Liquiditat von Vermégenswerten des Portfolios und der Liquiditatsbedarf anhand verschiedener Szenarien, wie
etwa Rucknahmeantrage von Anlegern und Nachschussforderungen/Anforderungen von Sicherheiten, einbezogen. Die Messung
des Liquiditatsrisikos jedes Portfolios erfolgt mehrdimensional, zum Beispiel unter Hinzunahme der Zeit fur die Liquidation der
Portfoliobestande, der damit verbundenen Kosten und der Auswirkungen, die eine Liquidation auf die kinftige
Liquiditatszusammensetzung des Portfolios haben wirde.

Die Liquiditat der Vermdgenswerte innerhalb des Portfolios wird unter Berlicksichtigung von vermégens- und marktspezifischen
Faktoren, wie etwa des Status der Wertpapiernotierung, der Handelsplattform und des Abwicklungszeitraums, sowie durch
regelmafig beobachtbare Marktdaten, zum Beispiel Kurse und beobachtbare Geschéfte, bestimmt. Der Liquiditatsbedarf wird
anhand einer historischen Mittelabflusskalkulation (Redemption-at-Risk-Ansatz, sofern anwendbar) oder anderenfalls mittels
Default-Szenarien geschétzt. Darliber hinaus werden Liquiditétsstresstests durchgefuhrt, um die Auswirkungen von
Stressbedingungen auf das Liquiditatsrisiko des Portfolios zu simulieren, zum Beispiel abnehmende Markttiefe, steigende
Liquidationskosten und/oder atypische Riicknahmeantrage.

Kennzahlen werden berechnet und gegebenenfalls mindestens einmal wochentlich mit den durch das unternehmensweite

System Aladdin zur Verfligung gestellten Handels- und Marktdaten aktualisiert. Ergénzt wird das System durch zuséatzliche
Handels- und Bewertungskontrolldaten des Konzerns. Die Kennzahlen stehen den Kontroll- und Front-Office-Funktionen in
Berichten und Uber einen direkten Systemzugang zur Verfigung.

Fir eine effiziente Kommunikation wird jedem Portfolio ein Liquidity Score auf Grundlage eines nach Liquiditatskennzahlen
gewichteten Aggregationsschemas zugewiesen, das durch eine qualitative Beurteilung von Risikomanagern erganzt wird. Des
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Weiteren wird das Liquiditatsrisiko jedes Portfolios im Rahmen einer jahrlichen formellen Risikobewertung im Hinblick auf die
Anlagestrategie und die Riicknahmeverpflichtungen Uberpruft.

Uberwachung und Minderung: Risk Giberwacht die Inanspruchnahme von Liquiditatslimiten einmal wéchentlich/monatlich. Die
Limitstruktur besteht aus regulatorischen/internen Limiten und Warnschwellen. Eskalationskanéle und Notfallplane sind im
Governance-Rahmenwerk fur Liquiditatsrisiken klar definiert. Limitiberschreitungen bei wochentlich Giberwachten Statistiken
werden unmittelbar eskaliert, wahrend andere im Rahmen der monatlichen Uberpriifung des Portfoliorisikos und der Portfolio-
Performance mit dem Portfoliomanagement erértert werden.

Als Reaktion auf die durch COVID-19 bedingten Marktturbulenzen haben wir ausgewéhlte Aspekte und Komponenten unserer
Prozesse zur Identifizierung, Bewertung, Uberwachung und Minderung des Liquiditatsrisikos angepasst. Zwischen Februar und
Marz 2020 wurden Anderungen an Modellmethoden und Modellparametern vorgenommen, um den Stressmarktbedingungen
Rechnung zu tragen. Fiir ausgewéhlte Fonds wurde Swing Pricing angewendet, um das Liquiditétsrisiko unter diesen
auRergewohnlichen Marktbedingungen zu steuern. Dariiber hinaus wurde die Uberwachung des Liquiditatsrisikos im ersten
Halbjahr 2020 intensiviert. Der Umfang der Liquiditétssteuerungsinstrumente, der den Fonds laut Regulierung zur Verfigung
steht, wurde im Laufe des Jahres erweitert.

Risiko aus der Treuhandanlage bei alternativen Anlageklassen

Wahrend bei klassischen Anlagen Marktpreise taglich zur Verfugung stehen, sind alternative Anlagen in den meisten Féllen
wesentlich weniger liquide oder sind Preise fur diese nicht unmittelbar feststellbar. In diesen Féallen finden regelméaRige
Bewertungen statt, wodurch die llliquiditét alternativer Anlagen widergespiegelt wird. Mess- und Kontrollprozesse werden auf
monatlicher oder vierteljahrlicher statt auf téglicher Basis durchgefiihrt.

Steuerung von Anlagerisiken

Die Methodik fur die Risikosteuerung bei Alternatives beinhaltet die Nutzung unserer Expertise im Erwerbs-
/VeraulRerungsprozess fur Anlagen, in entsprechenden Fallen eine Kreditanalyse, regelméafige Stresstests und gegebenenfalls
die Berechnung und Uberwachung der Verschuldung.

Wir haben einen angemessenen Katalog von Kriterien definiert, die bei der Messung von Risiken einzuhalten sind. Dieser
Katalog ist bei den verschiedenen Unteranlageklassen von Alternatives, das heifl3t Immobilien, Infrastruktur, Schuldtitel, Private
Equity, Dachfonds und besicherte Kreditforderungen (Collateralized Loan Obligations — CLOs), unterschiedlich. Es werden
Warnschwellen festgelegt, und deren Inanspruchnahme wird regelmaRig an das Management gemeldet.

Identifizierung von Risiken bei Alternatives

Die Risikomanagementfunktion ist fir die Identifizierung der wesentlichen Risiken der Portfolios verantwortlich, definiert als das
Risiko sinkender Marktwerte der Positionen in den Portfolios. Dieses Risiko wird als wesentlich angesehen, wenn es mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit zu einem signifikanten Verlust fir den Anleger fihren wiirde. Aufgrund von sich andernden
Marktbedingungen und Volatilitditen sowie Handelsaktivitaten verandert sich das Marktrisiko eines bestimmten Portfolios im Laufe
der Zeit. Zu den zu berlcksichtigenden Risiken und den klassischen Marktrisiken sowie den spezifischen Risiken von
Vermogenswerten aus dem Alternatives-Bereich z&hlen:

— Zinsrisiko

— Wechselkursrisiko
- Volatilitatsrisiko
— Rohstoffrisiko

— Inflationsrisiko

— Immobilienrisiko
- Kreditrisiko

Fir die mafRgeblichen Kriterien werden interne Warnschwellen auf der Ebene des einzelnen Vermdgenswerts (oder Kontrakts)
und auf der Ebene des Gesamtportfolios implementiert. Werte in der Nahe der Warnschwelle des Portfolios werden regelmafig
besprochen und an das entsprechende Alternatives Investment Committee oder die Geschéftsfihrung der jeweiligen
Kapitalanlagegesellschaft gemeldet, wohingegen einzelne Vermégenswerte separat tiberwacht werden. Eine Uberwachung von
einzelnen Vermdgenswerten kann durch das Erreichen von internen Warnschwellen oder durch einen Verstol3 gegen vertraglich
festgelegte Limite ausgeldst werden. Wenn dieser Fall eintritt, wird der Vermdgenswert in eine gemeinsam von
Portfoliomanagement und Risikomanagement beaufsichtigte Beobachtungsliste aufgenommen, was eine regelmaRige
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Uberwachung und Entscheidung tiber KorrekturmaRnahmen im Hinblick auf die Posten auf der Beobachtungsliste auslost.
Verschlechtern sich Investments weiter, werden Experten fiir die Abwicklung oder andere Stressszenarien hinzugezogen.

Steuerung des Liquiditatsrisikos

Liquiditatsrisiko ist das Risiko, das sich aus einer potenziellen Unfahigkeit ergibt, Rlicknahmeantrage von Anlegern oder andere
Liquiditatsanforderungen innerhalb des erforderlichen Zeitraums (Liquidationszeitraum) zu erfiillen. Das Liquiditatsrisiko entsteht
aufgrund erwarteter oder unerwarteter Riicknahmeantrdge von Anlegern oder anderer Zahlungsverpflichtungen (wie etwa im
Rahmen der Abwicklung von Devisentermingeschéften oder von Nachschussforderungen), die aus aktuellen Barmittelpositionen
oder durch den Verkauf von Vermdgenswerten zur Generierung von Barmitteln bedient werden missen. Daher werden im
Rahmenwerk zur Steuerung des Liquiditatsrisikos beide Faktoren berlicksichtigt — das spezifische Liquidationsrisiko der
einzelnen Anlagen und die Fahigkeit des Portfolios insgesamt zur Generierung von Liquiditat. Innerhalb der Produktpalette von
Alternatives erfordern offene und geschlossene Fonds eine unterschiedliche Art der Steuerung des Liquiditatsrisikos.

Identifizierung und Bewertung: Bei der Messung des Liquiditatsrisikos wird der mégliche Liquiditatsbedarf mit der Liquiditat von
Vermdgenswerten verglichen und diese Gegenuberstellung in einem Liquiditatsprofil zusammengefasst, in dem die verfugbare
Liquiditat nach Laufzeitenbandern aggregiert wird, wobei die fir die Liquidation der Vermdgenswerte erforderliche Zeit
beriicksichtigt wird. Darliber hinaus definiert Risk gegebenenfalls weitere interne Limite.

Minderung und Uberwachung: Das Liquiditatsrisiko betrifft in erster Linie offene Fonds und wird durch entsprechende
Regelungen innerhalb der Fonds gemindert. Die Inanspruchnahme der Limite wird von uns regelmaRig tberwacht. Es werden
angemessene Schwellenwerte definiert, und die Ausschdpfung der Kapazitat innerhalb der Limite wird an die maf3geblichen
Managementebenen gemeldet. Bei Anzeichen fir eine hohe Wahrscheinlichkeit einer Limitiiberschreitung werden sofortige
Eskalations- und Risikominderungsmaf3inahmen eingeleitet.

Kontrahentenrisiko

Das Kontrahentenrisiko bezieht sich auf die potenziellen Verluste, die entstehen, wenn ein Kontrahent seine Verpflichtungen aus
einer Transaktion nicht erfullen kann (oder nicht erfillt). Im Kontext des Konzerns sind Kontrahenten typischerweise Dritte mit
direktem Marktzugang (Broker) oder Derivate-Gegenparteien.

Kontrahentenrisiken werden anhand von Marktsignalen (zum Beispiel Kreditspreads, Swapsatze, Ratings, Investment-Grade-
Rating) sowie durch die regelmaRige Uberpriifung der Kontrahentenlimite von genehmigten Gegenparteien identifiziert. Jede
Gegenpartei muss ein Rating besitzen und jedes Rating muss regelméRig tiberpriift werden. Durch die Uberwachung und
Eskalation von Limittiberschreitungen wird eine angemessene Aufsicht sichergestellt. Darliber hinaus enthalten International
Swaps and Derivatives Association (ISDA)-Vereinbarungen oder &hnliche Vereinbarungen typischerweise Ausldser bei einer
Herabstufung von Gegenparteien, die die Stellung von Sicherheiten oder die Kiindigung vorschreiben, um unsere Kunden zu
schutzen.

Nachhaltigkeitsrisiko

Seit einigen Jahren beobachtet der DWS Konzern die gestiegene Aufmerksamkeit fiir das Thema der Integration von
Nachhaltigkeitsrisiken in die Risikosteuerungsprozesse von Finanzinstituten. Besonders im Fokus stehen unter anderem die
Veréffentlichungen von Anderungen des EU-Rechtsrahmens sowie die Verdffentlichungen und Empfehlungen national
zustandiger Behdrden (wie das Merkblatt der BaFin vom Dezember 2019).

Die deutsche Aufsichtsbehérde BaFin hat im Dezember 2019 ein unverbindliches Merkblatt zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken veréffentlicht, in dem sie die Erwartungen der Aufsicht an die Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in die
Identifizierung, Bewertung, Uberwachung und Steuerung aller (wesentlichen) Risiken darlegt. Im Rahmen des ESG Regulatory
Governance Programms (siehe auch ,Compliance und Kontrolle - ESG Regulatorische Compliance’) wurde eine griindliche
Analyse des Merkblatts durchgefuihrt, um die Auswirkungen auf die DWS zu verstehen und eine solide Grundlage fiir die
Entwicklung von Unternehmensanforderungen zu schaffen. Durch eine Auswirkungsanalyse wurden unter Beteiligung
verschiedener Einheiten und Projektarbeitsgruppen spezifische Ambitionen fiir die Umsetzung in Bezug auf jede einzelne
Anforderung des Merkblatts definiert. Die Integration identifizierter Anpassungen wurde im Jahr 2020 begonnen und wird im Jahr
2021 im Rahmen des ESG Regulatory Governance Programms weitergefuhrt.
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Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsfaktoren

Nachhaltigkeitsrisiko ist ein Ereignis oder eine Bedingung in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfihrung,
dessen bzw. deren Eintreten tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswirkungen auf den Wert eines Investments
haben kann. Diese Ereignisse oder Bedingungen werden in ,Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung” (aus dem englischen
Environment, Social, Governance), ESG, unterteilt und kdnnen entweder makroékonomischer Natur sein oder direkt mit dem
Handeln der DWS oder eines Unternehmens, in das einer unserer Fonds investiert, zusammenhangen.

Ereignisse oder Bedingungen in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfuhrung beziehen sich unter anderem auf
folgende Themen:

- Umweltfaktoren kénnen zum Beispiel die Reduktion der CO2 Emissionen, die Vermeidung von Abféllen oder nachhaltige
Landnutzung sein.

- Relevante soziale Faktoren sind unter anderem die Einhaltung von anerkannten arbeitsrechtlichen Standards, Diversitat und
die Garantie einer angemessenen Produktsicherheit.

- Faktoren in Bezug auf Unternehmensfiihrung beinhalten Steuerehrlichkeit, MaRnahmen zur Verhinderung von Korruption und
Datenschutz.

Als Teil der Umweltfaktoren berticksichtigen wir insbesondere die folgenden Aspekte im Zusammenhang mit dem Klimawandel:

- Physische Klimafaktoren, die einzelne Extremwetterereignisse wie zum Beispiel Hitzewellen, Uberschwemmungen und
Waldbrande beinhalten, sowie langfristige Klimaveranderungen, die beispielsweise zu einem steigenden Meeresspiegel,
unbestandigen Wetterbedingungen und Versauerung der Ozeane fiihren kdnnen.

- Transitorische Klimafaktoren, zum Beispiel politische MaRnahmen, technologischer Wandel und sich verédndernde
Kundenpraferenzen im Zusammenhang mit der Umstellung zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft.

Aus unserer Sicht konnen Nachhaltigkeitsrisiken und die zugrunde liegenden Nachhaltigkeitsfaktoren nicht einfach als eine
zusétzliche Risikoart gesehen werden, die neben den bestehenden Risikoarten gesteuert und tberwacht werden muss. Grund
hierfur ist, dass Nachhaltigkeitsfaktoren Auswirkungen auf mehrere der bereits bekannten Risikoarten haben. Genauer gesagt,
kénnen sich Nachhaltigkeitsrisiken auf jede der etablierten Risikoarten auswirken (siehe auch die vorherigen Abschnitte fur
weitere Details):

- Finanzielle Risiken auf Unternehmensebene, die das Kreditrisiko, das Marktrisiko aus Nichthandelsaktivitaten, das
Liquiditatsrisiko und das strategische Risiko beinhalten

- Nichtfinanzielle Risiken auf Unternehmensebene, die das operationelle Risiko und das Reputationsrisiko umfassen.

- Treuh&nderische Anlagerisiken, die das Risiko auf Portfolioebene umfassen und Marktrisiko, Liquiditatsrisiko,
Kontrahentenrisiko und alle anderen Risiken, denen Anleger von Produkten, die vom DWS Konzern verwaltet werden,
ausgesetzt sein kdnnen, beinhalten.

Die folgenden Risiken werden vor dem Hintergrund unseres Geschéaftsmodells als materiell betrachtet:

Marktrisiko verwalteter Investmentvermdgen: Das Portfolio eines vom DWS Konzern verwalteten Fonds kdnnte Aktien von
Unternehmen beinhalten, die auf nicht-nachhaltige Weise Geschéfte tatigen oder erheblichen Auswirkungen des Klimawandels
ausgesetzt sein kénnten. Eine abrupte Veranderung der Markteinschatzung oder das Eintreten von durch den Klimawandel
bedingten Ereignissen kdnnte zu einer Abwertung dieser Aktien und damit letztendlich zu Verlusten fur Anleger eines Fonds
fuhren.

Strategisches Risiko: Nach den Anderungen der EU-Verordnungen in Bezug auf den EU-Aktionsplan kénnte das vom DWS
Konzern entwickelte und verwaltete Produktportfolio unter Umsténden nicht mehr den Kundenerwartungen an ein vielfaltiges und
angemessenes Angebot nachhaltiger Anlageprodukte gentigen. Die Riicknahmeantrage und die geringe Anzahl von
Zeichnungsantragen, die wir in diesem Zusammenhang erhalten kdnnten, kdnnten uns einem strategischen Nachhaltigkeitsrisiko
aussetzen.

Reputationsrisiko: Die vom DWS Konzern entwickelten und mit einem spezifischen Nachhaltigkeitslabel gekennzeichneten
Produkte (wie ,ESG" oder ,SDG") kénnten sich moglicherweise lediglich als vermeintlich nachhaltig herausstellen. Neben den
potenziellen regulatorischen Strafzahlungen, die aufgrund dieses Sachverhalts fallig wirden, kdnnten ESG-bewusste Anleger ihr
Geld aus Produkten mit ESG-Label oder sogar anderen vom DWS Konzern verwalteten Produkten abziehen.

Wir betrachten alle der oben genannten Nachhaltigkeitsrisiken als relevant fur die Integration in unser Risikomanagement- und
Kontrollrahmenwerk. Daher integrieren wir weiterhin Prozesse in Bezug auf diese Risikoarten in unser bestehendes
Risikomanagement, sodass wir Themen wie den Klimawandel in unseren Bewertungen des Unternehmens- und Portfoliorisikos
berlicksichtigen kdnnen.
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2020 haben wir eine dedizierte Definition der Nachhaltigkeitsrisiken entwickelt, die unserem Geschaftsmodell und den mit
unseren Geschaftsaktivitdten verbundenen Risiken entspricht. Dieser Prozess beinhaltete auch eine szenariobasierte Ermittlung
der Risikogruppen, die von Nachhaltigkeitsfaktoren materiell betroffen sind. Die Definition der Nachhaltigkeitsrisiken und ihre
Integration in die Risikotaxonomie, relevante Nachhaltigkeitsfaktoren sowie die Risiko- und Kontrollstruktur sind in unserer neu
etablierten Nachhaltigkeitsrisikorichtlinie definiert und dokumentiert.

Weiterhin wurde 2020 ein spezielles Umsetzungsprogramm fir die Integration der Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren in die als
materiell identifizierten Risikoarten gestartet, welches in 2021 fortgefuhrt wird.

Integration des Nachhaltigkeitsrisikos in das Unternehmensrisikomanagement

Nachhaltigkeitsrisiken oder genauer ausgedriickt Nachhaltigkeitsfaktoren werden bereits im Rahmen der Bewertungsprozesse
des Reputationsrisikos beriicksichtigt. So wurden bei der Gibergreifenden Risikobewertung bei der Neuentwicklung von Produkten
durch den DWS Konzern vorwiegend Faktoren aus den Bereichen Soziales und Umwelt sowie sektorspezifische Faktoren
betrachtet.

Im Verlauf der Analyse der betroffenen Risikoarten, die die Basis fiir unsere Definition des Nachhaltigkeitsrisikos bildet, wurden
einige zusatzliche finanzielle und nichtfinanzielle Risikoarten auf Unternehmensebene identifiziert, die durch
Nachhaltigkeitsfaktoren beeinflusst werden. Neben den Reputationsrisiken, die bereits einige der Faktoren widerspiegeln,
gehoren hierzu nichtfinanzielle Risiken, strategische Risiken sowie Markt- und Kontrahentenrisiken.

2020 wurde eine Auswirkungsanalyse in Bezug auf ein breites Spektrum von Risikoarten durchgefihrt, in der die Relevanz von
Nachhaltigkeitsfaktoren fiir die einzelnen Risikoarten festgestellt wurde. Im Nachgang dieser Analyse wurden Anpassungen an
den damit verbundenen Kontrollprozessen und Governance-Strukturen angestofl3en, deren Umsetzung in 2021 fortgefiihrt wird.
Die Standards und Prozesse zur Steuerung von Reputationsrisiken wurden weiterentwickelt, um die gestiegene Aufmerksamkeit
fur und Relevanz von Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren widerzuspiegeln. Weiterhin haben wir ein Konzept fir die Bewertung
von strategischen Risiken mit Bezug zu Nachhaltigkeitsfaktoren entwickelt, das unter anderem verénderte Kundenpraferenzen
hin zu nachhaltigeren Produkten beriicksichtigen kann.

2021 werden wir die Auswirkungsanalyse auf weitere Risikoarten ausweiten und identifizierte Anpassungen umsetzen. Eine
Szenarioanalyse in Bezug auf strategische Risiken wird durchgefiihrt werden und die Entwicklung von Prozessen zur
Identifizierung und Steuerung von Reputations- und operationellen Risiken in Bezug auf Nachhaltigkeitsfaktoren wird fortgesetzt.

SchlieRlich, in Ubereinstimmung mit den Empfehlungen des BaFin Merkblatts zur Integration von Nachhaltigkeitsrisiken, werden
wir das Risikorahmenwerk mit Risikoinventar, Risikostrategie und Risikoappetit anpassen, um die sich standig
weiterentwickelnde Geschéftsstrategie und den sich entfaltenden Effekt von Nachhaltigkeitsrisiken auf die Organisation
widerzuspiegeln.

Integration des Nachhaltigkeitsrisikos in die treuhdnderischen Anlagerisiken

Es wurde festgestellt, dass das Nachhaltigkeitsrisiko und die Nachhaltigkeitsfaktoren einen potenziell signifikanten Effekt auf die
Risikoprofile der Portfolios hat, sowohl fiir traditionelle liquide als auch alternative illiquide Anlageklassen.

Aus der Vielzahl der identifizierten Nachhaltigkeitsfaktoren, die Auswirkungen auf die jeweiligen Werte der in einem verwalteten
Portfolio enthaltenen Vermogenswerte oder Anlagen haben kdnnten, ergibt sich die Schlussfolgerung, dass eine umfassende
Messung und Steuerung von Nachhaltigkeitsrisiken eine breite Palette von Risikoindikatoren und -maf3en erforderlich macht.

Fir diesen Zweck werden zukiinftig verschiedene Ratings auf Ebene der Emittenten, inklusive dem Klimatransitionsrisiko-Rating
und einem Rating in Bezug auf international anerkannte Normen (siehe auch ,Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschofpfungskette - Responsible Investing (verantwortungsbewusstes Investieren) und ESG Produkte’), genutzt, um das
Nachhaltigkeitsrisikoprofil eines Fonds zu bewerten. 2020 haben wir eine Methode entwickelt, um das Nachhaltigkeitsrisikoprofil
fur liquide Portfolios basierend auf einer Auswahl von aussagekréftigen und relevanten ESG Signalen zu ermitteln. Diese ESG
Signale, die die Basis der Risikoeinschatzung auf Portfolioebene bilden, umfassen unter anderem:

- Ratings auf Basis eines standardbasierten Screenings mit Schwerpunkt auf Themen wie Verletzung von Menschenrechten,
Kinder- oder Zwangsarbeit, Gesundheit und Sicherheit, 6kologische Auswirkungen und Unternehmensethik.

- Best-in-Class-Ratings fur Unternehmen, deren Ziel es ist, ESG-Vorreiter und ESG-Nachziigler innerhalb einer
Vergleichsgruppe zu ermitteln.

- Ratings von Umweltrisiken und -chancen — einschlieRlich Bewertungen des CO2-Preisrisikos
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Unter Beriicksichtigung der Zusammensetzung der in einem Portfolio gehaltenen Positionen werden diese ESG Signale geman
der in 2020 entwickelten Methodik auf Portfolioebene aggregiert, um dedizierte Indikatoren zu erhalten, die die verschiedenen
Aspekte des Nachhaltigkeitsrisikos auf Portfolioebene abdecken. 2021 werden wir eine gezielte Steuerung fur eine breite Palette
von uns verwalteter Fonds ausrollen, um eine unabhangige Risikosteuerung des Nachhaltigkeitsrisikos auf Portfolioebene zu
etablieren. Mit der kontinuierlichen Weiterentwicklung von ESG Signalen fur illiquide Anlageklassen wird das Konzept im Jahr
2021 auch auf Immobilienfonds und andere alternative Anlageklassen ausgerollt.

Neben diesen ratingbasierten Indikatoren kénnen auch Stressszenarien und Stresstests verwendet werden, um das Risiko und
die Sensitivitat eines Portfolios gegenliber Nachhaltigkeitsrisiken und Nachhaltigkeitsfaktoren zu bewerten. Die zugrunde
liegenden Annahmen kénnen durch Kombinationen aus makro6konomischen (z. B. Transitionsrisiken oder physische
Klimafaktoren) sowie unternehmensspezifischen Faktoren (z. B. Einhaltung der UN Global Compact Normen) beeinflusst werden.
Diese Stresstests kénnen in die von unserer Investment Risk Funktion bereits etablierten Rahmenwerke fiir Stresstests integriert
werden. Es ist dementsprechend geplant, physische und transitorische Klimaszenarien in 2021 in das Stresstestprogramm fir
Marktrisiken zu integrieren.

Business Continuity und Krisenmanagement

Business Continuity Management (BCM) Programm

Wir erachten den Schutz unserer Mitarbeiter und die Sicherstellung der Fortfilhrung der wesentlichen Konzerngeschéfte

und -funktionen als unsere Pflicht, um so unser Geschéft zu schiitzen, Risiken zu mindern, Kundenservice sicherzustellen und
sowohl stabile Finanzmérkte als auch das Kundenvertrauen aufrechtzuerhalten. Wir haben ein BCM entwickelt und eingefiihrt,
das kontinuierlich getestet und gepflegt wird. Damit soll sichergestellt werden, dass diese Ziele erreicht werden.

Das BCM-Programm umfasst zentrale Verfahren fur den Standortwechsel der Geschéftsaktivitaten und die Wiederaufnahme des
Geschéftsbetriebs als Reaktion auf verschiedene Formen von Stérungen. Dabei werden eine ganze Reihe von Szenarien
bericksichtigt, z.B. Nichtverflgbarkeit von Mitarbeitern, der fehlende Zugang zu unseren Raumlichkeiten, der Ausfall von
Dienstleistern und Stérungen bzw. Ausfélle der IT- Anwendungen. Diese Verfahren stellen dem verantwortlichen Personal
Informationen zur Verfigung, eine Stdrung des Geschéftsbetriebes einschétzen und geeignete MaRnahmen ergreifen zu kdnnen.
Zu diesen MaRnahmen gehéren unter anderem:

— Schutz von Mitarbeitern und unserem Eigentum,

- Aufrechterhaltung der Kommunikation zwischen Mitarbeitern, Aufsichtsbehérden und Kunden,

- Unserem Kunden Zugang zu ihren Fonds und Wertpapieren zu verschaffen und

— Schutz unserer Biicher und Aufzeichnungen sowie Wiederherstellung und -aufnahme des Betriebs zur Fortfiihrung der
Geschéftsaktivitaten

Alle Unternehmensbereiche und die dazugehdrenden Infrastruktureinheiten, haben spezifische Business Continuity Pléane (BCPs)
zur Sicherstellung unserer Dienstleistungen etabliert. Diese BCPs basieren auf vorgegebenen Strategien, Rollen und
Verantwortlichkeiten, die sicherstellen, dass geschéftskritische Prozesse und IT Systeme im vorgegebenen Zeitrahmen
wiederhergestellt werden kénnen. BCPs werden jahrlich oder bei Anderungen iiberarbeitet und getestet.

Zur Unterstiitzung unseres BCM-Programms haben wir Notfallplane zum Schutz und zur Wiederherstellung von Anwendungen,
Daten und technischer Infrastruktur, um diese nach einem Ausfall wieder zeitnah herzustellen.

Rollen & Verantwortlichkeiten

Unser BCM-Programm verfiigt iber definierte Rollen und Verantwortlichkeiten, die in unseren Unternehmensstandards
dokumentiert sind. Damit wird ein gruppenweit einheitlicher Ansatz im Hinblick auf die Schaffung von Resilienz (Ausfallsicherheit)
im gesamten Konzern gefordert und es werden unternehmensweite Prozesse im Bereich Business Continuity geschaffen. Die
Umsetzung des BCM-Programmes obliegt einer zentralen Business Continuity Management-Einheit, die die MaRnahmen mit im
BCM ausgebildeten und in jedem Geschafts- und Infrastrukturbereich angesiedelten Mitarbeitern koordiniert. Die regionalen
Business Continuity-Teams stellen allen Bereichen bei der Entwicklung, Implementierung, Prifung und Aufrechterhaltung
effektiver BCPs und Wiederherstellungsprozesse Fachwissen und Beratung zur Verfiigung. In &hnlicher Weise werden die
technischen Standards fiir die Notfallwiederherstellung regional von unserer Technologieabteilung umgesetzt.

Der Vorstand behélt die Gesamtverantwortung fiir die Festlegung, die Uberwachung und die effektive Umsetzung der Business-
Continuity-Standards und hat die Verantwortung fur das Risiko der Unterbrechung von Geschaftsprozessen an den globalen
Chief Operating Officer (COQ) delegiert. Die Einhaltung der Unternehmensstandards wird regional von einem regionalen
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Business Continuity Council iberwacht, das vierteljahrlich an das globale Business Continuity Council berichtet. RegelmaRig —
mindestens einmal jahrlich — wird an die Geschaftsfiihrung berichtet.

Krisenmanagement und Umsetzung

Unser COO stellt sicher, dass wir Gber ein klar definiertes und dokumentiertes Krisenmanagementverfahren fir die Bewertung,
die Eskalation und das Management von Betriebsstérungen, die uns in unseren Moglichkeiten zur Fortfuhrung unserer
wesentlichen Geschéftsaktivitaten beeintrachtigen kdnnen, verfiigen. Dazu gehort ein Krisenmelde- und Eskalationsverfahren,
das regelmaRig getestet wird. Daruber hinaus sind die BCPs darauf ausgelegt, bei verschiedenen Formen von Betriebsstdrungen
eingesetzt zu werden. Je nach Art der Betriebsstérung kommen alle oder nur ein Teil unserer Plane zum Einsatz.

Business Continuity Recovery-Mal3nahmen

Wir verfiigen Uber ein umfassendes Wiederherstellungsprogramm, um die Folgen eines Ereignisses oder einer Krise zu
bewaltigen. Wir kdnnen auf eine Reihe individueller Wiederherstellungsmanahmen zurtickgreifen, die die schnellstmégliche
Wiederaufnahme von Tétigkeiten in Kerngeschafts- und Supportfunktionen unterstiitzen. Dazu gehéren beispielsweise:

Alternative Standorte

Wir verfiigen Uber dedizierte Notfall-Lokationen, welche in kirzester Zeit aktiviert werden kénnen. In diesen werden speziell
konfigurierte Notfall-Arbeitsplatze vorgehalten, so dass die Mitarbeiter/innen jederzeit ihre Arbeit dort aufnehmen kénnen.
Zusatzlich haben wir weitere Notfall-Arbeitsplatze in angemieteten Notfall-Lokationen etablierter Dienstleister. Alle Notfall-
Standorte sind von primaren Geschéaftsstandorten raumlich getrennt, um zu vermeiden, dass beide Standorte zeitgleich vom
gleichen Ereignis betroffen sind.

Work-from-home (Fernzugriff / Remote Access)

Sofern erlaubt, kdnnen Mitarbeiter mittels Fernzugriff iber eine gesicherte Leitung von zu Hause arbeiten und ihr Telefon
entweder auf das Festnetz oder Mobiltelefon umleiten.

Wechselseitige Vereinbarungen

Einige Bereiche haben Vereinbarungen mit anderen Bereichen Uber die Zuteilung einer erforderlichen Anzahl von Notfall-
Arbeitsplatzen oder die Mdglichkeit der Arbeitsverlagerung. Die aufnehmende Geschéftseinheit stellt die erforderliche
Infrastruktur, Hardware oder Personal zur Verfligung. Lokationen mit wechselseitigen Vereinbarungen sind geographisch
voneinander getrennt, um zu verhindern, dass beide Standorte vom selben Vorfall betroffen sind.

IT Disaster Recovery (DR)

IT Disaster Recovery beriicksichtigt mogliche Stérungsszenarien wie den Verlust des Rechenzentrums oder den Ausfall
bestimmter IT-Assets und/oder Anwendungen zur Unterstiitzung kritischer Geschéftsablaufe. Um diesen Szenarien zu begegnen,
gibt es vertrauliche DR-Plane, um die Wiederherstellung und Fortfuhrung des Betriebs von DR-Umgebungen an geografisch
getrennten Standorten zu gewéhrleisten. Alle DR-Plane werden regelméaRig gepriift und getestet und umfassen die Bewertung
der Wiederherstellungszeit (RTO), der Wiederherstellungspunkte (RPO) sowie die technische und geschéftliche Validierung, um
sicherzustellen, dass die DR-Umgebungen auf dem erforderlichen Niveau funktionieren.

Displacement Strategy

Einige Geschéftsprozesse kdnnen von einer Lokation zur anderen transferiert werden. Mittelfristig kdnnen Mitarbeiter auch zu
nicht betroffenen Lokation verlegt werden.

Lieferanten

Lieferanten sind vertraglich verpflichtet, Fahigkeiten zur Geschéftsfortflihrung bereitzustellen, um sicherzustellen, dass die
Leistungen, die der DWS zur Verfligung gestellt werden, trotz Stérungen beim Lieferanten weiter gewahrleistet werden kénnen.
Sie sind auch verpflichtet, ihre Prozesse an die Geschéaftsfortfiihrungsprozesse der DWS anzupassen. Ein robustes Management
des Lieferantenrisikos wurde eingefiihrt, um die Einhaltung dieser Anforderungen sicherzustellen.
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Pandemieplanung

Wir haben einen risikobasierten Ansatz fiir die Pandemieplanung und benutzen die Definition der Pandemiephasen der
Weltgesundheitsorganisation (WHO) als Leitlinie.

COVID-19

Die DWS steuert aktiv die méglichen Auswirkungen auf das Unternehmen und verfolgt die Entwicklung der Situation in allen
Regionen genau, um ihre Mitarbeiter und Kunden zu schiitzen. Wir kommunizieren regelmafig mit unseren Mitarbeitern weltweit,
damit diese alle notwendigen Informationen tber die sich schnell entwickelnde neuartige Coronavirus-Situation erhalten,
einschlieBlich Vorsorge-, Gesundheits- und HygienemafRnahmen.

Die DWS ermutigt ihre Mitarbeiter, praventive MaBnahmen zu ergreifen, um die Verbreitung des Coronavirus einzudammen. Dies
umfasst insbesondere verstarkte HygienemaRnahmen entsprechend den Empfehlungen der Weltgesundheitsorganisation WHO.

Die DWS hat Reisen auf absolut kritische Geschéftsreisen beschrankt. Diese Geschéaftsreisen missen vor Buchung von der
DWS Geschéftsfuhrung genehmigt werden. Reisebeschréankungen werden sténdig uberprift und bei Bedarf aktualisiert. Audio-
und Videokonferenzen werden genutzt, wo immer moglich. Mitarbeiter, die aus betroffenen Gebieten zuriickkehren, oder die
Haushaltsmitglieder haben, die von dort zurtickkehren, werden gebeten, sich unmittelbar nach ihrer Ruckkehr fiir einen Zeitraum
von 14 Tagen selbst in Quarantane zu begeben.

Die proaktiven Vorkehrungen, die wir getroffen haben, haben keinen Einfluss auf unseren Betrieb und die gesamte
Kundenbetreuung bleibt davon unberihrt. Alle Bereiche unseres Geschéfts sind, wie oben beschrieben, in vollem Umfang
funktionsfahig. Wir waren und sind gegen jede Auswirkung, die COVID-19 auf die Erbringung unserer Dienstleistungen haben
kann, vollumfénglich vorbereitet und ausgeristet. Die DWS hat weltweit geteilte Teams implementiert, die zwischen getrennten
Geschéftsstandorten oder zu Hause wechseln. Wir waren und sind in der Lage, Work-from-home fir alle unsere Mitarbeiter
gleichzeitig bereit zu stellen — einschlief3lich Portfoliomanagement.

Wir werden unseren risikobasierten Ansatz beibehalten und dabei die Empfehlungen der WHO und der nationalen

Gesundheitsministerien nutzen, um die Gesundheit unserer Mitarbeiter zu erhalten und sicherzustellen, dass alle Bereiche
unseres Unternehmens voll funktionsféahig bleiben.

Kundenzugriff auf Fonds und Wertpapiere

Sollte der normale Zugriffkanal zu Fonds, Wertpapieren und/oder Anlagekonten von einer signifikanten Stérung betroffen sein,
werden wir unsere Kunden auf www.dws.com schnellstmdglich Gber die entsprechenden DWS Kontakte informieren.

Audit

Unser Business Continuity Programm unterliegt der regelméRigen Priifung von internen und externen Auditoren und
Regulatoren.

Regulatorische Verpflichtungen

Sollte es unterschiedliche Anforderungen zwischen den Business Continuity Richtlinien und dem Standard zur Wiederherstellung
nach technischen Ausféllen auf der einen Seite und lokalen regulatorischen Anforderungen auf der anderen Seite geben, gilt die
jeweils striktere Anforderung.
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Compliance und Kontrolle

[Compliance und Kontrolle im DWS Konzern]

Als globaler Asset Manager erméglicht uns eine effektive Compliance-Kultur, unsere Pflichten gegeniiber unseren Kunden und
deren Vermdogen zu erfillen. Dazu gehdren Risikomanagementprozesse wie Risikoidentifikation, Risikomanagement und -
bewertung, Risikolberwachung und -minderung, Rechenschaftspflicht sowie eine klare Verantwortung tber die drei
Verteidigungslinien der DWS hinweg, aber daneben auch eine Kultur, in der wir Verhaltensstandards festgelegen, kommunizieren
und vorleben und deren Befolgung wir von unseren Mitarbeitern erwarten. Unser Verhaltenskodex steht dabei im Mittelpunkt
unseres Tuns. Dieser soll sicherstellen, dass wir uns ethisch verhalten — integer und in Ubereinstimmung mit den Richtlinien und
Verfahren der DWS und der Deutschen Bank sowie den Gesetzen und Vorschriften, die fiir uns weltweit gelten. All dem liegt ein
einfaches, aber grundlegendes Prinzip zugrunde, dass wir tun sollten, was richtig und angemessen ist. Es reicht nicht aus nur
das zu tun, was erlaubt ist.

Zusatzlich zu unseren Integritatsstandards zeigt unser Risikomanagement-Rahmenwerk, wie wichtig eine effektive Compliance-
Organisation ist, um unsere regulatorischen, Reputations- und operativen Geschéftsinteressen zu schiitzen. Compliance ist in
das Risikomanagement-Rahmenwerk eingebettet. Dabei hat es die Aufgabe das Risikoprofil der DWS mit Hinblick auf den
vereinbarten Risikoappetit sowie die Wirksamkeit von Level-1-Kontrollen, die eine Risikominderung gewabhrleisten, zu
Uberwachen und zu bewerten. Obwohl wir einen Risikomanagementprozess eingefuhrt haben und unsere verschiedenen
Kontrollen, Verfahren, Systeme und Richtlinien regelmé&Rig uberprifen, sind wir uns bewusst, dass die Nichteinhaltung relevanter
Gesetze und Vorschriften sowie ein unangemessener Kontrollrahmen die DWS wesentlichen finanziellen, regulatorischen
und/oder Reputationsrisiken aussetzen kénnte.

Mit der Transformation der ehemaligen Chief Control Organisation und der Integration in die jeweiligen DWS-Divisionen wurde
die DWS Compliance Organisation in 2020 in das Chief Operating Office integriert. Der COO tragt die Verantwortung fir
Operations, das Divisional Control Office, das Chief Administrative Office, das Plattform Transformation Team AFC & Compliance
und Legal sowie die regionale Verantwortung fir die USA.

[Unternehmensethik]

[GRI 102-17]

Wir wenden einen Verhaltenskodex, der Anforderungen an das Verhalten vorgibt, von denen wir erwarten, dass sie alle unsere
Mitarbeiter einhalten, an. Wir befolgen einen Verhaltenskodex, der unsere Werte und Uberzeugungen, sowie unsere
Anforderungen an das Verhalten der Mitarbeiter darlegt. Wir verlangen von allen unseren Mitarbeitern, dass sie sich an diese
Normen halten. Die Grundlage ist ein globales Rahmenwerk des DB Konzerns fiir Verhaltensrisiken, das so konzipiert wurde,
dass unangemessenes Verhalten und dessen negative Auswirkungen, inshesondere auf unsere Kunden, unser Unternehmen
oder die Integritat der Finanzmérkte infolge von VerstdRen gegen Gesetze, Vorschriften oder interne Anforderungen — wie unser
Verhaltenskodex — vermieden wird. Dieses globale Rahmenwerk definiert die Grundsétze fiir die Steuerung und Uberwachung
des personlichen Verhaltensrisikos, sodass gegebenenfalls auftretende Sachverhalte zeitnah identifiziert, gemeldet, eskaliert und
beseitigt werden kénnen.

Seit dem Bérsengang im Mérz 2018 hat die DWS aulRerdem eigene Werte und eine eigene Unternehmenskultur formuliert, um
die DWS fur die Zukunft zu positionieren. Die Geschéftsfilhrung der DWS hat dazu vier Werte identifiziert, die die
Unternehmenskultur der DWS als fuihrender Vermogensverwalter pragen werden. Kultur und Integritéat sind wichtige Eckpfeiler fur
eine gute Corporate Governance und unseren Erfolg in der Zukunft. Alle Kompetenzen in der Vermégensverwaltung missen
durch eine starke und konsistente Investmentperformance untermauert sein. In Bezug auf das Risikomanagement von
personlichem Verhalten stehen unsere Mitarbeiter im Mittelpunkt dessen was wir tun, um partnerschaftliche Zusammenarbeit,
Vertrauen und integres Verhalten zu gewahrleisten. Neben der geschéftlichen Reputation ist unsere Marke einer der wichtigsten
Vermogenswerte, den unser Unternehmen besitzt. Unsere Marke steht fir Identitat. Sie hebt das Unternehmen und seine
Produkte von den Wettbewerbern ab, beeinflusst den Wert unseres Unternehmens und macht es fiur zukinftige Mitarbeiter
attraktiv. FUr zusétzliche Informationen tiber die Zusammensetzung, Auswahl und Steuerung unserer Gremien verweisen wir auf
unsere ,Erklarung zur Unternehmensfiihrung’ in diesem Bericht.

Das in 2019 initiierte Programm zur Starkung und Steuerung der eigenen Unternehmenskultur, wurde in 2020 fortgesetzt. Teil
des Kultur und Verhaltens-Programmes sind 7 Initiativen, die darauf ausgerichtet sind die DWS Unternehmenskultur zu pragen.
Als Ganzes stellen diese Initiativen den DWS Kulturplan dar. Die Kultur- und Verhaltensinitiativen konzentrieren sich auf die
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Mitarbeiter, denn umso besser die Mitarbeiter das Risiko bezogen auf ihre Funktion, ihre Produkte und ihren Geschéaftsbereich
verstehen umso besser kénnen sie dieses bei ihrer Entscheidungsfindung beriicksichtigen und die Verhaltensstandards
beachten. In 2020 wurden 5 der 7 imitierten Initiativen umgesetzt, 2 Initiativen werden in 2021 weitergefuhrt.

Umgang mit Interessenkonflikten

Interessenkonflikte treten in allen Aktivitdten des Bank- und Investmentgeschéfts auf. Werden Interessenkonflikte nicht erkannt
oder nicht angemessen gesteuert, kann dies unangemessene oder nachteilige Folgen fur Kunden, die DWS und unsere
Mitarbeiter haben. Jeder Teil des DWS Konzerns muss das Rahmenwerk fiir Interessenkonflikte implementieren, das auf der
Richtlinie des DWS Konzerns fir den Umgang mit Interessenkonflikten aufbaut, um tatsachliche und potenzielle Konflikte zu
identifizieren und diese fiir alle Beteiligten fair und sachgerecht zu steuern. Bei der DWS werden samtliche Interessenkonflikte
durch den jeweiligen Chief Operating Officer in der ersten Verteidigungslinie identifiziert und verwaltet, wahrend die Compliance-
Funktion als zweite Verteidigungslinie den Prozess Uberwacht. Zu den abgedeckten Themen gehdéren Mitarbeitergeschéfte,
Nebentétigkeiten (Outside Business Interests — OBIs), Deal Logging oder Konflikte aus familiaren und engen persénlichen
Beziehungen.

Ein unabhéangiges, fir den gesamten DB Konzern zustandiges Business Selection and Conflicts Office (BSCO) ist fur die
Identifizierung und Steuerung transaktionsbezogener Konflikte verantwortlich. Das BSCO hat den Auftrag, geschéaftliche
Transaktionen zu genehmigen oder abzulehnen und berichtet dem Vorstand jahrlich Uber Interessenkonflikte.

In 2020 wurden verschiedene Verbesserungen am Governance Prozess zur Identifizierung und Management von
Interessenkonflikten vorgenommen insbesondere am Council fur Interessenskonflikte. Ein unabhéngiger Compliance Review hat
die Prozesse rund um Interessenskonflikte in 2019 gepriift und ohne signifikanten Feststellung, entsprechend der internen Audit
Risikobewertung, abgeschlossen.

Wettbewerbswidriges Verhalten
[GRI 206-1]

Die Folgen von wettbewerbswidrigem Verhalten kdnnten schwerwiegend und weitreichend sein. Unser kartellrechtliches
Compliance-Programm definiert die Mindestanforderungen an das Verhalten unserer Mitarbeiter und beinhaltet ein umfassendes
Schulungs- und Kontrollranmenwerk fiir die Identifizierung und Uberwachung von Kartellrisiken, um VerstoRe gegen Kartellrecht
zu verhindern oder abzumildern.

Nach unserem Kenntnisstand wurden im Berichtszeitraum keine Rechtverfahren im Zusammenhang mit wettbewerbswidrigem
Verhalten oder VerstéRen gegen Kartell- oder Monopolgesetze gegen die DWS, bei denen das Unternehmen als Beteiligter
identifiziert wurde, anhangig oder beendet. Soweit der DWS bekannt, waren im Berichtszeitraum keine Rechtsverfahren gegen
die DWS im Zusammenhang mit wettbewerbswidrigem Verhalten oder Verstof3en gegen Kartell- oder Monopolgesetze, bei
denen das Unternehmen als Beteiligter identifiziert war, anhangig oder wurden beendet.

In 2020, wurden weitere Ma3nahmen getroffen, um das DWS-spezifische kartellrechtliche Rahmenwerk, das Definitionen,
Kontrollen und Governance beinhaltet, im Zuge verschiedener Workshops mit dem zentralen DB Wettbewerbs-Team
kontinuierlich zu verbessern.

Marketing und Kennzeichnung

Unsere Reputation basiert auf dem Vertrauen, das uns von Kunden, Aktionaren, Regulierungsbehdérden, Mitarbeitern und der
allgemeinen Offentlichkeit entgegengebracht wird. Einzelne Ereignisse kénnen dieses Vertrauen untergraben und sich negativ
auf unsere Reputation und somit auf unsere Marke auswirken, deshalb ist es sehr wichtig, diese zu schiitzen.

Unsere Governance-Struktur, einschlielich operativer Leitlinien, definierte Richtlinien und unserer Unternehmenswerte biete
einen strukturierten Rahmen fir alle Mitarbeiter, um unsere Marke und unsere Reputation zu schiitzen. Diese Struktur erméglicht
eine enge Verzahnung im gesamten Unternehmen, um sicherzustellen, dass das Rahmenwerk eingehalten und vollsténdig
umgesetzt wird. Unsere Werte und unser methodischer Geschéftsprozess flieRen ebenfalls in das Marketing und die
Kennzeichnung unserer Produkte ein.

Samtliche MarketingmafRnahmen sind auf die Anforderungen der Anleger zuzuschneiden. Sie miissen gerecht und ausgewogen
sein und so konzipiert werden, dass eine angemessene Offenlegung von Risiken sichergestellt ist. Diese Materialien unterliegen
komplexen regulatorischen Anforderungen, die je nach DWS-Gesellschaft, Produkt, Zielgruppe, Ort, an dem das Angebot oder
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der Verkauf erfolgt, und anderen Kriterien variieren. Unsere Mitarbeiter halten sich nicht nur an diese Anforderungen, sondern
prasentieren nach pflichtgemaRem Ermessen Produkte und Marketinginhalte offen und transparent.

Im Rahmen des Marketing-Uberpriifungsprozesses ist gefordert, dass alle Marketing- und Produktmaterialien sowie weitere
Unterlagen von Compliance oder den jeweiligen Gatekeepern des Geschéftsbereichs gepriift und genehmigt werden, um
sicherzustellen, dass alle Anforderungen befolgt werden. Die Aufzeichnungen aller genehmigten Materialien werden von
Compliance, dem Geschaftsbereich oder im Rahmen der Compliance-Priifsysteme aufbewahrt. Nur gepriftes und genehmigtes
Material darf verdéffentlicht oder extern an Kunden verteilt werden.

Wir befolgen ein klares Regelwerk, darunter unseren Verhaltenskodex, und befassen uns mit gesetzestreuem Verhalten,
Bekampfung von Korruption, Interessenkonflikten und Informations- und Datenschutz, um die Interessen unserer Kunden sowie
unsere Marke und unsere Reputation zu schiitzen. Wir befolgen auRerdem die Standards des DB Konzerns zu Geschenken und
Einladungen, unsere globale Richtlinie tber Marketingmaterialien und in einigen Regionen zusatzliche Marketingrichtlinien, die
anhand lokaler Anforderungen definiert wurden.

[Anti-Financial Crime — Pravention von Betrug, Bestechung und
Korruption]

[GRI 102-25, 205-2]

Wir sind Uiberzeugt: Der Kampf gegen Finanzkriminalitat ist ein entscheidendes Element, um die Stabilitét und Integritat des
internationalen Finanzsystems sicherzustellen. Werden Risiken im Zusammenhang mit Finanzkriminalitat nicht identifiziert und
gesteuert, kdnnte dies fur die DWS und ihre Mitarbeiter eine strafrechtliche und/oder aufsichtsrechtliche Haftung, zivilrechtliche
Klagen, finanzielle Verluste und einen Reputationsverlust zur Folge haben. Die Gesamtverantwortung fiir die Steuerung und
Minderung von Risiken aus der Finanzkriminalitat innerhalb der Gruppe liegt bei der Geschéftsfuhrung. Sie hat Aufgaben im
Zusammenhang mit diesen Verpflichtungen an die Anti-Financial Crime (AFC) und Compliance Funktion delegiert. Diese globale
Funktion stimmt sie sich eng mit der AFC und Compliance Funktion des DB Konzerns ab.

Das Ziel der AFC Funktion ist die Verhinderung des Missbrauchs durch kriminelle Aktivitdten und von strafbaren Handlungen (im
Weiteren als Finanzkriminalitat bezeichnet) sowie die Verwicklung in ebensolche. AFC ist eine Kontrollfunktion der sogenannten
zweiten Verteidigungslinie und als solche fur die Steuerung und Minderung der Risiken aus der Finanzkriminalitét zusténdig, die
ihr im Rahmen der Steuerung nichtfinanzieller Risiken zugewiesen wurden. Diese bestehen in der Unterbindung von
Geldwasche, der Bekampfung von Terrorismusfinanzierung, der Einhaltung von Sanktionen und Embargos sowie der Pravention
von sonstigen strafbaren Handlungen (im Wesentlichen Betrug, Bestechung und Korruption). Die AFC Funktion erarbeitet und
implementiert Richtlinien, Verfahren und Prozesse, die den Rahmen fir das Management und die Steuerung dieser Risiken
bilden, und Uberwacht deren Entwicklung durch nachgelagerte Kontrollen in anderen Geschéftsbereichen. Die AFC Funktion
beaufsichtigt nicht nur das globale Kontrollkonzept, das sich auf die Bekdmpfung von kriminellen Aktivitdten bezieht (inklusive
Kontrollaktivitaten, fir die andere Geschaftsbereiche verantwortlich sind), sondern fihrt auch eigene Kontrollaktivitaten durch, um
zum einen Finanzkriminalitat zu identifizieren und méglichst bereits im Vorfeld zu verhindern, und um zum anderen mdogliche
Uberwachungs- und Kontrollschwéchen zu identifizieren. Des Weiteren erbringt die AFC Funktion spezifische Schulungen fiir
unsere Mitarbeiter sowie fiir die von uns beauftragten Business Development Consultants, um sicherzustellen, dass die
betreffenden Mitarbeiter und Personen tber die erforderliche Fachkompetenz und Qualifikation verfiigen, so dass die Erreichung
der Ziele der AFC Funktion maf3geblich und gruppenweit unterstitzt werden.

Jeder Mitarbeiter ist fur die Vorbeugung, Aufdeckung und Meldung von internen und externen Betrugsversuchen bzw. -vorfallen
sowie von Bestechungsvorféllen und anderen Formen von Korruption im Zusammenhang mit unseren Geschéftsaktivitaten
verantwortlich. Wir verlangen von allen Mitarbeitern, sich jederzeit in Ubereinstimmung mit den héchsten Integritatsstandards zu
verhalten und die vorgesehenen Verfahren einzuhalten, wenn sie meinen, dass etwas nicht richtig sei. Eine Speak-up-Kultur ist
unverzichtbar fir eine positive Compliance-Kultur, in der alle Beteiligten nicht nur unsere Richtlinien einhalten, sondern auch alle
geltenden Gesetze und Vorschriften in allen Rechtsordnungen beachten und gleichzeitig ein sicheres Umfeld schaffen, in dem
Mitarbeiter Probleme ansprechen kénnen.® Unsere Richtlinie zur Verhinderung von Betrug gilt fur alle Mitarbeiter in einem
unbefristeten und befristeten Beschéftigungsverhaltnis und erlautert, wie bekannt gewordene oder vermutete betriigerische
Vorfélle sowie jegliches unangemessenes Verhalten unverziglich Uber unser Hinweisgebersystem, das die Vertraulichkeit der
Hinweisgeber sicherstellt, eskaliert werden missen. Im Einklang mit unserem Verhaltens- und Ethikkodex, unseren Werten und
Uberzeugungen sowie nationalem und internationalem Recht verfolgen wir einen Null-Toleranz-Ansatz in Bezug auf Bestechung
und Korruption. Die Richtlinie zur Bekampfung von Bestechung und Korruption legt die Mindestanforderungen fiir das von allen
Mitarbeitern und Dritten erwartete Verhalten sowie fir die zu implementierenden Sicherungsmafinahmen fest. Jegliche VerstoRRe

9 Raising Concerns (including Whistleblowing) Policy — DB Group
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gegen unsere Richtlinien zur Verhinderung von Betrug sowie von Bestechung und Korruption fihrt zu nachhaltigen
Konsequenzen fur die entsprechenden Mitarbeiter.

Im Jahr 2020 haben wir sowie externe Prufer und Aufsichtsbehérden erneut keine wesentlichen regulatorischen und/oder
gesetzlichen VerstdRe in Verbindung mit der Bekampfung von Betrug, Bestechung und Korruption festgestellt oder gemeldet.

[Datenschutz und Schutz der Kundendaten]

[GRI 418-1]

Die Einfuihrung neuer Technologien, einschlief3lich Losungen in den Bereichen Robotik, Public Cloud, Blockchain und Big Data-
Analyse, |16st in Verbindung mit der rasant wachsenden Anzahl an Anbietern von Finanztechnologie eine neue Welle von
Innovationen fur die Finanzdienstleistungsbranche aus. Fir Vermdgensverwalter sind diese neuen Technologien nicht nur mit
Chancen, sondern auch mit neuen Risiken verbunden. In der Vergangenheit war die Vermdgensverwaltungsbranche aufgrund
der Art ihrer Geschéftsaktivitdten und der Konzentration von Betriigern auf den Zahlungsverkehr nicht das Hauptziel fur Cyber-
Angriffe. Dieser Trend kénnte sich nun mehr in Richtung Kundendaten und geistiges Eigentum (zum Beispiel Anlagestrategien)
verlagern. Vermdgensverwalter stellen in dieser Hinsicht ein potenzielles Ziel fir Cyber-Kriminalitat dar.

Bei der Marktbeobachtung arbeiten wir mit Regulierungsbehdrden und Marktteilnehmern zusammen, um uns hinsichtlich der
neuesten Entwicklungen im Hinblick auf Informationssicherheit und Informationsaustausch auf dem Laufenden zu halten.
Unterstiitzt werden wir dabei zentral vom Chief Security Officer (CSO) des DB Konzerns. Da der proaktive Austausch relevanter
Indikatoren fir eine Bedrohung und weiterer Informationen das Risiko fir alle Beteiligten reduziert, arbeiten wir ferner mit
Regierungsbehdrden und anderen Organisationen zusammen. Unser Ziel ist es, Kundendaten zu schiitzen und wesentliche
Datenverluste, die unsere Kunden wahrend der Nutzung unserer Dienste betreffen kdnnten, zu vermeiden.

Datenschutz

Das Thema Datenschutz hat weiterhin hohe Prioritat fir die DWS, insbesondere seit Wirksamwerden der EU-Datenschutz-
Grundverordnung (DSGVO) am 25. Mai 2018.

Brexit
Wir haben sichergestellt, dass die DSGVO-Compliance je nhach Ausgang der Brexit-Verhandlungen gegeben sein wird.

Die EU und das Vereinigte Kénigreich haben am 24. Dezember 2020 ein Abkommen (,Deal") erzielt, das bis zur Ratifizierung
durch das Europdische Parlament und den Rat der EU am 1. Januar 2021 vorlaufig in Kraft getreten ist und bis zum 28. Februar
2021 gilt. Das Abkommen sieht vor, dass fir einen Zeitraum von maximal sechs Monaten nach seinem Inkrafttreten - also bis
spéatestens 30. Juni 2021 (Ubergangszeitraum) - und unter der Bedingung, dass das derzeitige Datenschutzregime des
Vereinigten Kdnigreichs bestehen bleibt, alle Datenstrdme personenbezogener Daten zwischen Betroffenen, die der DSGVO
unterliegen, und Organisationen im Vereinigten Konigreich nicht als Ubermittlung in ein Drittland betrachtet werden. Es ist
moglich, dass der regulatorische Datenschutzrahmen des Vereinigten Konigreichs bis dahin als ,angemessen" betrachtet wird,
eine solche Angemessenheitsentscheidung der EU-Kommission wirde weiterhin den freien Datenverkehr ermdglichen.

Fiir den Fall, dass kein Angemessenheitsbeschluss gefasst wird, erfordert eine solche Ubermittlung angemessene Garantien
sowie durchsetzbare Rechte der betroffenen Personen und wirksame Rechtsbehelfe fiir die betroffenen Personen gemaf Artikel
46 DSGVO. Zu den mdglichen alternativen Mechanismen gehéren die EU-Standardvertragsklauseln, die nach wie vor die
flexibelste und am wenigsten zeitaufwandige Losung darstellen. Dies gilt auch fur Datenverarbeitungsverhaltnisse zwischen DWS
Gesellschaften in der Européischen Union und UK, zumal die Abteilung Konzerndatenschutz der DB im vorigen Jahr dringend
empfahl, angesichts eines drohenden No-Deal-Brexit Standardvertragsklauseln zu vereinbaren.

Die jiingste Entscheidung des Gerichtshofs der Européaischen Union (EuGH) in der Rechtssache Facebook Ireland Ltd. v.
Maximillian Schrems vom 16. Juli 2020 (,Schrems II") hat jedoch gezeigt, dass es mdglicherweise nicht ausreicht, sich allein auf
diese vertraglichen Instrumente zu verlassen. Sowohl der EuGH als auch der Europaische Datenschutzausschuss (EDPB)
betonen, dass die Giiltigkeit von Standardvertragsklauseln von der Verwendung erganzender MaRnahmen - wie etwa
datenschutzfreundlicher Technologien - als zusatzlicher Schutz vor unbefugtem Datenzugriff abhdngen wird. Zu diesem Zweck
wird ein flexibler, risikobasierter Ansatz empfohlen. In Kiirze wird die Abteilung Konzerndatenschutz hier weitere Hinweise auch
fur DWS geben.
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Governance

Fir unseren Datenschutz nutzen wir die Expertise und die Ressourcen des DB Konzerns. Die Abteilung Konzerndatenschutz des
DB Konzerns ist eine spezialisierte und unabhangige Kontrollfunktion, die die Erhebung, Verarbeitung und Nutzung
personenbezogener Daten iberwacht. Das Konzerndatenschutz-Team berichtet direkt an den Vorstand und wird von lokalen
Datenschutzbeauftragten in den Landern, in denen wir geschéftlich tatig sind, unterstiitzt. Dieser Aufbau gewahrleistet direkte
und indirekte Berichtslinien sowie einen regelmafigen Austausch zu Datenschutzthemen innerhalb unserer zentralen und
dezentralen Organisation. Mit Blick auf die erhdhten Kontrollanforderungen zur Einhaltung der DSGVO wird die Abteilung
Konzerndatenschutz personell erweitert, um sicherzustellen, dass uns ausreichende Kapazitaten zur Uberwachung, Prifung und
Bewertung des Datenschutzes bei der DWS zur Verfligung stehen.

Weiterbildung und Schulungen zu DSGVO

Alle unsere Mitarbeiter haben eine spezielle DSGVO -Schulung fur das Tagesgeschaft absolviert. Im Jahr 2020 wurde ein
aktualisierter Pflichtkurs zu Datenschutz und Privatsphére fur unsere Mitarbeiter an allen Standorten ausgerollt. Es wurden
verschiedene Berichts- und Eskalationsprozesse durch die Geschéaftsbereiche an die Abteilung Konzerndatenschutz
implementiert, um sicherzustellen, dass potenzielle Datenschutzverletzungen zeitnah bewertet und behandelt werden kénnen.
Dieser Ansatz wurde auch in einem globalen Datenschutzverfahren festgelegt, das als Teil des DSGVO-Programms eingefiihrt
wurde.

DatenschutzverstoiRe

Im Jahr 2020 gab es keine Datenschutzverstdf3e von systemischer Relevanz.

Verantwortlichkeit fur Informationssicherheit

Unser COO ist das Mitglied der Geschaftsfihrung, das fur die Informationssicherheit, die von dem Chief Information Security
Officer (CISO) gemanagt wird, zustandig ist. Der CISO ist die verantwortliche Fuhrungskraft fur Informationssicherheit und wurde
mit der Aufgabe betraut, die Cybersicherheit zu stéarken und die vom CSO des DB Konzerns festgelegte strategische Ausrichtung
zu verfolgen.

Als unser Hauptverantwortlicher furr Sicherheitsfragen entwickelt und férdert der CISO die Umsetzung und Inbetriebnahme der
Sicherheitsstrategie und stellt sicher, dass unsere Daten angemessen geschiitzt sind. Das Cybersicherheitsprogramm der DWS
orientiert sich an einem proaktiven risikobasierten Ansatz, mit dem die Kontrollstandards zur Berucksichtigung der
Veranderungen in der ,Gefahrenlandschaft, die Entwicklung des Geschéaftsmodells und die Ubernahme innovativer
Technologien und Prozesslésungen kontinuierlich verbessert werden. Zur Unterstiitzung dieses Ansatzes richten wir unser
System flr das Management der Informationssicherheit an den jingsten vom DB Konzern definierten
Informationssicherheitsrichtlinien aus. Unser Rahmenwerk fiir Informationssicherheit wird unter dem tibergeordneten
Rahmenwerk des DB Konzerns gesteuert, das durch die im Jahr 2018 erneuerte Zertifizierung nach 1SO 27001 (bis zum Jahr
2021) validiert wurde. Wir haben ein mehrstufiges Lieferantenmanagementprogramm, um das Risiko einer Verletzung der
Vertraulichkeit, Integritét und Verfiigbarkeit unserer Informationen durch externe Lieferanten zu kompensieren. Dieses Programm
wird nach den Grundséatzen des Drittrisikomanagements auf Ebene des DB Konzerns geregelt und durch das spezielle DWS
Lieferantenmanagementteam Uberwacht.

Sensibilisierung der Mitarbeiter und Schulungen zur Informationssicherheit

Alle unsere Mitarbeiter werden im Rahmen ihrer Einstellung und regelmafig wahrend ihrer Beschaftigungsdauer zu
Informationssicherheitsrisiken und -kontrollen geschult. Die Pflichtschulungen beinhalten mehrere Bedrohungsszenarien, bei
denen Mitarbeiter gefragt sind, die beste Vorgehensweise zu finden, um sicherzustellen, dass Informationen geschitzt sind. Die
Schulungen werden kontinuierlich verandert, individuell zugeschnitten und angepasst, um den neuesten Marktentwicklungen und
spezifischen Stellenprofilen Rechnung zu tragen und damit zu gewdahrleisten, dass Mitarbeiter auf potenzielle Cyber-
Bedrohungen vorbereitet sind.

Neben den Pflichtveranstaltungen nutzen wir die Sensibilisierungsmanahmen des DB Konzerns im Einklang mit der Strategie
zur Starkung der menschlichen Firewall. Wie bereits im Vorjahr setzten wir die Einfiihrung der iber mehrere Kanéle laufenden
Sensibilisierungskampagne fur alle unsere Mitarbeiter weltweit fort. Diese deckte eine Reihe von Informations- und
Sicherheitsthemen ab, unter anderem die Initiative ,Informationssicherheitsmonat 2020“. Auf3erdem haben wir 2020 die
Kampagne , Time to be aware — the target is you* fortgesetzt, damit unsere Mitarbeiter gangige und doch signifikante
Sicherheitsbedrohungen erkennen, sich ihrer Verantwortung bewusst sind und wissen, wie sie uns bei der Abwehr solcher
Bedrohungen unterstiitzen kdnnen.
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Im Rahmen dieser Strategie haben wir im Jahr 2020 keine relevanten Datenverluste verzeichnet.

[Public Policy und Regulierung]

Reformen der EU und der internationalen Regulierung stellen uns und unsere Kunden vor wachsende Herausforderungen. Die
Nichteinhaltung der fiir uns geltenden Gesetze und Vorschriften wirkt sich nachteilig auf unsere Reputation aus, kénnten
GeldbuRen oder Strafen nach sich ziehen und wesentliche negative Folgen auf unsere Ertragslage haben. Die Einhaltung aller
relevanten Regeln und Vorschriften steht bei der DWS an erster Stelle. Unser Ziel ist es, heue Rechtsvorschriften und
Anderungen bestehender Rechtsvorschriften frithzeitig zu identifizieren und die relevanten Parteien innerhalb der DWS zu
informieren. Dadurch wird sichergestellt, dass die erforderlichen Anderungen rechtzeitig umgesetzt werden kénnen, um
Richtlinien, Verfahren, Systeme und Kontrollen bei Bedarf zu &ndern oder zu aktualisieren beziehungsweise neue einzufiihren.

Da das Risiko einer Anderung von Regeln und Vorschriften unserem téglichen Geschéaft inhérent ist, haben wir ein ganzheitliches
Rahmenwerk entwickelt, um neue oder geanderte Vorschriften zu identifizieren und umzusetzen. Wir verfolgen dabei einen
systematischen Ansatz, der signifikante regulatorische Anderungen priorisiert und eine klare Verantwortungen fiir die
Identifizierung, Folgenabschéatzung und Umsetzung von regulatorischen Anderungen zuweist, um diese angemessen zu
adressieren.

Dieses Rahmenwerk legt fest, wie wir das Risiko aus regulatorischen Anderungen steuern und unterstiitzt uns dabei, unser Profil
in der regulatorischen Interaktion im Allgemeinen zu schérfen, sodass wir einen konstruktiven Dialog mit regulatorischen
Interessengruppen fiihren. Es gewahrleistet zudem die strategische Entscheidungsfindung sowie die Aufsicht und Kontrolle tber
die Umsetzung der wichtigsten Initiativen. Zudem tragt es dazu bei, dass unser Senior Management zeitnah Gber Entwicklungen
und Diskussionen des 6ffentlichen Regulierungsprozess informiert wird.

In 2020 hat Compliance gemeinsam mit Plattform Transformation, AFC und anderen Funktionen den Prozess betreffend des
Regulatory Change Forum, nun Local Regulatory Adherence Foren genannt, weiter verbessert, um die Informationsverteilung in
die gesamte Organisation zu strukturieren. Dazu gehort auch eine verbesserte Transparenz bei der Umsetzung und
Projektuberwachung durch eine Dokumentation der Gespréache und Diskussionen, sowie gefundenen Lésungsstrategien.

Die Strategie fiir die Umsetzung regulatorischer Anderungsprojekte hangt von den Auswirkungen der jeweiligen regulatorischen
Veranderungen und der betreffenden Rechtsvorschrift ab. Bei wichtigen regulatorischen Anderungen wie das Merkblatt der BaFin
zu Nachhaltigkeitsrisiken oder SRD Il werden zentral geleitete DWS-Teams zur Umsetzung des Anderungsmanagements
gebildet, um die genauen Folgen fir die einzelnen Geschéftsbereiche abzuschatzen.

Compliance fuhrt monatliche Local Regulatory Adherence Foren durch, in denen Ansprechpartner in den jeweiligen Regionen
Mitarbeiter ber Updates zu Kernthemen, die ihre Jurisdiktion betreffen und extraterritoriale Auswirkungen haben kdnnen,
informieren. Mit diesem Prozess soll eine fundierte strategische Entscheidungsfindung sichergestellt und ein Aufsichts- und
Kontrollmechanismus fir die Umsetzung von Vorschriften bereitgestellt werden. Compliance stellt monatliche
Zusammenfassungen Uber regulatorische Kerninitiativen bereit.

ESG Regulatorische Compliance
[GRI 419-1]

EU Action Plan on Sustainable Finance und BaFin-Leitfaden zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken

Im Jahr 2018 hat die Europaische Kommission den EU Action Plan on Sustainable Finance'® verabschiedet, der das Ziel hat,
Investitionen in kohlenstoffarme und ressourceneffiziente Technologien zu unterstiitzen und eine langerfristige Perspektive zu
fordern. Wir glauben, dass der EU-Aktionsplan fir nachhaltige Finanzen eine Schlisselrolle bei der Erreichung der Ziele aus dem
Pariser Klimaabkommen spielen wird. Als Mitglied des BVI*! und der EFAMA?? bringt die DWS ihre Erfahrungen und
Erkenntnisse im Bereich Sustainable Finance aktiv in den politischen und legislativen Prozess ein.

Das 2019 gestartete Programm ,ESG Regulatory Governance" setzte 2020 seine Arbeit fort und konzentrierte sich auf die
Umsetzung der Anforderungen aus der SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation'®), die ab dem 10. Marz 2021 in Kraft

10 Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Europaischen Rat, den Rat, die Europaische Zentralbank, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den
Ausschuss der Regionen, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, COM(2018) 97 final, Mérz 2018
1 Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

2 European Fund and Asset Management Association
3 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019
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tritt. Nach SFDR mussen Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater Transparenz bei der Integration von Nachhaltigkeitsrisiken
und bei der Berticksichtigung wesentlicher negativer Auswirkungen in ihren Prozessen schaffen. Darliber hinaus miissen
Finanzmarktteilnehmer zusétzliche nachhaltigkeitsbezogene Informationen in Bezug auf Finanzprodukte veréffentlichen. Die
DWS hat im Jahr 2020 an der Aktualisierung der vorvertraglichen Dokumente und der periodischen Berichte sowie an den
Webseitenangaben auf Produkt- und Rechtstrdgerebene gearbeitet. Die Vorgaben des Regulatory Technical Standard (RTS)
stehen derzeit noch aus und seine Umsetzung wird einer der Schwerpunkte des Programms im kommenden Jahr sein.

Das Programm analysierte auch die Anforderungen der Taxonomie-Verordnung* und die geplanten Anderungen in MiFID 1125,
OGAW?® und AIFMD?Y’. Die Taxonomie-Verordnung fiihrt Kriterien ein, um zu bestimmen, ob eine wirtschaftliche Aktivitat als
Okologisch nachhaltig zu qualifizieren ist. Finanzmarktteilnehmer werden beschreiben mussen, wie und in welchem Umfang die
dem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen in 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten erfolgen. Im Laufe des
Jahres 2021 ist geplant, sich auf die Entwicklung der detaillierten Geschéaftsanforderungen und deren Umsetzung zu
konzentrieren.

Im Dezember 2019 hat die BaFin*® einen Leitfaden zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken'® veréffentlicht. Dieser Leitfaden dient
als unverbindliches Kompendium fiir die von der BaFin beaufsichtigten Unternehmen. Er wurde im Rahmen des Programms
-,ESG Regulatory Governance" analysiert und eine Folgenabschatzung durchgefiihrt. Wir planen, im Jahr 2021 weiter an der
Umsetzung des BaFin-Leitfadens zu arbeiten.

[Interne Revision]

Die Interne Revision der DWS erbringt eine unabhangige und objektive Bewertung der Angemessenheit der Ausgestaltung sowie
der operativen Wirksamkeit und Effizienz des Risikomanagementsystems und des internen Kontrollsystems. Der
Aufgabenbereich der Interne Revision ist so konzipiert, dass sie als unabhéngiger, proaktiver Berater des Senior Managements
des DWS Konzerns kritisch hinterfragt und vorausschauend agiert. Die Interne Revision ist befugt, direkt mit dem / der
Vorsitzenden des Aufsichtsrats sowie mit dem / der Vorsitzenden des Priifungs- und Risikoausschusses des Aufsichtsrats in
Kontakt zu treten.

Die Tatigkeit der Internen Revision basiert auf einem umfassenden und risikoorientierten Prufungsplan. Der Prifungsplan deckt
die Aktivitdten und Prozesse des Konzerns, unabhangig davon, ob diese ausgelagert sind oder nicht, grundséatzlich innerhalb
eines Zeitraums von drei Jahren ab oder ad-hoc, wenn dies als notwendig erachtet wird. Der Dreijahres-Priifungszyklus darf nicht
auf einen Zeitraum von mehr als funf Jahren erweitert werden.

Uber jede Priifung wird von der Internen Revision ein schriftlicher Bericht angefertigt und grundsétzlich dem verantwortlichen
Senior Management vorgelegt. Die Berichte beinhalten den Prifungsgegenstand, dessen Beurteilung, Prifungsfeststellungen
sowie MaRhahmen bzw. Empfehlungen zur Méngelbeseitigung.

Internes Kontrollsystem fiir den Rechnungslegungsprozess und den
Prozess fur die integrierte nichtfinanzielle Berichterstattung

Allgemein

Das Management ist verantwortlich fur die Einrichtung und Anwendung eines angemessenen internen Kontrollsystems zur
Unterstiitzung des Prozesses der Konzernrechnungslegung. Das Kontrollsystem umfasst die Grundsatze, Prozesse und
MaRnahmen zur Sicherung der Zuverlassigkeit der Finanzberichterstattung und die Aufstellung des Konzernabschlusses fiir
externe Berichtszwecke nach den International Financial Reporting Standards (IFRS).

Daruber hinaus ist ein internes Kontrollsystem fiir die integrierte nichtfinanzielle Konzernerklarung und insbesondere fir die
Berichterstattung von Leistungskennzahlen in Bezug auf die Nachhaltigkeitsstrategie erforderlich.

14 verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020

15 Konsultationspapier zum Entwurf eines Ratschlags an die EK gemaR Artikel 8 der Taxonomieverodnung, vom 5. November 2020 bis 4. Dezember 2021
16 Consultation on Draft Amendment to Directive 2010/43/EU, 8. Juni 2020 — 6. Juli 2020

7 Consultation on Draft Amendment to Delegated Regulation (EU) No 231/2013, 8. Juni 2020 — 6. Juli 2020

18 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

19 Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 20. Dezember 2019
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Internes Kontrollsystem fir den Rechnungslegungsprozess

Ziele des internen Kontrollsystems

Zur Minderung des Risikos aus der Rechnungslegung wurde das interne Kontrollsystem eingefuhrt, das eine hinreichende,
jedoch keine absolute Sicherheit daruber bietet, dass die Abschlisse frei von wesentlichen Falschdarstellungen sind. Zur
Unterstiitzung dessen hat der Konzern die nachstehenden Ziele festgelegt:

- Existenz: Bilanzierte Vermogenswerte und Verbindlichkeiten sind vorhanden, und die erfassten Transaktionen wurden
tatsachlich durchgefihrt.

- Vollstandigkeit: Samtliche Transaktionen wurden erfasst und alle Kontensalden sind in den Abschlissen berucksichtigt.

- Bewertung: Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten und Transaktionen sind mit dem zutreffenden Wert in den Finanzberichten
ausgewiesen.

- Rechte, Verpflichtungen und Eigentum: Rechte und Verpflichtungen werden zutreffend als Vermégenswerte beziehungsweise
Verbindlichkeiten erfasst.

- Darstellung und Berichterstattung: Der Ausweis, die Prasentation und Gliederung der Finanzberichterstattung sind
angemessen.

- Sicherung von Vermdgenswerten: Der nicht autorisierte Kauf, Einsatz oder Verkauf von Vermdgenswerten wird verhindert
oder zeitnah festgestellt.

Das interne Kontrollsystem deckt sowohl den Rechnungslegungsprozess der in den Konzernabschluss einbezogenen
Gesellschaften als auch den Konsolidierungsprozess selbst ab. Dies stellt sicher, dass der Konzernabschluss in seiner
Gesamtheit nach MaRgabe der anwendbaren Vorschriften und Bestimmungen aufgestellt wird.

Das interne Kontrollsystem und Risikomanagementsystem im Hinblick auf die Rechnungslegung sind integraler Bestandteil des
allgemeinen Kontrollumfelds der DWS.

Organisation des internen Kontrollsystems

Die Organisationsstruktur des Konzerns ermdglicht den Betrieb des internen Kontrollsystems mit einer klaren Aufteilung von
Rollen und Verantwortlichkeiten zur Unterstiitzung des Rechnungslegungsprozesses und der Aufstellung von
Konzernabschliissen. Fir den Betrieb des internen Kontrollsystems sind in erster Linie Mitarbeiter im Chief Financial Office
(CFO) zustandig.

Das CFO ist fur die periodische Aufstellung der Abschliisse verantwortlich und dient als unabhéngige Kontrollfunktion. Die beiden
wesentlichen Kontrollfunktionen im CFO, die zum internen Kontrollsystem beitragen, sind der Group Controller und Finance
Control Oversight (FCO).

Der Group Controller ist fur die Abschlisse des Konzerns und seiner konsolidierten Tochtergesellschaften verantwortlich. Die
Controller-Funktion legt den Zeitplan fur die Berichterstattung fest, fiihrt Konsolidierungsmafinahmen durch, tiberwacht und
validiert das Periodenergebnis, flhrt Korrekturprozesse durch und stellt den Konzernabschluss auf. Darliber hinaus stellen die fiir
Produkte und Regionen zustéandigen Finanzteams durch Validierungs- und KontrollmaRhahmen sicher, dass die Finanzdaten den
Qualitéatsanforderungen entsprechen. Dies erfolgt in enger Zusammenarbeit mit den Geschéftsbereichen, den
Infrastrukturfunktionen und dem Management der Gesellschaft.

FCO ist fur die Umsetzung des Rahmenwerks zur Kontrolle der Rechnungslegung verantwortlich, das der Minimierung des
Risikos aus der Rechnungslegung dient. Des Weiteren koordiniert FCO die Bewertung und Prufung von Risiko- und
Kontrollfragen und bewertet und tberwacht fortlaufend die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems.

Kontrollen im Hinblick auf die Rechnungslegung

Der Konzern fuhrt eine groRe Zahl an Kontrollen im Hinblick auf die Rechnungslegungs- und Konsolidierungsprozesse aus.
Einige der wichtigsten Kontrollen, die diese Prozesse unterstitzen, umfassen die folgenden:

- Konsolidierungskontrollen und andere Kontrollen im Rahmen der Abschlusserstellung. Kontrollen im Hinblick auf die
Konsolidierung, Angabe und Darstellung in Abschlissen.

— Erstellung und Anwendung von Bilanzierungsrichtlinien. Kontrollen zur Sicherstellung einer konsistenten Erfassung und
Meldung von Geschéftsaktivitaten im Einklang mit Bilanzierungsrichtlinien.

- Nachweis von Bilanzposten. Kontrollen zum Nachweis von Salden auf Hauptbuchkonten, um die Vollstandigkeit von
Bilanzposten zu garantieren.
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- Bewertung einschlie3lich unabhangiger Bewertungskontrollen. Der Konzern hat das Principal Valuation Control Council
eingerichtet, um angemessene Bewertungskontrollen sicherzustellen.

— Kontrollen externer und interner Abstimmungen. Abstimmungen erfolgen zwischen relevanten Systemen fir alle
Transaktionen, Positionen oder relevante Parameter.

- Genehmigung, Erfassung und Bestatigung neuer Produkte und Transaktionen. Kontrollen, um die Vollstéandigkeit und
Richtigkeit erfasster Transaktionen sowie die ordnungsgemale Genehmigung neuer Produkte sicherzustellen.

- Systemzugangskontrollen. Kontrollen stellen sicher, dass Nutzern der Zugang zu Finanzinformationen in den wesentlichen
Rechnungslegungssystemen nach dem Need-to-know-Prinzip gewahrt wird.

Prufung und Uberwachung der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems

Die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess wird regelmafig tiberwacht. Dies
beinhaltet die Uberwachung durch die unabhzngige FCO Funktion innerhalb des CFO im Rahmen der allgemeinen
Rechnungslegungsprozesse sowie der Rahmenwerke fur nichtfinanzielle Risiken und Kontrollen des Konzerns. Diese
Uberwachung umfasst regelméRige Foren, die mit Kontrollvertretern besetzt sind, wesentliche Kontrolltestverfahren fiir die
zentrale Bewertung der operativen Wirksamkeit des Kontrollumfelds und die regelmafige Berichterstattung der Kennzahlen des
Kontrollumfeldes an das Senior Management.

Diese Prozesse werden durch die Interne Revision unterstiitzt, die die Wirksamkeit des Aufbaus und der Durchfiihrung des
internen Kontrollsystems im Rahmen regelméafiger oder eigens zu diesem Zweck durchgefuhrter risikoorientierter Prifungen
bewertet.

Zudem sind der Prufungs- und Risikoausschuss sowie die Geschéftsfiihrung fir die Beaufsichtigung und Governance des
Rechnungslegungsprozesses zustandig. Dies beinhaltet auch die Freigabe der Konzernabschliisse des Konzerns.

[Internes Kontrollsystem fir den nichtfinanziellen Berichterstattungsprozess]

Um die genaue Berichterstattung wesentlicher nichtfinanzieller Informationen zu unterstiitzen, hat der Konzern ein internes
Kontrollsystem fir die integrierte nichtfinanzielle Konzernerklarung getrennt vom internen Kontrollsystem fur die
Rechnungslegung in 2020 entwickelt. Ziel des internen Kontrollsystems fir die integrierte nichtfinanzielle Konzernerklarung ist es,
eine korrekte Berichterstattung von Leistungskennzahlen zur Nachhaltigkeit, die intern ermittelt werden und in diesem Bericht im
Kapitel ,Unsere Strategie - Nachhaltigkeitsstrategie’ veroffentlicht sind, zu gewébhrleisten.

Das Financial Planning & Analysis-Team im CFO ist fir das interne Kontrollsystem verantwortlich. Zu seinen Aufgaben gehéren
die Bereitstellung der Daten fir das verwaltete Vermdgen und Mittelaufkommen sowohl fiir die interne als auch externe ESG
Berichterstattung sowie die Berichterstattung von Leistungskennzahlen in Zusammenarbeit mit den Verantwortlichen dieser
Kennzahlen. Das Team wird von anderen CFO Funktionen einschlielich des FCO unterstitzt, der den Aufbau des
Kontrollsystems uberprift. Die Verantwortung der Leistungskennzahlen ist in den folgenden Funktionen angesiedelt:

- Responsible Investments: In Zusammenarbeit mit dem CFO Bereich stellen sie die genaue Uberwachung der ESG Daten zum
verwalteten Vermdgen und Mittelaufkommen auf monatlicher Basis sicher.

— Corporate Governance Center: Nachverfolgung der Ergebnisse des Corporate Engagements und Proxy Votings.

— COO: Nachverfolgung der Scope 1-, Scope 2- und Scope 3-Emissionen der DWS und Koordinierung der Einholung von
Emissionsdaten im Bedarfsfall mit dem DB Konzern.

- HR: Uberwachung der Ergebnisse zur Geschlechtervielfalt.

Die Uberwachung der Leistungskennzahlen zur Nachhaltigkeit wird durch Foren auf Senior Management-Ebene sichergestellt,
die die Leistungskennzahlen vor dem Hintergrund der Geschaftsentwicklung und Erreichung strategischer Ziele tberprifen und
untersuchen.

Das interne Kontrollsystem umfasst Schlusselkontrollen, die aufgebaut sind, um die Richtigkeit der Leistungskennzahlen zur
Nachhaltigkeit sicherzustellen. Diese Schliisselkontrollen unterscheiden sich in Abhangigkeit von der Leistungskennzahl,
spiegeln jedoch die folgenden Grundprinzipien wider:

- Vier-Augen-Uberpriifung: Samtliche intern ermittelte Leistungskennzahlen werden einer Vier-Augen-Uberpriifung unterzogen,
wobei mindestens zwei unabhéngige Parteien in die Uberpriifung und Berichterstattung von Daten zu Leistungskennzahlen
eingebunden sind. Des Weiteren fungiert das CFO bei allen Leistungskennzahlen als unabhéngige Kontrollfunktion der
zweiten Verteidigungslinie, bevor etwaige Kennzahlen extern veroffentlicht werden.

— Datenqualitat: Zur Sicherstellung einer genauen Berichterstattung von Leistungskennzahlen werden Priifungen der
Datenqualitat durchgefiihrt. Fur die Leistungskennzahlen zur Nachhaltigkeit werden verschiedene Datenquellen
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herangezogen. Entsprechend werden angemessene Kontrollen durchgefiihrt, um die Korrektheit der zugrunde liegenden
Daten sicherzustellen.

Im Jahr 2021 wird das interne Kontrollsystem durch die zusétzliche Uberwachung seitens des Nachhaltigkeitsrats (Group
Sustainability Council — GSC) und die anhaltende Einbindung des Group Sustainability Office in die ESG-Governance,
-Kontrollen und -Prozesse weiter verstarkt.
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Wesentlichkeitsanalyse ftr 2020
[GRI 102-15; 102-29; 102-31; 102-44; 102-46; 102-47]

Als deutscher bdrsennotierter Vermdgensverwalter orientiert sich unsere Wesentlichkeitsanalyse in erster Linie an den
gesetzlichen Anforderungen des Handelsgesetzbuchs (HGB). Nach der Verdffentlichung unseres nichtfinanziellen Berichts im
Jahr 2019 haben wir erneut einen umfassenden Ansatz gewahlt, um den Umfang fiir unsere integrierte nichtfinanzielle
Konzernerklarung fir 2020 besser zu definieren. Wir haben weiterhin die Meinungen unserer internen Stakeholder beriicksichtigt
und dariber hinaus unseren Prozess der Wesentlichkeitsanalyse bereichert, indem wir den Kreis der Befragten auf ein breiteres
Publikum im Unternehmen ausgeweitet haben.

Zusatzlich haben wir externe Quellen ausgewertet und das Spektrum der ESG-Themen erweitert, die von Berufsverbdnden und
Nichtregierungsorganisationen diskutiert werden, sowie die Aktivitdten unserer Wettbewerber analysiert. Nach Abschluss dieser
Recherchen haben wir zunachst Fachexperten im gesamten Unternehmen hinzugezogen, um die vorgeschlagenen Themen zu
bestatigen. Die Experten einigten sich auf 27 Themen, die in eine Umfrage einflie3en sollten, die in einem zweiten Schritt
vorbereitet und an die DWS-Mitarbeiter verschickt wurde. Diese wurden so ausgewahlt, dass sie eine bereichsibergreifende
Perspektive der DWS représentieren, einschlie3lich der Ansichten interner und externer Stakeholder. Die Teilnehmer der
Umfrage wurden gebeten, die geschéftliche Relevanz der 27 Themen fiir die DWS und den mdéglichen Einfluss der DWS auf
diese Themen zu bewerten. Bei der Bewertung wurde auch darum gebeten, zwischen mdglichen positiven oder negativen
Einfluissen der DWS auf ein Thema zu unterscheiden. Die Ergebnisse zeigten, dass 21 der 27 vorgeschlagenen Themen fiir 2020
wesentlich sind, wobei 8 Themen im Vergleich zum Vorjahr 2019 als erstmalige wesentliche Themen ausgewahlt wurden. Die
Ergebnisse zeigten auch eine zunehmende Bedeutung von Mitarbeiter- und Governance-Themen im Vergleich zu den
Umfrageergebnissen aus dem Vorjahr 2019 vermutlich aufgrund der Entwicklungen in 2020. Nachdem wir die wesentlichen
Themen identifiziert hatten, haben wir die wesentlichen Themen auf die HGB Belange oder zusatzliche Belange abgebildet. Die
Ergebnisse der Wesentlichkeitsanalyse wurden in verschiedenen Sitzungen vorgestellt und vom Group Controller und dem CFO
des Konzerns zur Kenntnis genommen.

Fir ein ausfiihrlichere Darstellung verweisen wir auf die ,Ubersicht Inhalt der integrierten nichtfinanziellen Konzernerklarung nach
HGB innerhalb des Zusammengefassten Lageberichts' in dem Kapitel ,Uber diesen Bericht'.

Im Jahr 2019 haben wir auch unseren Einfluss auf die Ziele fur nachhaltige Entwicklung (SDGs) der Vereinten Nationen
analysiert. Die ausgewahlten SDGs, auf die die DWS den groten Einfluss haben kénnte, waren SDG 8, ,Decent Work and
Economic Growth"; SDG 10, ,Reduced Inequalities" und SDG 13, ,Climate Action". Dementsprechend haben wir unsere
wesentlichen Themen fiir 2020 diesen drei Top-SDGs zugeordnet.

Wir streben eine nachhaltige Wertschépfung an, indem wir einen langfristigen Ansatz verfolgen und Unternehmens- und Board-
Governance wurde in der Wesentlichkeitsbewertung als wesentlich identifiziert, da sie die Grundlage fir unsere Aktivitaten in
Bezug auf finanzielle und nichtfinanzielle wesentliche Themen darstellt. Im Rahmen unserer Corporate Engagements und Proxy
Votings sprechen wir Corporate-Governance-Themen mit unseren Beteiligungsunternehmen an. In &hnlicher Weise wollen wir
eine gute Corporate Governance bei der DWS sicherstellen, um Verantwortlichkeit, Fairness und Transparenz in den
Beziehungen zu allen Stakeholdern zu gewahrleisten. Unsere Geschéftsaktivitdten werden mit dem Ziel gesteuert, nachhaltigen
Wert zu schaffen, indem wir ESG in den Mittelpunkt stellen.

Zusatzliche Informationen und eine Beschreibung der Corporate Governance hinsichtlich Struktur von Regeln, Praktiken und
Prozessen, die zur Leitung und Fuhrung des Konzerns eingesetzt werden, finden Sie im Abschnitt 3 ,Erklarung zur
Unternehmensfiihrung' des Geschaftsberichts. Fir zusatzliche Informationen zum Vergutungssystem fiir unsere Fiihrungskréfte
verweisen wir auf das Kapitel ,Vergutungsbericht'.

Unternehmensleistung umfasst die finanzielle und nichtfinanzielle Leistung, welche die allgemeine Verfassung und
Wertschdpfung unseres Unternehmens aus seinen priméren Geschéftsaktivitaten tber einen bestimmten Zeitraum reflektieren.
Sie zeigen somit die Ergebnisse unserer Managementansétze. Einen Uberblick (iber unser Geschaft finden Sie unter ,Uber den
DWS Konzern' und unser Nachhaltigkeits-KPI entnehmen Sie bitte dem Kapitel ,Nachhaltigkeitsstrategie’. Zusatzliche
Informationen zu unserer Leistung finden Sie im ,Uberblick tiber die Finanz-, Ertrags- und Vermégenslage' dargestellt.
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Sustainable Development Goals (SDGs)

Stakeholder Management
[GRI 102-12; 102-13; 102-21; 102-40; 102-42; 102-43; 102-44; 102-46]

Unsere Wertschdpfungskette umfasst verschiedene Interessengruppen, darunter Kunden, Anleger, Mitarbeiter, Aktionare und
Lieferanten, Aufsichtsbehérden, Offentlichkeit, Medien, Vertreter der Zivilgesellschaft sowie 6ffentliche und
Nichtregierungsorganisationen (NGOSs).

Unsere Interessengruppen vertreten unterschiedliche Anliegen, die auch miteinander in Konflikt stehen kénnen. Wir versuchen,
solche Interessenkonflikte angemessen auszubalancieren. Wir sind offen fur konstruktive Kritik und Dialoge, die aus unserer
Sicht zur Verbesserung unseres Nachhaltigkeitsansatzes unverzichtbar sind.

Wir halten einen solchen konstruktiven Dialog fur wesentlich, um die Erwartungen und Bedenken unserer Interessengruppen
nachzuvollziehen. Der Dialog hilft uns nicht nur, die positiven und negativen Auswirkungen unserer Geschéftsaktivitaten
umfassender zu verstehen, sondern fordert auch die Akzeptanz fiir unser Handeln, da wir uns bemiihen, Vertrauen und
Partnerschaften zu starken und unsere Nachhaltigkeitsleistung zu verbessern. Wir sind davon tberzeugt, dass die
Zusammenarbeit mit unseren Stakeholdern entscheidend ist, um ein gemeinsames Verstandnis und einen kooperativen Ansatz
fur gemeinsame globale Herausforderungen zu schaffen.

Fur alle von uns identifizierten Interessengruppen existieren zustandige Ansprechpartner innerhalb des DWS Konzerns. Jede
Verpflichtung oder Mitgliedschaft wird von der verantwortlichen Person beurteilt, die entscheidet, ob eine solche Verpflichtung
wichtig und erstrebenswert ist.

Fur eine Ubersicht unserer Mitgliedschaften und dhnliche Verpflichtungen siehe Anhang — Stakeholder Management Tabelle.
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Sustainable Finance, ESG Produkte und verantwortungsvolles
Investieren

Entwicklung von Produkten fiir unsere Kunden
[GRI 102-11]

Unsere Ertragslage hangt insbesondere von der Fahigkeit ab, neue attraktive Investmentprodukte und -dienstleistungen zu
entwickeln, auf den Markt zu bringen und erfolgreich zu verwalten. Die Entwicklung und Einfiihrung neuer Produkte und
Dienstleistungen erfordern kontinuierliche Innovationen von unserer Seite aus und kdnnten mit einem betrachtlichen Zeit- und
Ressourcenaufwand sowie mit laufenden Supportleistungen und Investitionen verbunden sein. Wenn unsere Produkte fir unsere
Kunden oder den Zielmarkt ungeeignet oder nicht angemessen sind, kénnten wir potenziellen Haftungsanspriichen ausgesetzt
sein.

Unsere Produkte und Investmentlésungen wurden so konzipiert, dass die derzeitigen und zukiinftigen Kundenbedirfnisse erfllt
werden. Wir wollen sicherstellen, dass ein Produkt so gestaltet ist, dass seine Produktmerkmale (Ertragserwartungen, Liquiditat,
Diversifikation oder Vorteile aus Sicherungsgeschéften) fur unsere Kunden einen Mehrwert erbringen. Wir wollen transparente,
leicht zugangliche Produkte entwickeln, die fur den Einzelnen nitzlich sind, der Welt insgesamt aber nicht schaden.

ESG-Daten bilden den Eckpfeiler unserer ESG-Analyse. Unsere ESG Engine ermdglicht das automatisierte und
maRgeschneiderte Screening fir alle Arten von Kunden. Wie im Kapitel ,Nachhaltiges Investieren und ESG Produkte"
beschrieben, stehen die von der ESG Engine bereitgestellten Informationen all unseren Portfoliomanagern und Analysten zur
Verfugung. Die Integration und Einbindung qualitativer Nachhaltigkeitsparameter neben herkdmmlichen Finanzdaten in Analysen
und das Fondsmanagement ist ein zentraler Pfeiler unseres ESG Produktdesigns. Dedizierte ESG-Fonds, die den aktuellen
Regulierungen entsprechen, beispielsweise denen der neuen Verordnung tUber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
im Finanzdienstleistungssektor (Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR?%), der EU-Taxonomie-Verordnung?* oder
der lokalen Behdrden, erméglichen es unseren Kunden, die immer strengeren Standards zu erfiillen, die ihr eigenes
Produktangebot erfiillen muss. Daruber hinaus ermdglicht es uns die Gestaltung unserer Produktpalette im Einklang mit und im
Vorgriff auf aktuelle und zukiinftige regulatorische Entwicklungen, die Kundennachfrage zu bedienen und auf einen
gesellschaftlichen Wandel zu reagieren, der durch veréanderte Werte der Investoren, insbesondere in Bezug auf Klimawandel und
ESG, getrieben wird.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist eine stringente und klare Einstufung unserer Produkte sehr wichtig, da mit der neuen
Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (SFDR) zahlreiche
Offenlegungspflichten fir Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater auf Ebene des Unternehmens, der Dienstleistung und des
Produkts eingefiihrt wurden. Ziel dieser Verordnung ist es, die Transparenz bei der Nachhaltigkeit an den Finanzmarkten auf
standardisierte Weise zu verbessern und somit Greenwashing zu unterbinden und die Vergleichbarkeit zu gewahrleisten. Die
meisten der neuen Offenlegungspflichten finden ab dem 10. Marz 2021 Anwendung.

Auf Grundlage der endgultigen Vorschriften zum Stand 31.12.2020 wurde eine erste Produktklassifizierung abgeschlossen, wel-
che Uberprift wird, sobald die genauen ESG-Vorschriften abschlieBend veréffentlicht sind. Wie wir diese Klassifizierung vorneh-
men, ist nachfolgend im Detail erklart:

Unser Kategorisierungsrahmen fiir Retail-Produkte im Bereich liquider Geldanlagen in der Region EMEA ist dem unten stehen-
den Diagramm zu entnehmen.

20 verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019.
21 verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020.
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ESG-Chancen/-Risiken beriicksichtigt, Integrationsansatz
offengelegt, Produkthersteller richtet sich nach einem anerkannten
Branchenstandard

v
Nachhaltigkeitsrisiken i Dezidierte ESG-

werden nicht in die a Strategie mit
Anlageentscheidung tingbedi Ausschlusskriterien

oder den Prozess zur Ausschl (etwa ESG-
Indexkonzeption Mindeststandards-

einbezogen Filter und klaren ESG-
Kriterien bei
Indexregeln)

Wirkungsorientierte Anlagen (etwa Unterstitzung der
SDGs der UNO, Konzentrationsvorgaben zugunsten von
ESG-Vorreiten)

Hellgriin Dunkelgriin
»Werden mit einem Finanzprodukt okologische oder soziale »Wird mit einem Finanzprodukt eine nachhaltige Investition
Merkmale [...] beworben [.. ] angestrebt [.. ]

Konventionell
.Transparenz bei der Beruclsldmgng von Nachhaltigkeitsrisiken®

VERORDNUNG (anzowzoss(‘m7mmmso Dez. 2022)

i Artikel 8
VERORDNUNG (EU) 2016/2088 VERORDNUNG (EU) 2019/2088

ESG-Benchmarks als spezifische Referenz fur das Anlageuniversum bilden Grundiage fur die Produktklassifizierung

Ratingbedingte Ausschliisse basieren auf der ESG-Datenbank/der Entscheidung des Responsible Investment Committee, Emittenten mit den schlechtesten Ratings
im ESG-Rating-Schema auszuschliel3en

Die ESG-Integration, die durch die Einfihrung des DWS ,Smart Integration"-Ansatzes erweitert wurde, ist eine Antwort fur unsere
aktiv verwalteten liquiden Fonds in EMEA auf die regulatorischen Anforderungen gemanR Art. 6 der Offenlegungsverordnung
(auch als ,Basic" bezeichnet). Art. 6 verlangt von der DWS, offenzulegen, wie ESG-Risiken im Investmentprozess beriicksichtigt
werden. Die Anwendung von ESG und Smart Integration erméglicht es uns, Nachhaltigkeitsrisikofaktoren auf bewahrte und
transparente Weise zu bertcksichtigen, obwohl unsere traditionellen Produkte keine dedizierte ESG-Strategie verfolgen.

Neben den traditionellen Produkten, die mit Art.6 SFDR konform sind, werden nachhaltige Produkte nochmals in zwei
Unterkategorien aufgeteilt. Zum einen miissen nachhaltige Produkte ebenfalls die Anforderungen des Art.6 erfiillen. Es muss also
offengelegt werden, wie ESG-Kriterien im Anlageprozess bertcksichtigt werden. Die Offenlegungspflichten fiir nachhaltige
Produkte gehen jedoch dariiber hinaus: Produkte, die einen dezidierten ESG-Ansatz erflllen, missen Art.8 SFDR (auch ,Light
Green" genannt) erfiillen, d.h. die DWS muss den ESG-Ansatz, den die Strategie erfiillt, offenlegen. Alle dedizierten ESG-
Produkte der DWS folgen unseren ESG-Standards (MESGS), die im Kapitel ,Verantwortliches Investieren und ESG-Produkte’
naher dargestellt sind. Dabei werden ESG-Risiken nicht nur berticksichtigt, sondern der Fondsmanager reagiert darauf auch
innerhalb des Investmentprozesses, z.B. durch die Anwendung von Ausschliissen. Nachhaltige Produkte, die einen Impact-
Charakter haben (z.B. durch Unterstiitzung der UN Sustainable Development Goals), miissen Art.9 SFDR-konform sein (auch
,Dark Green" genannt), d.h. es muss offengelegt werden, wie der Impact erreicht wird. Obwohl dies von der Regulierung nicht
gefordert wird, verfolgt jedes der ,Dark Green"-Produkte der DWS (Art.9 SFDR) auch einen dezidierten ESG-Ansatz (Art.8
SFDR), da die DWS einen dezidierten ESG-Ansatz als Grundlage flr eine wirkungsbezogene Anlagelésung betrachtet.
Zusammenfassend lassen sich unsere nachhaltigen Produkte in zwei Kategorien unterteilen (Dedizierte ESG-Strategien und
Impact-Strategien mit dediziertem ESG-Ansatz), wie die folgende Abbildung zeigt.
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ESG Integration und der Smart Integration Ansatz ist unsere Antwort auf die regulatorische Anforderung nach Art. 6
der Offenlegungsverordnung. Unsere traditionellen Produkte verfolgen damit also keine dezidierte ESG-Strategie,
sondern beriicksichtigen durch ESG und Smart Integration Nachhaltigkeitsrisiken im Investmentprozess.

Unsere nachhaltigen Produkte lassen sich wie unten aufgefuhrt in zwei Kategorien (Dezidierte ESG-Strategien und
Impact-Strategien inkl. dezidiertem ESG-Ansatz) unterteilen.

[ Traditionelle Produkte | | | Nachhaltige Produkte |
ESG Integration ergédnzt durch i 5 S <
ESG-Ansatz Smart Integration ESG-Strategien Impact-orientierte Strategien
l
i
. ESG-Chancen / Risiken : Dezidierte ESG-Strategie Wirkungsorientierte
Reguistorsctio beriicksichtigt (nach Art. 6 i (nach Art. 8 Investments (nach Art. 9

Klassifizierung

Offenlegungsverordnung)

' o Impact (nach Art. 9) sowie
Unser Ansatz Nicht-dezidierter ESG-Fonds ] PEEE ESG&;:onds \paEiAu dezidierter ESG-Fonds (nach Art.
. 8
Fondsbeispiele DWS Top Dividende, DWS Euro l DWS ESG Equity Income, DWS DWS SDG Global Equities, DWS
P Bond Fund [ ESG Euro Bonds (Long) Invest Green Bonds

Der Smart Integration Ansatz tritt fiir alle deutschen, aktiv gemanagten Publikumsfonds am 1. Juli 2020 in Kraft, SICAV-Teilfonds folgen zum 01.02.2021. Quellen:
DWS International GmbH; Verordnung (EU) 2020/852 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088, Juni 2020; Verordnung (EU) 2019/2088 tiber die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor,
November 2019

Offenlegungsverordnung) Offenlegungsverordnung)

Die DWS zielt auf die Erfullung der Offenlegungspflichten nach Art.6 SFDR, indem sie in der Anlagepolitik erlautert, wie ESG-
Risiken im Anlageprozess beriicksichtigt werden. Dariiber hinaus werden fir dezidierte ESG-Strategien bzw. Impact-Strategien
mit dezidiertem ESG-Ansatz auch unsere ESG-Standards (MESGS) bzw. wie eine Wirkung durch die Strategie erzielt wird, in der
Anlagepolitik dargelegt.

Rahmenwerk fur die ESG Produktstrategie

Wir verfolgen eine regionale Kunden- und Produktstrategie, um unsere Strategien und MaRhahmen bei der Kundenbetreuung
und innerhalb der Investmentplattform in den Regionen EMEA und APAC abzustimmen. Im Zuge der Formulierung einer
Produktstrategie ist es von wesentlicher Bedeutung, die globalen Trends proaktiv zu beriicksichtigen und eine geeignete
Produktpalette so zu positionieren, dass unsere Kunden von diesen globalen Trends profitieren kdnnen. Dabei kann es sich um
generelle ESG-Aspekte, Technologie (wie die Digitalisierung, Automation oder Robotik), 6kologische Aspekte (wie den
Klimawandel, erneuerbare Energien oder die Kreislaufwirtschaft) oder demografische Veranderungen (beispielsweise im
Gesundheitssektor) handeln. Im Jahr 2020 haben wir an verschiedenen Produktinitiativen gearbeitet. Wir haben zum Beispiel
thematische Aktienstrategien erfolgreich eingefiihrt und positioniert und neue Produkte lanciert, die sich auf Klimatechnologie, die
Reduzierung von CO2-Emissionen, die Infrastruktur der ndchsten Generation oder globale und asiatische ESG-Aktien
konzentrieren. Unser Team fur passive Produkte hat zwei neue ESG-ETFs erfolgreich positioniert und arbeitet derzeit an einer
sehr viel gréReren Zahl fiir 2021.

ESG ist ein wichtiger Bestandteil der Wertschépfungskette unserer Produktstrategie. Das effiziente Lebenszyklusmanagement
des ESG-Produktangebots beriicksichtigt die folgenden Bedirfnisse und Anforderungen: (a) Festlegung von Strategien flir
Vorreiterfonds und deren Ausrichtung auf unser Wertversprechen, (b) Zuschnitt spezieller Fonds auf die entsprechende
Kundenbasis, die Grof3e der Anlageklasse, die erwarteten Kapitalstréme und die regulatorischen Rahmenbedingungen,

(c) Entwicklung individueller Produktlésungen, um spezifische Investmentbedirfnisse und -werte in enger Zusammenarbeit mit
strategischen Vertriebspartnern und Kunden zu bedienen, (d) Schaffung mafRgeschneiderter Investmentlésungen auf der
Grundlage spezifischer Kundenanforderungen und -bediirfnisse.

Die aktuelle ESG-Produktstrategie wurde von dem Team aus Spezialisten fir globale ESG-Anlagen und -Ldsungen in enger
Abstimmung mit dem ESG CIO, der Client Coverage Division und der Investment Division entwickelt und umfasst die folgenden
vier Elemente:
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(1) ,Spiegelung® unserer Vorzeigefonds/Kernfahigkeiten auf ESG-Ebene

- Aufbau einer Produktstruktur, in der Kunden zwischen einer ,konventionellen“ (nicht nach ESG-Kriterien verwalteten) und
einer ,ESG*-Version von Vorzeigefonds in verschiedenen Anlageklassen im Bereich liquider Geldanlagen (Active, Passive,
Liquid Real Assets) wahlen kdnnen; derzeit spiegeln wir 15 ESG-Fonds in den Produktbereichen Active Equity, Fixed Income,
Multi Asset und Passive verglichen mit 13 Strategien zum Ende des Jahres 2019 (+15%)22.

- Ermittlung von Licken in der Produktpalette und Priifung bestehender Produkte, um festzustellen, welche davon keinem
Zielmarkt zugeordnet wurden.

- Erhéhung des Bewusstseins fur Unterschiede zwischen beiden Strategien im Hinblick auf die vielfaltigen finanziellen und
nichtfinanziellen Daten/Charakteristika.

- Sicherstellung einer einheitlichen Wahrnehmung von den ESG-Strategien der DWS aufseiten ihrer Vertriebspartner Gber
bekannte und erfolgreiche Fokus- und Kernfonds.

- Unterstiitzung von Kunden bei der Suche nach geeigneten Investmentlésungen unter Beachtung der SFDR- und MiFID II-
Anforderungen als Teil der EU-Vorschriften (EU-Taxonomie fur nachhaltige Investitionen).

(2) Umwandlung von Fonds in ESG-Fonds

- Entwicklung potenzieller ESG-Vorzeigefonds durch die Umwandlung ,konventioneller” (nicht nach ESG-Kriterien verwalteter)
in spezielle ESG-Strategien.

- Schlieen von Liucken bei ESG-Produkten, um die Nachfrage unserer Schliisselkunden zu bedienen sowie die
Fondsmerkmale und das Fondsprofil zu verbessern.

- Schwerpunkt auf Vermdgenserhalt und Ertrage durch die Umgestaltung und Neupositionierung von Fonds mit grof3er
Vermdgensbasis, jedoch geringem und begrenztem Wachstumspotenzial.

- Starkere Spezialisierung verschiedener Strategien, um das Produktangebot zu erweitern und Uberlappungen zu verringern.

- Sicherstellung einer einheitlichen Wahrnehmung von den ESG-Strategien der DWS aufseiten ihrer Vertriebspartner tber
bekannte und erfolgreiche Investmentangebote.

- Unterstitzung von Kunden bei der Suche nach geeigneten Investmentlésungen unter Beachtung der SFDR- und MiFID II-
Anforderungen als Teil der EU-Vorschriften (EU-Taxonomie fur nachhaltige Investitionen).

(3) Innovation und ,ESG der nachsten Generation®

- Entwicklung potenzieller ESG-Vorzeigefonds durch die Auflegung von innovativen und First-Mover-Strategien mit einer
eindeutigen Abgrenzung zum Markt und topaktuellen ESG-Daten aus unserer ESG Engine.

- Investmentlésungen mit erstklassigem ESG-Ansatz, enormem Performancepotenzial sowie einer hohen Ubereinstimmung mit
den Trends am (ESG-)Markt und der Kundennachfrage.

- Einzigartige und innovative Investmentlésungen sind in den Bereichen Impact Investing/Positiver Beitrag (Ziele nachhaltiger
Entwicklung, griine Anleihen) oder Klima/CO2 (CO2-arme Investitionen, Klimawandel, physisches Klimarisiko, Stranded
Assets, Klimaresilienz-Anleihen, Wasserrisiko) zu finden.

- Schliel3en von Lucken bei ESG-Produkten, um die Nachfrage und Bedurfnisse unserer Schliisselkunden zu befriedigen.

- Sicherstellung einer einheitlichen Wahrnehmung der ESG-Strategien der DWS aufseiten ihrer Vertriebspartner tiber bekannte
und erfolgreiche Investmentangebote.

- Unterstltzung von Kunden bei der Suche nach geeigneten Investmentlésungen unter Beachtung der SFDR- und MiFID II-
Anforderungen als Teil der EU-Vorschriften (EU-Taxonomie flir nachhaltige Investitionen).

(4) MaRgeschneiderte Losungen

- Da ein starkes ESG-Angebot einen Mehrwert fiir unsere Kunden schaffen kann, bieten wir ein breites Rahmenwerk an, um ein
Verstandnis fir die besten Moglichkeiten zu vermitteln. Das Rahmenwerk basiert auf unserem hauptsachlich auf institutionelle
Investoren ausgelegten modularen Beratungsprozess, in dem wir unsere ESG Engine und unsere Moglichkeiten zur
Entwicklung maRRgeschneiderter ESG-Investmentldsungen nutzen.

- Nachhaltiges Investieren erfordert grétmogliche Transparenz unserer Kunden in Bezug auf alle relevanten Risiken und
Chancen, die entlang der gesamten Investment-Wertschopfungskette und iber alle Anlageklassen hinweg auftreten kénnen.

- Mit unserem Beratungskonzept mdchten wir Anleger bei allen anstehenden Entscheidungen begleiten, und unsere
Empfehlungen basieren auf umfassenden internen und externen Analysen.

- Modularer Beratungsprozess unter Einsatz unserer ESG Engine, des ESG CIO-View, des ESG CIO Office und unserer
Investmentexpertise in allen Anlageklassen (Active, Passive, Liquid Real Assets, Systematic & Quantitative Investments).

— Bei jedem Prozessschritt kommen die ESG-Fahigkeiten und maf3geschneiderten ESG-Investmentldsungen der DWS zum
Einsatz, die sich durch einen ausgezeichneten ESG-Ansatz, ein enormes Performancepotenzial sowie eine hohe
Ubereinstimmung mit den Trends am (ESG-)Markt, der Kundennachfrage und den regulatorischen Anforderungen

22 Bitte beachten Sie, dass im Nachhaltigkeitsbericht 2019 18 ESG-Spiegelstrategien ausgewisen wurden. Die Diskrepanz zur hier ausgewiesenen Zahl lasst sich auf eine Anderung unseres
Rahmenwerks zur Kategorisierung von ESG-Spiegelstrategien zuruckfihren.
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auszeichnen.

- Die Portfolioimplementierung erfolgt mittels eines reibungs- und nahtlosen Prozesses, der auch hervorragende
Dienstleistungen wie die kundenspezifische Berichterstattung, eKPIs, die ESG-Performanceanalyse, die Analyse von
unbeabsichtigten Risiken und Risikoprémien sowie die Berichterstattung zu ESG-bezogenen Themen wie
Performance/Risiko/Faktorengagement und Tilt-Strategien umfasst.

Neue Produktzulassung und systematische Produktuberprifung

Ein strukturierter Produkt-Governance-Prozess sowie ein NPA-Prozess und ein systematischer Produktpriifungsprozess
(Systematic Product Review — SPR) sind die Basis, um sicherzustellen, dass wir den Kunden unsere Produkte und
Dienstleistungen mit Uberzeugung anbieten kénnen. Wir haben dieses Rahmenwerk zur Steuerung der Risiken aus der
Einfiihrung neuer Produkte und Dienstleistungen, Anderungen von Produkten und Dienstleistungen wahrend ihres Lebenszyklus
und dem Prozess fir die systematische Prifung dieser Produkte und Dienstleistungen aufgestellt. Au3erdem soll gewahrleistet
werden, dass sie wahrend ihrer Laufzeit ihre Eignung fir den Einsatzzweck aufrechterhalten und mit den Bedurfnissen,
Charakteristika und Zielen des jeweiligen Zielmarktes im Einklang stehen. Die entsprechenden Prozesse, die auf alle regionalen
Bereiche anwendbar sind, erstrecken sich auf verschiedene Stadien der Produktlebenszyklusprifung, wobei sich der NPA-
Prozess auf die Zeit vor der Einfiilhrung und der SPR-Prozess auf regelmafige Prifungen nach der Einfiihrung beziehen.

Die Due-Diligence-Priifung in Bezug auf ESG-Risiken von dezidierten ESG Produkten wird von unserem neuen globalen Team
aus Spezialisten fir ESG-Anlagen innerhalb der Product Division freigezeichnet. Dieses dedizierte Team wurde 2020 im Zuge
der Zusammenfihrung aller produktbezogenen Ressourcen der DWS in eine neu eingefiihrten Produktdivision eingerichtet,
wahrend die ESG-Anlagespezialisten zuvor Teil des gesamten Teams der traditionellen Anlagespezialisten waren. Wenngleich
nachhaltiges Investieren zur Norm im Bereich Active, Passive und Alternative wird, werden bestimmte Anlageklassen eher mit
ESG in Verbindung gebracht als andere. Im Jahr 2020, wie auch in vorherigen Jahren, wurden ESG-Daten beispielsweise
haufiger fur Aktien als fir festverzinsliche Wertpapiere genutzt. Zu den neu aufgelegten Fonds gehorten der ,DWS Invest ESG
Next Generation Infrastructure® und der ,DWS Invest Qi ESG Global Equity” (der in 2021 in ,DWS Invest Qi Global Climate
Action“ umbenannt wird).

Produktdesign und ESG-Chancen

Wir sind der Ansicht, dass unsere Investmentplattform gut aufgestellt ist, um Marktentwicklungen Rechnung zu tragen. Wie im
Abschnitt ,Rahmenwerk fiir die Produktstrategie” erlautert, werden globale Branchentrends von den verschiedenen regionalen
Kunden- und Produktstrategieteams sorgféltig analysiert. Dadurch erhalten unsere Produktfunktionen umfassende Kenntnisse,
wie unsere Produktangebote am besten positioniert werden kdnnen.

Infolge des demografischen Wandels tber die letzten Jahre sind die Baby-Boom-Generation und die Millennials eine zunehmend
wichtige Kundengruppe fir uns. Angesichts der Tatsache, dass sich die Baby-Boom-Generation dem Renteneintrittsalter néhert,
stellen wir eine steigende Nachfrage nach ausgefeilteren Vorsorgelosungen fest, was zu einem Wachstum in den
ergebnisorientierten Produkten wie Multi-Asset-Ldsungen gefiihrt hat. Wir wollen innovative Lésungen bereitstellen, die diesen
Vorsorgebedurfnissen Rechnung tragen, und nutzen unsere Expertise in der individuellen Gestaltung von Rentenprodukten zur
Entwicklung von Vorsorgeldsungen der nachsten Generation.

Um den individuellen Investmentbedarf der Millennial-Generation zu decken, haben wir unsere digitalen Losungen
weiterentwickelt. Wir haben unsere Palette an Themenfonds erweitert, um neue Wachstumschancen in Verbindung mit dieser
jungeren Investorengruppe zu erschliel3en (beispielsweise durch den Launch des DWS ESG Next Generation Infrastructure).
Diese Strategie investiert in liquide Infrastruktur und Immobilien, die dazu beitragen, die Welt zu verbinden und
weiterzuentwickeln und gleichzeitig wegweisende Nachhaltigkeitsstandards erfillen.

Neue Wachstumschancen im Bereich ESG kénnten auch im Zusammenhang mit thematischen oder klimabezogenen Strategien
entstehen.

Das Potential thematischer ESG Strategien wird nachfolgend anhand des Investierens in das Feld ,Blue Economy“ néher
dargestellt:

Die Strategie des Blue-Economy-Fonds?3 der DWS, die wir seit 2020 entwickeln und in 2021 weiter finalisieren werden, hat das
Ziel, durch die Wiederherstellung, den Schutz und die Erhaltung vielféltiger, fruchtbarer und widerstandsfahiger aquatischer

2 Blue Economy” steht fiir Wirtschaftszweige, die direkt oder indirekt mit Salz- oder StiRwasser im Zusammenhang stehen. Der Begriff umfasst insbesondere Unternehmen, die einen Mehrwert
fiir die zukiinftigen Generationen schaffen, indem sie vielféltige, fruchtbare und widerstandsfahige marine Okosysteme oder die Verfugbarkeit von sauberem Wasser und sanitaren
Einrichtungen wiederherstellen, schitzen oder erhalten. Bei Blue Economy-Anlageprodukten liegt der Schwerpunkt auf Unternehmen, die beispielsweise der Versauerung und Verschmutzung
der Ozeane entgegenwirken, die marinen Ressourcen und Okosysteme erhalten und nachhaltig nutzen oder nachhaltige Fischerei betreiben.
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Okosysteme, durch Beitrage zur Erreichung von SDG 142 (Sustainable Development Goal; Ziel der Vereinten Nationen fiir
nachhaltige Entwicklung) und durch die Anwendung der Blue Economy Finance Principles®® (Blue-Economy-
Finanzierungsgrundsatze der Vereinten Nationen) einen sozialen und wirtschaftlichen Mehrwert zu erzielen.

Der Fonds wird in ,ESG-Vorreiter” investieren (bewertet anhand unserer ESG Engine), die einen Beitrag zur Erhaltung und/oder
nachhaltigen Nutzung der Ozeane und marinen Okosysteme leisten. Da ein Transformationsansatz verfolgt wird, geht die
Strategie jedoch Uber ein klassisches Stewardship-Modell hinaus. Wir haben das Ziel, mit einer fokussierten
Engagementstrategie, die sich noch in der Entwicklungsphase befindet, die Transformation ausgewahlter Branchen und
Unternehmen voranzutreiben, die gerade die ersten Schritte auf ihrem Weg an die Spitze gemacht haben.

Fur den nétigen wissenschaftlichen Hintergrund zu der Frage, wie der Wandel in den Branchen geméf den Blue Economy
Finance Principles im Rahmen der UNEP FI (United Nations Environment Programme Finance Initiative; Finanzinitiative des
Umweltprogramms der Vereinten Nationen), den SDGs und anderen einschlagigen Rahmenwerken vollzogen werden kann,
strebt der DWS Konzern eine Produktpartnerschaft mit einer NGO an, einem wichtigen Vordenker und einer treibenden Kraft
hinter der Entwicklung der Blue Economy Finance Principles.

Die Anwendung der SDGs, der Blue Economy Finance Principles, wirtschaftlichen Aktivitdten sowie bestimmten
Investitionsanforderungen kénnte eine Orientierungshilfe beziglich der Branchen/Sektoren, in die investiert werden kann, geben.
Beispiele hierflr kdnnten inkludieren:

- Nutzung von Ressourcen: Fischerei, Aquakultur, Mineralien, Bergbau, Forderung et cetera.

- Belastung und Verschmutzung der Ozeane (an Land): Landwirtschaft, Materialien/Kunststoffe et cetera.

- Nutzung der Ozeane: Schifffahrt (Frachtschiffe, Kreuzfahrtschiffe und Freizeitschiffe, Fahren), Hafenbetriebe,
Energieerzeugung, Energietbertragung (Elektrizitat, Pipelines), Entsalzung, Tourismus et cetera.

- Anbieter von Lésungen: Maschinen und Technik (Scrubber et cetera), Rehabilitierung mariner Ressourcen,
Kreislaufwirtschaft, Pravention und Sanierung von Verschmutzungen et cetera.

- Klimabezogene Aspekte: erneuerbare Energien et cetera.

Vor der Auflegung, die fir Marz 2021 geplant ist, wird im Zusammenhang mit den laufenden Vertriebsinitiativen eine Reihe von
Informationen und Marketingmaterialien ausgearbeitet, in denen die Strategie und Wirkung des Blue-Economy-Fonds erlautert
werden.

Wie bereits erwahnt, ist ein weiterer interessanter Bereich fiir neue und innovative Produktentwicklungen klimabezogene
Investments: Der Klimawandel ist ein aktuelles und allgegenwaértiges Thema auf der ganzen Welt. Die Welt veréndert sich und
damit auch die Investoren und Unternehmen. Im Einklang mit dem gesellschaftlichen Wandel hin zu einem umwelt- und
insbesondere klimafreundlicheren Verhalten sieht die DWS klimabezogene Aspekte im Kern ihrer ESG-Produktstrategie.

In 2020 hat unser ESG-Engine-Team einen neuen Wasser-Risiko- und Chancen-Score (Water Risk and Opportunity Rating,
WROS) als Teil der Erweiterung unseres Klima- und Transitions-Risikoratings (Climate and Transition Risk Rating, CTRR)
eingefiihrt. Damit kbnnen wir nicht nur zusétzliche Impact-bezogene Strategien, die neue Investitionsldsungen fir die Zukunft
aufzeigen, einfihren. Es ermdglicht uns auch, Risiken und Chancen im Zusammenhang mit dem Klimawandel (in Bezug auf
Kohlenstoffrisiken und -chancen sowie Wasserrisiken und -chancen) direkt im Anlageprozess unserer Produkte zu
berticksichtigen. Eine kurze Beschreibung des neuen Anlagesignals finden Sie im Kapitel ,Nachhaltiges Investieren und ESG-
Produkte’.

Auch unsere aktuelle und geplante Produktpalette spiegelt die Bedeutung des Themas ,Klima" fiir unsere Produktstrategie wider.
Neben dem etablierten Produkt ,DWS Invest ESG Climate Tech", das in Unternehmen investiert, die sich an den Klimawandel
anpassen oder dessen Folgen versuchen abzumildern, hat die DWS den neuen Fonds ,DWS Qi Global Equity" (wird 2021 in
,DWS Qi Global Climate Action" umbenannt) aufgelegt, wie im Unterkapitel ,Neue Produktzulassung und systematische
Produktprifung* erlautert. Im Vergleich zum breiten Markt zielt die Strategie darauf ab, die Kohlenstoffintensitat zu reduzieren und
gleichzeitig die Widerstandsfahigkeit des Portfolios gegeniber Klimalibergangsrisiken zu verbessern. Die Dekarbonisierung wird
durch die Auswahl kohlenstoffarmerer Titel in den jeweiligen Sektoren erreicht, anstatt durch eine systematische
Untergewichtung kohlenstoffintensiver Sektoren. Dies zielt darauf ab, eine breite Diversifizierung tUber alle Sektoren zu
gewahrleisten und gleichzeitig die Kohlenstoffemissionen zu reduzieren. Fur die Zukunft sieht die DWS zusatzliches
klimabezogenes Anlagepotenzial, z. B. im Bereich von Net-Zero-Strategien oder maf3geschneiderten Losungen fir institutionelle
Kunden.

24 Ozeane, Meere und Meeresressourcen im Sinne nachhaltiger Entwicklung erhalten und nachhaltig nutzen.
25 1. Schiitzend; 2. Regelkonform; 3. Risikobewusst; 4. Systemisch; 5. Inklusiv; 6. Kooperativ; 7. Transparent; 8. Zielgerichtet; 9. Wirkungsvoll; 10. Vorbeugend; 11. Diversifiziert; 12.
Losungsorientiert; 13. Partnerschaftlich; 14. Wissenschaftsgetrieben.
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Verantwortungsbewusstes Investieren und ESG-Produkte

Treuh&nderische Pflicht

Die Vermdgensverwaltungsbranche spielt eine zunehmend wichtige Rolle in der Gesellschaft: Hierzu gehért es auch, das
Finanzsystem nachhaltiger zu machen. Im Jahr 2020 hat sich das Thema ESG stark weiterentwickelt und ist mehr als nur Teil
des Zeitgeists geworden. Fir Vermégensverwalter bedeutet dies die Einbeziehung von ESG-Themen sowie von Fragen der
langfristigen Nachhaltigkeit wie das CTRR in die Anlagestrategie, Risikosteuerung, Aufteilung des Portfolios, Governance und
Investment Stewardship-Aktivitaten (siehe ,Risikobericht’ fir weitere Informationen). Finanzaufsichtsbehérden auf der ganzen
Welt konzentrieren sich immer starker auf die Fahigkeiten von Finanzinstituten, Vorkehrungen zu treffen, und Handlungen im
Umgang mit dem Klimawandel und sonstigen wesentlichen Nachhaltigkeitsrisiken zu definieren und ausreichende Informationen
gegenuber Anlegern und Kunden offenzulegen.

Am 18. November 2020 hat die DWS die zweite Hauptversammlung (HV) der DWS Group GmbH & Co. KGaA ausgerichtet und
unser Vorsitzender der Geschéftsfihrung unterstich das Ziel, Nachhaltigkeit nicht nur zum Kern-Bestandteil des
treuhanderischen Handelns der DWS?6 zu machen sondern auch die Einfiihrung und Umsetzung einer ESG Strategie, die
Nachhaltigkeit als Teil unserer Firmen-DNA macht. Dies beinhaltet unsere Selbstverpflichtung, in unseren Handlungen —im
Einklang mit dem Pariser Klimaabkommen — klimaneutral zu werden und zwar vor der offiziell gesetzten Zeitschiene, die in dem
Abkommen herausgestellt wurde. Wir tun dies nicht nur, weil unsere Kunden, fur die wir als Treuhander tatig sind, dies von uns
erwarten sondern auch weil wir davon tberzeugt sind, dass dies zu besseren risiko-adjustierten Renditen fiihrt. Wir werden
unsere ESG-Integrationsmaf3nahmen in allen Teilen unseres Investmentprozesses weiter starken und zur Vorbereitung auf die
Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (Sustainable Finance Disclosure
Regulation — SFDR) auch die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen intensiv analysieren. ESG zum Mittelpunkt unseres
treuhéanderischen Handelns zu machen, geht tber unsere eigenen Anlageentscheidungen hinaus; das tun wir auch durch die
Intensivierung des aktiven Aktiondrstums bei unseren Bestanden und durch die Ausweitung der Stimmrechtsausiibung (Proxy
Voting) und unserer aktiven Einflussnahme, um Anderungen zum Vorteil unserer Anlagen und Kunden voranzutreiben.

Um unsere Treuh&nderpflichten wahrzunehmen, greift die DWS nach wie vor auf das CIO Office for Responsible Investments
zurtick. Die Pflichten und Aufgaben des Teams bestehen aus der Erarbeitung von Strukturen, Prozessen und Daten, mit denen
ESG-Faktoren Uber aktive, passive und alternative Investments hinweg in die Investment Division integriert werden. Es
sensibilisiert und informiert Analysten und Portfoliomanager und ist zudem daftr verantwortlich, Moglichkeiten zur aktiven
Einflussnahme zu eréffnen, um unsere Investment Stewardship-Rolle wahrzunehmen. Es ist unser Ziel, ESG-Themen immer
stérker in unsere gesamten aktiven und alternativen Investmentplattformen zu integrieren und die Anzahl der speziellen ESG-
Investmentfondsstrategien, die unserem ESG-Investmentstandard entsprechen, zu erhdhen. Fur unseren Passive-Bereich haben
wir im Rahmen einer zweiten Umfrage in Zusammenarbeit mit CREATE-Research?’ belegen kdnnen, dass Investment
Stewardship ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal ist zum Beispiel durch die Ausiibung von Stimmrechtsvollmachten, indem
Portfolios in klimarelevante Investitionen ausgerichtet werden.

Um ihre Bestédnde an Wertpapieren mit schlechtem ESG-Rating im Rahmen von aktiv gemanagten Strategien zu steuern, hat die
DWS ihren angekiindigten Prozess mit der Bezeichnung ,smarte Integration eingefiihrt, der von einem Committee for
Responsible Investments unterstitzt wird. Im Jahr 2020 haben wir diesen Ansatz formalisiert, um unsere Nachhaltigkeitsrisiken
zu steuern und um eine erweiterte Due-Diligence-Prufung bei schlecht bewerteten Unternehmensemittenten und 6ffentlichen
Emittenten durchzufiihren.

Richtlinien

Ferner unterliegen wir verschiedenen internen Richtlinien, wie unseren 6ffentlich einsehbaren Uberarbeiteten ,Richtlinien fir
verantwortungsvolles Investieren®®* (,Responsible Investment Statement“), unserer ,Richtlinie zu umstrittenen konventionellen
Waffen?® (,Policy on Controversial Conventional Weapons*) und unserer aktualisierten ,Richtlinie zur ESG-Integration fir das
aktive Investmentmanagement3® (,ESG Integration Policy for Active Investment Management®) sowie unserer ,Richtlinie Gber
aktive Einflussnahme3'“ (,Engagement Policy“). Extern befolgen wir durch die Unterzeichnung einer Erklarung zu moderner

% Die Rede unseres Vorsitzenden der Geschaftsfilhrung kann fiir zusatzliche Informationen unter folgendem Link abgerufen werden: https://download.dws.com/download?elib-
assetguid=05507313a50e41a2b0dace3b58357ce8&publishLocationGuid=eacbc9cf4b8e4d2189eb69cd09e2ff4f&wt_eid=2158773270700125389&wt_t=1606721726824

27 Wir stellen fest, dass die Moglichkeiten zur Integration von ESG in passive Investments aufgrund der Art der Geschaftstatigkeit auf Stewardship (Stimmrechtsausiibung (Proxy Voting) und
aktives Aktionarstum) begrenzt ist. Zusétzliche Informationen zu unserer Umfrage sind dem folgenden Link zu entnehmen: https://www.dws.com/Our-Profile/media/media-releases/two-thirds-
of-pension-funds-to-increase-climate-linked-passive-investment-finds-dws-sponsored-survey/

28 Zusétzliche Informationen sind zu finden unter: https://www.dws.com/solutions/esg/ri-statement/

2% Zusétzliche Informationen sind zu finden unter: https://download.dws.com/download?elib-
assetguid=f2b448fc74804f9e80f7aa7270941f9c&wt_eid=2153659162904223588&wt_t=1578586610374

%0 zusétzliche Informationen sind zu finden unter: https://download.dws.com/download?elib-
assetguid=bh36¢72ce86da43b38b905d3e2bba2260&wt_eid=2153659162904223588&wt_t=1578586443988

31 Zusétzliche Informationen sind zu finden unter: https://download.dws.com/download?elib-
assetguid=2321711c2ec24a80b523c62580fa31c3&wt_eid=2153659162904223588&wt_t=1578586481374
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Sklaverei und Menschenhandel tiber den Deutsche Bank Konzern3? den britischen Modern Slavery Act. Unsere Verpflichtungen
und Leitlinien mit der hdchsten Relevanz ver6ffentlichen wir auf unserer Website dws.com. Unsere Richtlinien und Verfahren
werden im Einklang mit unserem Prifzyklus regelméagig tberprift. Die Fondsprospekte fur unsere Xtrackers-Plattform wurden im
1. Halbjahr 2020 wirksam und schlieen seitdem Hersteller von umstrittenen konventionellen Waffen, die anhand unserer
Richtlinie identifiziert wurden, aus. Die DWS hat ferner durch eine Intensivierung der aktiven Einflussnahme auf verschiedene
Unternehmen des Riistungssektors, die nachweislich an der Herstellung oder dem Verkauf von Atomwaffen oder Waffen mit
angereichertem Uran beteiligt sind, reagiert. Dieser Schritt erfolgte im Vorfeld des Atomwaffenverbotsvertrags, der voraussichtlich
im Januar 2021 in Kraft tritt.

Verpflichtungen

Zu unseren Leitprinzipien gehdren internationale Standards wie der Global Compact der Vereinten Nationen, die OECD-
Richtlinien fir multinationale Unternehmen, das Osloer Ubereinkommen (iber Streumunition und die Coalition for Environmentally
Responsible Economies (CERES). In der Zukunft wird die DWS auf ihr 6ffentlich angekiindigtes Ziel hinarbeiten, bei ihren
Tatigkeiten klimaneutral gemaR dem Pariser Klimaabkommen zu werden und dies bereits deutlich vor der in dem Abkommen
vorgesehenen offiziellen Frist zu erreichen. Dariiber hinaus engagiert sich die DWS uber die Initiative ,Net Zero Asset
Managers*. Diese Initiative wird von sechs an der Griindung beteiligten Investorennetzen global verwaltet: Asia Investor Group
on Climate Change (AIGCC), CDP, Ceres, Investor Group on Climate Change (IGCC), Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC) und Principles for Responsible Investment (PRI). Die Initiative wird auRerdem von The Investor Agenda
unterstitzt, bei der alle Investorennetze Grindungspartner sind. Die DWS hat bereits ein Projekt zur Umsetzung der
Konsequenzen unter anderem fir die Investment Division in 2021 und daruber hinaus eingerichtet.

Die DWS tragt weiterhin ihrer Verantwortung als einer der ersten Unterzeichner der UN-Prinzipien fiir verantwortliches
Investieren (PRI) in 2008 Rechnung. Wir sind der Ansicht, dass unsere Expertise und unsere langjahrige Erfahrung in
nachhaltigen Investments uns wertvolle Erkenntnisse liefern, die uns dabei helfen, das Vermogen unserer Kunden langfristig zu
schitzen und zu vermehren. Das CIO Office for Responsible Investments orientiert sich an den sechs PRI-Prinzipien und will zu
jedem dieser Prinzipien seinen Beitrag leisten. Neben den im Abschnitt ,Verantwortungsbewusstsein in unserer fiduziaren
Wertschopfungskette - Unsere Interessengruppen’ genannten Sachverhalten misst die DWS der Zusammenarbeit mit der PRI
eine besondere Bedeutung bei. Beispiele hierfur sind:

- Préasentationen auf von der PRI organisierten Veranstaltungen zu ESG und strategischer Asset-Allokation im Oktober 2020

- Ein Mitarbeiter der DWS ist Vorsitzender des Beirats flr verbriefte Produkte der PRI

- Ein Mitarbeiter der DWS ist Mitglied des Beirats fur Schuldtitel unterstaatlicher Emittenten der PRI

- Im vierten Quartal 2020 wurde auf dem Digital Forum der PRI eine Fallstudie der DWS zu ESG und strategischer Asset-
Allokation vorgestellt

Der Bereich Sustainable Investments (SI) der DWS hat in 2019 die Operating Principles for Impact Management33 unterzeichnet.
Durch seine Mitgliedschaft bekennt sich die DWS dazu, dass der Bereich Sl bei seinem Angebot an nachhaltigen
Investmentfonds alle acht Prinzipien berlcksichtigen wird. Im November 2020 legte der DWS-Bereich Sl der IFC die
entsprechende Offenlegungserklarung vor.

Der Bereich Real Estate innerhalb von Alternatives arbeitet weiter darauf hin, bei seinem Portfolio von Birogebauden die
jeweilige Reduzierung der CO2-Emissionen beziehungsweise Wasserverbrauch bis 2030 zu erreichen. Ferner setzt die DWS ihre
Unterstltzung des CEO Climate Letter an die europdischen Staats- und Regierungschefs fort. Die DWS gehért zu den wenigen
Vermdgensverwaltern, die seit 2009 Unterzeichner eines ahnlichen Schreibens von Investoren an Regierungen sind, in dem
starkere MaRnahmen gegen den Klimawandel verlangt werden.

Governance bezogen auf verantwortungsbewusstes Investieren

Das CIO for Responsible Investments betreut die Investmentplattform fur liquide (Aktiv und Passiv verwaltete liquide Wertpapiere
inklusive notierte Liquid Real Assets) und illiquide (direkte Immobilieninvestments, Infrastruktur oder Sustainable Investment
Funds) Vermdgenswerte. Die Arbeit ist in finf Verantwortungsbereiche gegliedert: ESG Thematic Research, Responsible
Investment Center, ESG Engine and Solutions-Team, Corporate Governance Center und ESG-Integration fiir den Bereich
Active. Das gesamte CIO Office for Responsible Investments begleitet unsere ESG-Integrationsaktivitaten, unsere
Investmentldsungen und unser Produktangebot im ESG-Bereich. Das Corporate Governance Center erméglicht zudem aktives
Aktionarstum (Stimmrechtsausibung und Governance-Engagement). Zur Ergénzung dieser Aktivitdten haben wir zudem auf den
Bereich ESG spezialisierte Investmentexperten in die gesamte DWS integriert, die unsere ESG-Aktivitaten unterstiitzen. Hierzu
zéhlen ESG-Gatekeeper in jedem wesentlichen Investmentteam der aktiven Investmentplattform, erfahrene ESG-

%2 zusétzliche Informationen sind zu finden unter: https://download.dws.com/download?elib-
assetguid=b21ba75548f54dbf929419ccfd31122d&publishLocationGuid=075836e4f99347b2a2de1939c5912cbf&wt_eid=2153659162904223588&wt_t=1578586547245
33 Zusétzliche Informationen sind zu finden unter: https://www.impactprinciples.org/
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Portfoliomanager sowie unser spezialisiertes Sustainable Investments-Team innerhalb des Produktbereichs Alternatives. Im
Bereich Alternatives tatigen wir zudem Immobilienanlagen in als umweltfreundlich zertifizierten Gebauden oder
nachhaltigkeitsbezogener Infrastruktur. Im Jahr 2020 wurde das CIO for Responsible Investments der DWS in den Sustainable
Finance-Beirat der Bundesregierung berufen. Darliber hinaus ist das CIO for Responsible Investments Mitglied des Group
Sustainability Council der DWS, dessen erste Sitzung am 16. Dezember 2020 stattfand. Ferner sitzt die Funktion dem Committee
for Responsible Investments vor. Schlie3lich ist das CIO for Responsible Investments Mitglied im ,Ausschuss Nachhaltigkeit® des
Bundesverbands Investment und Asset Management e.V. (BVI).Von der Ankiindigung des ESG Advisory Board der DWS im
Dezember 2020 erwartet sich die Investment Division weitere Optionen der Zusammenarbeit und eine Outside-In-Perspektive
sowie eine Beschleunigung der ESG-Strategie, verantwortungsbewusstem Investieren und nachhaltiger Finanzierung.

Das gesamte CIO Office for Responsible Investments dient als Anlaufstelle fur alle investmentbezogenen Fragen, die von
Investoren (in Bezug auf das ESG-Investment auf der HV der DWS) (einschlieRlich der Deutschen Bank), Kunden oder anderen
Stakeholdern wie NROs oder (potenziellen) externen Partnern stammen.

ESG Thematic Research

ESG Thematic Research ist Teil des DWS Research Institute und berichtet an den Head of the Research House — der seinerseits
direkt an den Head of Investment Division berichtet. Das DWS Research Institute ist verantwortlich fur die Durchfiihrung von
Research Arbeiten zu Themen, die Auswirkungen auf Anlagen im nachsten Jahrzehnt und dartiber hinaus haben werden. Das
Team ist ein zentraler Kanal fiir die Ubermittlung aller Research Arbeiten, die in den Investmentteams auRerhalb des CIO Office
durchgefiihrt werden. Das ESG Thematic Research-Team unterhalt weiterhin enge Kontakte zum CIO Office for Responsible
Investments. Im Mittelpunkt der Research-Aktivitat des Bereichs standen Research-Publikationen und die Vertretung der DWS in
Branchen-Workshops, Prasentationen, Summits und Webinaren. Im Jahr 2020 hat das Team erfolgreich die auf BrightTALK
gehosteten DWS ESG Talks eingefiihrt. Dieses Online-Format ermoglichte es auch, die mit COVID-19 verbundenen
Einschrankungen zu beachten. Das Team hat zudem mit dem CIO Office3* zu ESG-Themen publiziert.

Publikationen

- How COVID-19 could shape the ESG landscape for years to come

— Healthy buildings as economic stimulus

- Why corporate CAPEX spells trouble for climate risk

— Economic consequences of biodiversity loss and the role of financial regulators
- A transformational framework for Water Risk

- How best to measure asset managers’ credentials when it comes to ESG

- Stakeholders and shareholders and why Milton Friedman got it wrong

Branchen-Workshops und Initiativen

- Das Research-Team hat auRerdem an den folgenden Brancheninitiativen mitgewirkt:

- Grindungsmitglied und Mitglied des Lenkungsausschusses der Energy Efficiency Financial Institutions Group (EEFIG) der
EU-Kommission/UNEP FI und war treibende Kraft bei der Abgabe von Empfehlungen fur die Strategie fur eine
Renovierungswelle des EU-Kommissars fur Energie

- Co-Vorsitz der Immobilienarbeitsgruppe der Paris Aligned Investment Initiative der IGCC

Summits und Webinare

Das Team hat die Webinar-Reihe ,DWS ESG Talks* auf BrightTALK eingefiihrt und sich an einer Reihe von externen Summits
und Podcasts beteiligt. Beispiele hierfir sind:

— DWS und das britische Green Finance Institute

- DWS und Georg Kell, Griindungsdirektor des UN Global Compact

- Vortrag zum Klimarisiko auf einem Event der US-amerikanischen CFA Society

- Spainsif-Podcast zum Klimawandel3®

- NYC Climate Week38

- ESG Leaders-Interview mit Responsible Investor

Responsible Investment Center

Das Responsible Investment Center spielte eine Schliisselrolle in der Entwicklung von ESG-Governance-Strukturen fur das neu
gegrundete Komitee fur Nachhaltiges Investieren und nahm die Rolle als Sachverstandiger fiir den Prozess fir ESG-bezogenes
Reputationsrisiko und die obligatorische Freigabefunktion im Rahmen des Genehmigungsprozesses fiur neue Produkte wahr. Die
Funktion erstellt zudem die Pflichtberichterstattung fur den Geschéftsbericht der DWS sowie gemaf den UN-Prinzipien fur
verantwortliches Investieren und informiert interne und externe Interessengruppen Uber unsere ESG-Aktivitaten. Die Funktion
steht Giber unsere Communications-Abteilung mit NROs sowie mit anderen Externen im Dialog und koordiniert interne ESG-

34 Beispiele hierfir sind:https:/www.dws.com/en-gb/insights/cio-view/charts-of-the-week/cotw-2020/chart-of-the-week-20200925/; https://www.dws.com/en-gb/insights/cio-view/charts-of-the-
week/cotw-2020/chart-of-the-week-20201002/

35 Weitere Einzelheiten: https://www.youtube.com/watch?v=noS1BfV2KVE&feature=youtu.be

36 Weitere Einzelheiten: https://www.youtube.com/watch?v=peAlcXQa9el
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bezogene Richtlinien sowie globale Mitgliedschaften und Projekte innerhalb der DWS. Der Bereich zum Beispiel hat einen
Beitrag zu den Branchenkonsultationen des BVI zu den geplanten Anforderungen, die durch das EU-Ecolabel auferlegt werden,
geleistet. Zusammen mit dem CIO for Responsible Investments ist das Responsible Investment Center auf3erdem fir die
Taxonomie zur Kennzeichnung von Produkten und Strategien der DWS als ESG und zur Klassifizierung des zugrunde liegenden
Ansatzes verantwortlich. Im Laufe des Jahres 2020 hat der Bereich an den regulatorischen Anforderungen, die sich aus der
SFDR ergeben, mitgearbeitet. Im Jahr 2020 hat das Responsible Investment Center an mehreren Kunden-Events und
Austauschen mit Aufsichtsbehérden teilgenommen und ist in mehreren Fallen als Sachverstandiger bei den Bewertungen des
ESG-Reputationsrisikos der DWS aufgetreten, sofern erforderlich durch DWS interne Ablaufprozesse (siehe ,Risikobericht —
Nichtfinanzielles Risiko‘). Gemeinsam mit dem Leiter des Nichtfinanziellen Risikomanagements wurde an weiteren méglichen
Anhaltspunkten (auch beziiglich ESG und Reputationsrisiken) mit Hilfe von ESG Engine Datenverfugbarkeit gearbeitet.

Zusammen mit dem CIO for Responsible Investments hat das Responsible Investment Center durch die Einfiihrung eines
Prozesses unter dem Namen ,smarte Integration®, unterstiitzt durch das Committee for Responsible Investments (CRI), wichtige
Veranderungen an der Investmentplattform vorangetrieben. Die zugrunde liegenden Prozesse sind beispielsweise das Fungieren
als Hauptansprechpartner fur die Managementteams der Anlagerichtlinien, die Fiihrung von Protokollen und Aufbewahrung von
Dokumenten sowie die Erstellung von Engagement-Schreiben, die sich aus den Analysen des Ausschusses ergeben.

ESG Engine and Solutions

ESG Engine and Solutions hat bedeutende Initiativen zur Verbesserung unserer unternehmenseigenen ESG-Datenbank
vorangetrieben und war dabei fur die ESG-Methodik, -Algorithmen und -Daten verantwortlich. Im Jahr 2020 wurde der Einsatz
von externen ESG-Datenvendoren auf fiinf Anbieter optimiert: ISS-ESG, MSCI ESG, Morningstar Sustainalytics, S&P TruCost
und Arabesque S-Ray. Diese stellen Daten bereit, um ESG-Analysen im Rahmen des Investmentprozesses zu erméglichen. Die
strukturierten ESG-Informationen werden in unser Portfoliomanagement-Tool Aladdin eingebettet und stehen allen liquiden
Assetklassen zur Verfiigung, um die ESG-Integration fiir unsere Portfolios zu unterstiitzen und um spezifische ESG-Strategien zu
verwalten. Bei bestimmten Arten von Anlageklassen arbeiten wir an der Uberwindung bekannter Herausforderungen®’, um zum
Beispiel durch das Onboarding von Arabesque S-Ray oder durch Zweitmeinung bei Green Bonds Liicken zu schlieRen. Wir
haben ferner den Einsatz von Nachhaltigkeitsindikatoren, der durch die SFDR vorgeschrieben wird, vorbereitet und haben ESG-
Daten integriert, um die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen an die Nachhaltigkeitsfaktoren anzunéahern.

Im Jahr 2020 haben wir unsere ESG-basierten KPIs (EKPIs) erweitert und implementiert, die wir auf der Website der DWS fur
dezidierte ESG-Strategien fur Privatanleger verdffentlichen. Darliber hinaus haben wir eine Methodik entwickelt, in der Risiken
und Chancen im Hinblick auf Wasser berticksichtigt werden, und seit November 2020 ist dieser neue Score Bestandteil unserer
ESG-Investmentstandards (MESGS). Das wurde umgesetzt indem Chancen und Risiken durch Wasser als weiterer Pfeiler in
unseren Climate and Transition Risk Wert aufgenommen wurde. Dies wird in den Abschnitten ,Beitrag zum Kampf gegen den
Klimawandel‘ bzw. ,Menschenrechts- und Normbeurteilung im Investmentprozess’ naher erlautert. Das ESG Engine und
Solutions Team hat einen Gesamt-Score fiir die Kohlenstoffintensitat entwickelt, in dem auch vermiedene Emissionen
approximiert werden und Zahlen zum CO2-Fuf3abdruck fiir die Verwendung in der Kundenberichterstattung und
Produktentwicklung aggregiert verwendet werden kdnnen.

Die ESG Engine ist einerseits der Baustein fiir unsere Active-Analysten und Portfoliomanager zur Integration finanziell relevanter
ESG-Informationen in ihre Anlageentscheidungen, bildet gleichzeitig aber auch die Grundlage fiir spezielle ESG-Strategien auf
Basis unserer ESG-Investmentstandards (siehe Abschnitt ,ESG-Leistung unserer Produkte®), fur passiv verwaltete Strategien und
fur Liquid Real Assets (LRA).

Corporate Governance Center

Das Corporate Governance Center hat mit dem Ziel, die globalen Entwicklungen im Bereich Corporate Governance
mitzugestalten, aktiv in verschiedenen Arbeitsgruppen und Brancheninitiativen mitgearbeitet und hat dabei die besten Interessen
unserer Kunden vertreten (ndhere Informationen entnehmen Sie bitte dem Abschnitt ,Unsere Interessengruppen’).

In Deutschland haben wir uns an der Konsultation zu den Anderungen am Deutschen Corporate Governance Kodex und der
Umsetzung der SRD Il in deutsches Recht (ARUG II) beteiligt. Als Mitglied der Deutschen Vereinigung fur Finanzanalyse und
Asset Management e.V. (DVFA) setzen wir uns weiterhin fur die Etablierung der DVFA Scorecard on Corporate Governance als
Maf der Governance-Qualitét deutscher Unternehmen ein. Wir haben an der Entwicklung der DVFA Stewardship-Leitlinien fir
Deutschland mitgewirkt, die auch deutschen Vermdgensverwaltern eine Orientierung bei der Umsetzung des Stewardship bieten.
In seiner Eigenschatt als aktives Mitglied der DVFA Kommission Governance & Stewardship hat ein Mitglied des Corporate
Governance Centers auRerdem Gesprache mit der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum Thema
»Collaborative Engagement” angeregt. Diese Gesprache wurden durch einen regelmafigen Austausch mit Vertretern der PRI zu
den mit diesem Thema verbundenen regulatorischen Hiirden erganzt. Dariiber hinaus organisierte die DVFA Kommission im
Februar 2020 eine Expertengesprachsrunde zur Erdrterung der DVFA Stewardship-Leitlinien, die von Praktikern, Asset-

3T Wie erwartet, ist die Verfugbarkeit von ESG-Daten fir US-amerikanische Kommunalanleihen, hochverzinsliche Anleihen, Small-Cap-Emittenten oder Emittenten aus Schwellenlandern
heterogener, was zu einer geringeren Abdeckung fur Portfolios fuhrt, die diese Strategien verfolgen.
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Verantwortlichen, Wirtschaftspriifern und akademischen Experten positiv aufgenommen wurden. Ferner hielt die DVFA
Kommission Governance & Stewardship eine hybride Konferenz zum Thema ,Purpose, Sustainability und Stewardship“ ab, die in
weiten Teilen von einem Mitglied des Corporate Governance Center der DWS organisiert wurde.

AuRerdem haben wir uns an Diskussionen innerhalb des Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI) Uber die
Umsetzung der zweiten Aktion&rsrechterichtlinie (ARUG I1) in Deutschland, der jahrlichen Uberpriifung der Richtlinien fiir die
Analyse der Tagesordnungen von Hauptversammlungen deutscher Unternehmen und weiteren Konsultationen, d. h. den
Konsultationen der Europaischen Kommission zur Nachhaltigen Unternehmensfiihrung, der Sustainable Finance-Strategie der
Europaischen Kommission und der Konsultation der Deutschen Borse/Stoxx zu den Kriterien fir die Aufnahme in DAX-Indizes,
beteiligt.

Im Jahr 2020 gestattete es die Bundesregierung bérsennotierten Unternehmen vor dem Hintergrund der COVID-19-Pandemie,
virtuelle Hauptversammlungen abzuhalten und Fragen von Aktiondren und die Teilnahme an Versammlungen, die Vorlage von
Beschlussvorschlagen und den Widerspruch gegen Antrage durch diese einzuschrénken. Als verantwortungsbewusster Investor
erkannte die DWS die Notwendigkeit einer solchen Notfallgesetzgebung an, wir brachten jedoch bereits friihzeitig in
Positionspapieren der DVFA und des BVI unsere Bedenken bezliglich der Mdglichkeit, diese Malinahmen auf das Gesamtjahr
2021 auszudehnen, zum Ausdruck. Zudem entwickelten und prasentierten wir Vorschlage dazu, wie die Defizite in der Zukunft
Uberwunden werden kénnten, und regten andere Fachverbéande zu Diskussionen an. Im dritten Quartal fihrte der Druck der
Vorsténde von 60 bdrsennotierten Unternehmen zu einer Verlangerung der vorstehend beschriebenen MaZnahmen. Wir haben
in Zusammenarbeit mit der DVFA Kommission begonnen, aktiv auf die Gesetzgeber im Bundestag und im Bundesministerium
der Justiz und furr Verbraucherschutz einzuwirken, damit sie Anderungen an den Vorschriften vornehmen, durch die wenigstens
ein Teil der Aktionarsrechte wiederhergestellt wird. Dieser Prozess lauft weiter.

Als Mitglied der European Fund and Asset Management Association (EFAMA) haben wir uns aktiv an den Diskussionen ber die
Entwicklung einer neuen EU-Verordnung zur nachhaltigen Finanzierung mitgewirkt, indem wir mit unseren Erfahrungen im
Umgang mit Portfoliounternehmen in Punkto verantwortungsbewusstes Investieren und Engagement beigetragen haben.
Dartiber hinaus beteiligen wir uns vor dem Hintergrund der Gberarbeiteten Berichtspflichten im Rahmen des britischen
Stewardship Code an Arbeitsgruppen des Verbands der britischen Investmentfondsbranche, der Investment Association (I1A), und
geben regelméaRiges Feedback an die britische Aufsichtsbehdrde Financial Reporting Council (FRC). Die Einreichung fir den
Stewardship Code ist bis zum 31. Marz 2021 an die FRC fallig. Im Nachgang zum Empfang der Einreichung wird die FRC prifen
und den Tier-Status an jeden Bewerber allokieren. Wir konnten bereits einen Antwortentwurf an die FRC mit erstem Feedback zu
den Stewardship Leitlinien aus Investorensicht geben. Ein Mitglied unseres Corporate Governance Center wurde ebenfalls zum
Mitglied des Stewardship Komitees der , The Investment Association® (IA) berufen. Das Stewardship Committee ist ein
hochrangiger Ausschuss der IA, der direkt an das Board der |A berichtet. Wir betrachten dies als Gelegenheit, die Sichtbarkeit
und Prasenz der DWS in der spezifisch britischen Diskussion tiber die Zukunft des Stewardship, die regulatorischen
Entwicklungen in diesem Bereich und die Auswirkungen auf uns als Vermégensverwaltungsbranche zu erhéhen. Wir
unterstitzen die Bemihungen des FRC, weitere Transparenz dem Thema Stewardship global einzurdumen in vollem Umfang
und glauben, der Stewardship Code wird von betréachtlichem Wert fiir unsere aktuellen und potenziellen Kunden sein.

Auf globaler Ebene haben wir unsere aktive Mitarbeit am Ceres Investor Network on Climate Risk and Sustainability fortgesetzt.
Darlber hinaus haben wir begonnen, am Ceres Investor Water Hub teilzunehmen, einer Arbeitsgruppe mit dem Ziel, durch die
Bewertung von wasserbezogenen Risiken und Chancen Investitionsentscheidungen in Bezug auf Wasser einen héheren
Stellenwert einzurdumen.

AuRerdem nehmen wir als Mitglied des International Corporate Governance Network (ICGN) an den Konsultationen zu den
Anderungen an den Global Governance Principles (GGPs) teil, die darauf abzielen, wirksame Corporate Governance-Standards
bei allen globalen Unternehmen zu férdern.

Das Corporate Governance Center teilte weiterhin wichtige Erkenntnisse zur Bedeutung von Investment Stewardship und zu
verschiedenen anderen Themen mit unseren Kunden, darunter die Erwartungen von Investoren im Hinblick auf die Vergitung
von Fihrungskréaften nach der Umsetzung der SRD II. AuRerdem haben wir als Redner und Panel-Mitglieder an verschiedenen
Konferenzen teilgenommen und einen Podcast zur Bedeutung der Governance fiir nachhaltiges Investieren aufgenommen, unter
anderem im Rahmen von BrightTALK-Sessions. In diesem Kontext und vor dem Hintergrund der globalen Auswirkungen von
COVID-19 sowie der Verknupfungen von menschlicher und wirtschaftlicher Gesundheit hat ein Mitglied des Corporate
Governance Center die Notwendigkeit flir Investoren dargestellt, nicht den Fokus zu verlieren sondern Klima Stewardship auf
héhere Ebenen in den Diskussionen mit Firmen zu tragen. Insbesondere um zu verhindern, dass die nachste globale Krise durch
Klimawandel hervorgerufen wird (zusatzliche Details kénnen der Investment Insight auf unserer Website entnommen werden
.Taking Climate Stewardship to the next level®).
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ESG-Integration im Bereich Aktive Investments

Die DWS ist Uberzeugt, dass die Integration von ESG als Kern-Bestandteil unseres treuhénderischen Handelns eine stérkere
Einbettung von ESG im Investmentprozess nach sich zieht. Es ist wichtig, dass unsere Kunden ihre Anlagen nicht nur mit ihren
persénlichen Werten in Einklang bringen, ihre risikoadjustierten Portfolioertrage verbessern oder ihre Anlagen breiter streuen,
sondern auch einen positiven 6kologischen oder gesellschaftlichen Beitrag leisten kdnnen. Unser Umgang mit ESG-Themen
richtet sich nach unserer Richtlinie fur verantwortungsvolles Investieren. Finanziell wesentliche ESG-Themen und globale Trends
flieRen in die Anlageentscheidungen im Rahmen unserer Investmentprozesse fir alle Assetklassen im Bereich Active. Dartber
hinaus fordern wir das Wachstum dezidierter ESG-Produkte und -Ldsungen. Aus unserer Sicht trégt die Einbeziehung von
Okologischen, sozialen und Corporate Governance-Faktoren in den Investmentprozess zu einem besseren Verstandnis der
Geschéftstatigkeit und des Umfelds von Emittenten bei. Sie erméglicht es uns, Risiken und Chancen zu identifizieren, die eine
konventionelle Finanzanalyse tibersehen oder nicht systematisch adressieren wiirde — mit méglicherweise erheblichen
Auswirkungen auf den langfristigen Anlageerfolg. Daher wollen wir die Integration von ESG in allen relevanten Schritten des
unten beschriebenen Investmentprozesses im Bereich Aktive Investments verstarken.

ESG-Richtlinie, Richtlinie zu Corporate Govemance und Stimmrechtsausiibung (Proxy Voting), Richtlinie Gber aktive

Einflussnahme, Richtlinie zu umstrttenen konventionellen Waffen

AKTIVE EINFLUSSNAHMETENGAGEMENT
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ESG Engine (ESG-Inhalte, auf ESG ausgerichtetes Anlageuniversum, ESG-Portfolicanalyse)
Investment Stewardship (Governance-Analyse, Stimmrechtsabgabe auf Basis stringenter DWS-Richtlinien, Engagement)

QUALITATSMANAGEMENT

Wir betrachten die ESG-Integration als Ergénzung zur klassischen Fundamentalanalyse, die die Qualitat unserer
Anlageentscheidungen verbessert und Moglichkeiten fir héhere risikoadjustierte Renditen bietet. Die DWS hat ihr Bekenntnis zur
ESG-Integration durch eine Aufstockung der Ressourcen im Laufe des Jahres 2020 unterstrichen. Das Team hat auRerdem
Beitrdge zu Konsultationen und Diskussionen bei der Schmalenbach-Gesellschaft, dem BVI sowie EFFAS geleistet.

Es ist unser Ziel, den Umfang der ESG-Integration in unsere gesamte Investmentplattform kontinuierlich zu erweitern sowie
unsere ESG Engine und die Methoden fir die umfassende Analyse von ESG-Informationen regelmafig zu aktualisieren. Die
ESG-Methodik wird vom ESG Methodology Panel (EMP) festgelegt, an dem Vertreter der verschiedenen Assetklassen und
Research-Vertreter teilnehmen. Die Methodik wird laufend verbessert und die ESG Engine wird regelméafig von den EMP-
Teilnehmern aus den jeweiligen Fachbereichen tberpriift.

Anfang 2020 liefen Initiativen und MaRnahmen der DWS, um die Investment Division auf die kommenden Anforderungen
vorzubereiten, die sich aus der SFDR ergeben. Im Jahr 2020 haben wir unsere ESG-Integration im aktiven Investmentprozess
mit den folgenden Verbesserungen intensiviert:

- Leitlinien: Wir haben unsere Richtlinie verschérft, wie ESG in das aktive Portfoliomanagement eingegliedert werden soll, und
haben die ESG-Integration in unsere Fondsprospekte und Vermdgensverwaltungsvertrage fur unsere in Europa angesiedelten
Strategien formalisiert, um auf die SFDR vorbereitet zu sein. AulRerdem haben wir die Einflihrung von ,Smart Integration® fir in
Deutschland domizilierte aktiv gemanagte Fonds verpflichtend gemacht und ein operatives Rahmenwerk rund um diesen
Prozess eingefihrt.

- CIO View: Wir haben unsere Analyse wesentlicher globaler ESG-Trends auf unser CIO View ausgeweitet. Im zweiten Quartal
konzentrierten wir uns auf Normen/Ratings fur das Klimarisiko (Climate Transition Risk Ratings — CTRR) und die Ziele fur
nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals — SDGs) mit Auswirkungen auf die Aufteilung nach Sektoren und
die Performance im laufenden Jahr. Im dritten Quartal konzentrierten wir uns auf die Auswirkungen von CTRR-/CO2-
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/Wasserfaktoren auf die Aufteilung nach Sektoren und die Performance im laufenden Jahr. Wir verstehen diese Beitrége als
ESG-Integration in die strategische Aufteilung nach Sektoren.

- Schulungen: Im Jahr 2020 haben wir die Einbeziehung der Investmentexperten in die ESG-Integration tber 16 globale
Trainingssessions zur Verwendung von ESG-Ratings innerhalb der ESG Engine fortgesetzt. Darliber hinaus hat sich das
Team Uber insgesamt neun weitere Trainingssessions, unter anderem zur Einfuhrung und Nutzung der Smart Integration fur
Analysten von Staatsanleihen, auf die ESG-Integration fiir staatliche und quasistaatliche Emittenten konzentriert. Wir haben
zwei ESG-Gatekeeper-Sitzungen und sechs Trainingssessions zur Verwendung der neu entwickelten Datenbank iber die
aktive Einflussnahme durch Analysten und Fondsmanager abgehalten. Wir haben sieben Workshops zur Materialitat von
Sektoren durchgefiihrt, um unsere Investmentexperten bei der ESG-Integration im Tagesgeschéaft weiter zu unterstutzen. Den
Schwerpunkt bildete dabei zunachst die finanzielle Materialitat, fur 2021 sind weitere Workshops geplant. Seit 2017 werden
Mitarbeiter der DWS bei der Registrierung fur die ESG-Priifung der EFFAS zur Zertifizierung unterstitzt. Insgesamt
absolvierten im Jahr 2020 weitere Mitarbeiter erfolgreich die Priifung zum zertifizierten ESG-Analysten (fUr weitere
Informationen kdnnen dem Kapitel ,Mitarbeiter und Arbeitsplatz’' entnommen werden). Wir setzen diese Trainingssessions in
2021 fort und legen dabei den Schwerpunkt auf die weitere Durchfiihrung von Workshops zur Materialitat von Sektoren und
die Berucksichtigung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen in Anlageentscheidungen.

- Research: Wir haben unsere Research Handbooks und die Uberwachung der ESG-Integration in internen Analyseberichten
gestartet und weiter verbessert. Weitere Einzelheiten kbnnen dem Abschnitt ,Research und Strategie beim Portfolioaufbau’
entnommen werden.

- Portfoliomanagement: Von unseren Investmentexperten wird erwartet, dass sie wissen, inwieweit ihr Portfolio kritischen
ESG-Themen ausgesetzt ist, und entsprechend handeln. Risikopositionen bezogen auf ESG-Nachzugler (mit ,E* oder ,F*
bewertete Unternehmen) sind Teil der Uberpriifungen auf den regelméRigen Performance- und Risikobewertungssitzungen.
Im Laufe des Jahres 2020 wurde dieses Bewusstsein durch unsere ,Smart Integration®-Strategie und den Committee for
Responsible Investments-Prozess (siehe unten) weiter ausgebaut. Beginnend in 2020 verlangt das CRI eine zusétzliche Due
Diligence Prifschwelle, welche eine verbindliche Anforderung fur betroffene Publikumsfonds darstellt.

- Aktive Einflussnahme: Die DWS hat ihre Richtlinie Gber aktive Einflussnahme in 2020 Uberarbeitet, um finanzielle und
nichtfinanzielle Themen wie etwa schlechte ESG-Profile, gemessen beispielsweise am CTRR und der (Nicht-)Einhaltung
internationaler Normen, zu berlicksichtigen. Ferner haben wir eine interne Datenbank Uber die aktive Einflussnahme entwickelt
und eingefiihrt, um MaRnahmen zu finanziellen und nichtfinanziellen Themen nachzuverfolgen und haben verschiedene Kurse
abgehalten, um die Richtlinie Uber aktive Einflussnahme und die Funktionen der neuen Datenbank tber die aktive
Einflussnahme vorzustellen.

- Uberwachung: Wir haben mit der Entwicklung eines Rahmenwerks und Berichtsprozesses fiir die ESG-Integration begonnen
um den Fortschritt bei der ESG Integration nachzuverfolgen.

- Kundenberichterstattung: Wir haben mit der Veréffentlichung unseres Berichts (iber ESG-basierte Leistungskennzahlen
(EKPIs) auf unserer Website fir ESG-Publikumsfonds der DWS begonnen und haben ferner in das ESG-Reporting eine
Performanceanalyse integriert, die auf der Verletzung von internationalen Normen und unserem Rating fiir das
Klimatransitionsrisiko basiert. Der jeweilige EKPI Report ist nun fir alle ESG-Fonds der DWS auf den entsprechenden
Websites 6ffentlich zugénglich.

- Fund Treasury und Einhaltung von Anlageleitlinien: Die Fund Treasury-Teams der DWS beschrénken die Zuweisung von
Barbestanden weiterhin auf Kontrahentenbanken, die auf Basis einer Beurteilung durch die ESG Engine als ESG-konform
gelten. Unsere Investment Compliance-Teams prifen die Zulassigkeit aus ESG-Perspektive einschlielich der Einhaltung von
ESG-Investmentstandards oder Einhaltung der Richtlinie zu umstrittenen konventionellen Waffen. Die Sicherstellung der
Konformitat unserer speziellen ESG-Publikumsfonds oder ESG-Anlageleitlinien fur unsere institutionellen Kunden wird durch
ESG-Spezifikationen gewahrleistet, die vom Investment Guideline Codings-Team erstellt werden. Fur alle aktiv verwalteten
Portfolios gilt unsere grundsétzliche Ausschlussrichtlinie fur Emittenten, die in die Herstellung oder Verbreitung von
umstrittenen konventionellen Waffen involviert sind.

Smart Integration: Steuerung von Nachhaltigkeitsrisiken durch unser Committee for Responsible Investments

Das strategische Ziel, das hinter der ESG-Smart Integration der DWS steht, ist die wirksame Identifizierung und Steuerung von
Risiken aus ESG-Faktoren. Im Dezember 2019 genehmigte die Geschaftsfiuhrung der DWS einen Vorschlag fur einen
erweiterten Anlageprozess mit der Bezeichnung ,Smart Integration of ESG“. Die DWS hat sich bewusst gegen die
Implementierung von sektorbasierten Top-down-Ausschlissen entschieden und eine erweiterte Due-Diligence-Prufung
eingefiihrt, die angewendet wird, wenn Hinweise dahingehend bestehen, dass Emittenten einem Gberméagigen
Klimatransitionsrisiko ausgesetzt sind oder schwerwiegende und bestatigte Verstol3e gegen internationale Normen vorliegen. Am
1. Juli 2020 formalisierte die DWS diesen Ansatz mit dem Wirksamwerden von Fondsprospekten von in Deutschland
domizilierten Publikumsfonds. Dieser Ansatz untersagt Investments in diesen Unternehmen und staatlichen Emittenten in
betroffenen Publikumsfonds, es sei denn, das Committee for Responsible Investments (CRI) fiihrt eine Due-Diligence-Prifung
durch und hebt die Anlagebeschrankungen unter der Bedingung auf, dass MaBnahmen wie eine intensivierte aktive
Einflussnahme ergriffen werden oder schrankt weitere Investments in diese Emittenten ein. Dieser Due-Diligence-Prozess kann
auch zu einem potenziellen Ausschluss aus dem Anlageuniversum fiihren, wenn Nachweise fiir gravierende
Nachhaltigkeitsrisiken vorliegen oder Emittenten nicht auf eine aktive Einflussnahme reagieren. Seit Q4 2020 konzentriert sich
das Committee auf Risiken und Chancen im Hinblick auf Wasser (als Teil des Klimatransitionsrisikos) und schwere Klima- und
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Transitionsrisiken fiir Anlagen in Staatsanleihen. Neu aufgelegte Publikumsfonds mit Domizil in Luxemburg werden die neuen
Smart Integration-Regelungen nach und nach in ihre jeweiligen Fondsprospekte aufnehmen. Zum 31. Dezember 2020 unterlagen
52 in Deutschland domizilierte Publikumsfonds mit einem verwalteten Vermdgen von 60 Mrd € dem neuen Smart Integration-
Ansatz. Wir erwarten, dass sich die Anzahl und das abgedeckte verwaltete Vermégen im 1. Halbjahr 2021 mehr als verdoppeln
werden.

Emittenten, die wahrend des Prozesses eine Sonderfreigabe fiir weitere Investitionen bekommen, sollten einer aktiven
Einflussnahme unterzogen werden. Mit ,F* bewertete Unternehmen (aufgrund eines Klimatransitionsrisikos oder einer Verletzung
von Normen), die von Portfoliomanagern fir die Investition ausgewahlt werden, mussen dem Committee zwecks Genehmigung
vorgelegt werden. Das CIO Office for Responsible Investments fiihrt den Vorsitz in diesem Committee, in dem Mitglieder des CIO
Office for Responsible Investments sowie der Bereiche Equity Research, Micro Research, Investment Risk Management,
Compliance und der Group Sustainability Officer vertreten sind. Das CRI priift vorhandene Besténde auf Basis festgelegter
Kriterien und fordert auch die verantwortlichen Analysten dazu auf, eine Begriindung fiir das Investment auf Grundlage einer
integrierten Analyse der finanziellen und nichtfinanzielle Risiken und Chancen einschlieRlich der finanziellen Materialitét
vorzulegen. Auf Basis der Informationen in der internen ESG Engine, externer Research-Leistungen und der Einschatzungen der
Analysten empfiehlt das CRI die Beschrankungen fur neue Investments, hebt das Investmentverbot auf oder verlangt eine
vollstandige Verauf3erung der vorhandenen Besténde.

Corporate Governance: ein wichtiger Schritt unseres ESG-Integrationsprozesses

Unser Bekenntnis hinsichtlich einer guten Corporate Governance ist ein fester Bestandteil des Investmentprozesses und geht
Uber unsere treuhénderische Pflicht der Stimmrechtsausiibung als wichtiges Mittel fir die Eingrenzung unserer Investments
hinaus. Wir betrachten ein aktives Aktionarstum als wichtigen Hebel zur Férderung besserer (vor dem Hintergrund unseres ESG-
Versténdnisses) Richtlinien und Praktiken unserer Beteiligungsunternehmen und somit zur Erzielung einer erstklassigen
langfristigen Performance. Es ist unsere Uberzeugung, dass eine gute Corporate Governance auf lange Sicht einen wesentlichen
Beitrag zu hoheren relativen Renditen bei Aktien- und Anleiheninvestments leistet.

Wir stehen weiterhin in engem Kontakt zu unseren Beteiligungsunternehmen auf der ganzen Welt und verfolgen dabei einen
Ansatz, der darauf abzielt ist, die Governance-Praxis und -Strukturen dieser Unternehmen zu verbessern und Governance-
Themen erfolgreich zu adressieren. Im Mittelpunkt unseres Abstimmungsprozesses steht eine sich standig weiterentwickelnde
Palette von klar formulierten Erwartungen an eine gute Corporate Governance und ESG-Integration, die in der Richtlinie tber
aktive Einflussnahme sowie in den Grundsétzen fiir Corporate Governance und Stimmrechtsausiubung (Proxy Voting) der DWS
erlautert sind.

Unsere zentralen Erwartungen an Corporate Governance werden in dieser Richtlinie ausfiihrlich beschrieben und lassen sich in
die funf auf unserer Website beschriebenen Hauptkategorien unterteilen.3®

Aktive Einflussnahme und Stimmrechtsaustbung

Im Jahr 2020 setzten wir unsere Bemuihungen fur ein aktives Aktionarstum fort und sprachen mit Mitgliedern des Vorstands und
des Managements unserer Beteiligungsunternehmen speziell iber Themen aus den Bereichen Umwelt, Soziales und
Governance.

Unsere Investmentexperten standen weiterhin in regelméaRigem Dialog mit dem Senior Management unserer
Beteiligungsunternehmen, in dessen Rahmen neben Fundamentaldaten, Strategie und Aussichten des Unternehmens auch
ESG-Themen erdrtert werden. Unsere aktive Einflussnahme ist ein wesentlicher Bestandteil unserer Richtlinie zur ESG-
Integration fiir das aktive Investmentmanagement, unserer Richtlinie Uber aktive Einflussnahme sowie unserer Grundsatze fir
Corporate Governance und Stimmrechtsausiibung (Proxy Voting). Sie basieren auf dem Ziel, das Verhalten eines
Beteiligungsunternehmens zu verbessern. Das kann in Bezug auf Faktoren der Bereiche Umwelt, Soziales und/oder Governance
sowie auf Themen wie Strategie, Finanzkraft, Risiko, Kapitalstruktur, soziale und 6kologische Auswirkungen sowie
Offenlegungen, Kultur und Vergutung erfolgen. Im Rahmen unseres Ansatzes zur ESG-Integration erfolgt die aktive
Einflussnahme durch unsere Investmentexperten in Zusammenarbeit zwischen unserem Corporate Governance Center und mit
dem ESG-Integrationsteam. Bei einem thematischen Engagement, das sich an mehrere Unternehmen gleichzeitig richtet, erfolgt
der Dialog durch das Corporate Governance Center und den Head of ESG Integration; infolgedessen wird die aktive
Investmentplattform in diesem Fall entsprechend informiert. Wir glauben, dass der Umgang mit ESG die Grundlage fiir ein
adaquates Management von Umwelt- und Sozialfragen ist. Unsere speziellen Governance-Engagements beruhten auf einer
sorgféltigen Analyse der Unabhangigkeit und Zusammensetzung der Organe, der Vergutungspraxis fur Fihrungskréfte, der
Transparenz bezulglich der Vorgehensweisen, der Transparenz hinsichtlich der Abschlussprifer (beispielsweise Auswabhl,
Rotation und Bestellung), der faire Umgang mit Aktionarsrechten sowie der Berichtsmethoden. In Fallen, in denen wir eine
Diskrepanz zwischen unseren Erwartungen an ESG Standards und der diesbeziiglichen Einstellung des Unternehmens
feststellen, leiten wir unter Umstanden einen direkten Dialog mit den Unternehmensvertretern ein. Fihrt unser anfanglicher
Dialog zu unbefriedigenden Ergebnissen, ergreifen wir moglicherweise zuséatzliche MaRnahmen (beispielsweise Schreiben an

38 Zusétzliche Informationen: https://www.dws.com/solutions/esg/corporate-governance/
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den Aufsichtsrat, Redebeitrag auf Hauptversammlungen oder dhnliches). AuRerdem Ulbersenden wir jahrlich ein Engagement-
Schreiben an unsere Portfoliounternehmen, in dem wir unsere zentralen Governance-Werte erlautern. Als Nachstes folgt das
Ersuchen um direkte Gesprache mit Fuhrungskréaften oder dem Aufsichtsratsvorsitzenden. AbschlieBend erfolgt eine
entsprechende Stimmrechtsaustbung, entgegen den Antragen des Managements und im Einklang mit unseren Richtlinien tiber
die Stimmrechtsausibung.

Unsere Richtlinien zur Stimmrechtsausiibung legen unsere Philosophie bezuglich aktiver Einflussnahme und unsere Sichtweisen
auf Corporate Governance und nachhaltige Geschéftspraktiken, die langfristige Wertgenerierung unterstiitzen, dar. Wie in den
vergangenen Jahren haben wir unsere Grundsétze fur Corporate Governance und Stimmrechtsausiibung Uiberarbeitet, um
sicherzustellen, dass unsere Erwartungshaltung robust gegentiber Marktstandards bleibt und Entwicklungen in 2020
wiederspiegelt. Um diese Entwicklungen in den Grundséatzen im Laufe von 2020 sowie unsere Erwartungshaltung aus der
vergangenen Abstimmungsperiode in Punkto Governance zu reflektieren hat das Corporate Governance Center im Namen der
DWS Investment GmbH einen pre-season Engagement-Brief an mehr als 1,300 Portfoliounternehmen auf unserer Fokusliste
gesendet. Unser pre-Season Engagement-Brief stellt einen wichtigen ersten Schritt rund um Aktivitaten der aktiven
Einflussnahme im Laufe des Jahres dar, indem wir auf Schliisselbereiche eingehen und Unternehmen auf unserer Fokusliste zu
einem Dialog einladen.

Im Jahr 2020 hatten wir 454 Engagement Dialoge mit 353 Unternehmen was einem Anstieg um mehr als 82% gegeniiber dem
Vorjahr entspricht. Vor dem Hintergrund der Einschrankungen in Bezug auf 6ffentliche Versammlungen im Kontext von COVID-
19 fanden viele der diesjahrigen Hauptversammlungen online statt ohne physische Teilnahme der Aktionare. Auf Basis unserer
Verpflichtung, gute Corporate Governance zu férdern im Rahmen mit unserem Ansatz zum aktiven Aktionarstum haben wir
unsere Fragen an die Verwaltungsorgane von 24 Portfoliounternehmen in schriftlicher Form gesendet und diese auch auf unserer
Website verdffentlicht (fiir zusatzliche Details verweisen wir auf die Corporate Governance Sektion auf unserer Website). Gegen
Ende des Jahres haben wir auch individuelle post-Season Briefe an mehr als 390 unserer Portfoliounternehmen gesendet, bei
denen wir Gesprachsbedarf zu einzelnen Agenda Punkten sahen und gegen die Managementempfehlungen uns aussprachen.
Die Zusammenstellung der Fihrungsgremien und deren Transparenz sowie Vorstandsvergitung waren dabei unsere am meisten
diskutierten Governance-Themen wahrend dieser Engagements.

Eins der Themenfelder, welches wir in 2020 priorisiert haben, war der Klimawandel und die Risiken, die sich daraus ableiten.
Unternehmen und Investoren (als Aktionare oder Darlehensgeber) haben eine Schlisselrolle dabei, die Notwendigkeit der
Emissionsreduktion zu thematisieren und mit dem gemeinsamen Ziel mit den Auswirkungen globaler Erwdrmung umzugehen.
Diese Veranderungen haben sich bisher bereits insbesondere auf den Energiesektor ausgewirkt und weitere stéarkere Effekte
werden erwartet da der anhaltende Anstieg von Treibhausgasemissionen zu weiteren Veranderungen des Klimas fiihrt. Wir
haben unsere Prufung von Firmen, die erheblichen Klimatransitionsrisiken ausgesetzt sind oder schwerwiegend international
anerkannte ESG Standards verletzen (zum Beispiel den Global Compact der Vereinten Nationen, die Kernprinzipien der
International Labor Organisation oder den OECD Richtlinien fur Multinationale Konzerne) erhdéht. Wir haben unsere
Portfoliounternehmen im Energiesektor Gberprift und haben mehrere Ubliche E, S, und G Themen entdeckt, welche
Reputationsrisiken ausldsen oder ausldsen kénnen, die materielle Auswirkungen haben kénnen, wenn sie nicht angemessen
angegangen werden:

- Auf der Umweltseite: Verschmutzung, Austreten von Ol, Emissionen

- Auf der gesellschaftlichen Seite: Auswirkungen auf lokale Gemeinden und deren Kulturerbe sowie
Menschenrechtsverletzungen

- Auf der Unternehmensseite: Bestechung, Korruption, schwache Uberwachung

Als Ergebnis unserer Analyse haben thematische Engagement-Brief an 53 Firmen gesendet, welche Risiken in den oben
genannten Bereichen ausgesetzt sind und um die Firmen im Zuge dessen um spezifische und ambitionierte Handlungen zu
bitten. Zugleich wurden die Firmen zu einem Dialog eingeladen.

Mitwirken in der Herstellung umstrittener Waffen, insbesondere Nuklearwaffen oder angereichertes Uran zahlten auch in 2020 zu
Herausforderungen. Der anstehende Vertrag zum Verbot von Nuklearwaffen (Treaty on the Prohibition of Nuclear Weapons —
TPNW) wird diese umstrittene Geschéftsaktivitat erschweren. Das Ziel ist es, einen rechtsverbindlichen Vertrag zum Verbot von
Nuklearwaffen auszuhandeln bis hin zur vollstandigen Abschaffung dieser Waffen. Um unsere Sorgen, dass einige unserer
Portfoliounternehmen in diesen Bereichen involviert sein kénnten (die im schlimmsten Fall nicht mit den Vertragen oder
rechtlichen Verboten zu umstrittenen Waffen in Einklang sind), haben wir 6 Unternehmen aus der Luftfahrtbranche bzw.
Rustungsindustrie einen Engagement Brief gesendet mit unseren Erwartungshaltungen tber deren derzeitige Einbindung, deren
zukiinftiger Strategie sowie moégliche notwendige Schritte um Veranderungen aus dem TPNW nach dem 22. Januar 2021
abzuleiten.

Im Jahr 2020 stimmten wir fir unsere in Europa und Asien domizilierten Portfolios auf insgesamt 2.370 Versammlungen in
59 Notierungsmarkten ab, was einem Anstieg um 16% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Das Abstimmungsverhalten in unseren
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Aktienbestanden richtet sich nach unserer Fokusliste fir die Stimmrechtsausiibung, die unsere wichtigsten Bestande in Bezug
auf Vermogenswerte und mafRgebliche ESG-Ratings enthalt. Durch diese Versammlungen waren rund 86% unseres in Europa
und Asien verwalteten Aktienvermdégens vertreten. Es ist unser Ziel, die Anzahl der Versammlungen, auf denen wir jahrlich
abstimmen, schrittweise zu erhdhen, ohne dabei die Qualitéat der Analyse zu vernachlassigen. Die Ergebnisse der
Stimmrechtsausiibung und unseres Engagements werden jahrlich auf unserer Website3° vorgestellt. Bei den US-amerikanischen
Investmentfonds streben wir an, die Stimmrechte fur samtliche Aktienbesténde auszutiben. Im Jahr 2020 stimmten wir insgesamt
auf 9,355 Versammlungen in 61 Notierungsmarkten ab.

In einem von Ceres fir die Volimachtsabstimmung der Abstimmungsperiode 2020 in den USA verdffentlichten Bericht rangiert die
DWS Investment Management Americas Inc. bei der Zustimmung zu klimabezogenen Aktionarsantrdgen mit 88% unter den Top
Zehn der Vermogensverwalter.4°

31.12.2020 31.12.2019 % Verénderung
Stimmrechtsabgabe 11.725 11.509 2%
Fir Vermbgenswerte mit Sitz in Europa und Asien (Anzahl abgestimmter Versammlungen) 2.370 2.043 16%
Anzahl abgestimmte Firmen 1.859 1.722 8%
Fur Vermogenswerte mit Sitz in USA (Anzahl abgestimmter Versammlungen) 9.355 9.466 -1%
Anzahl abgestimmte Firmen 6.720 6.928 -3%
Globale Teilnahme an Hauptversammlungen/eingereichte Fragen an Unternehmensleitungen fir
virtuelle Meetings 24 19 26%
Engagements mit Firmen 454 250 82%
Fir Vermdgenswerte mit Sitz in Europa und Japan 394 207 90%
Fur Vermogenswerte mit Sitz in USA 60 43 40%

Beitrag zum Kampf gegen den Klimawandel
[GRI 201-2]

Der Kampf gegen den Klimawandel war nach wie vor eines der wichtigsten ESG-Themen. Die DWS unterstreicht ihr Bekenntnis
durch ihr 6ffentlich kommuniziertes Netto-Null-Ziel und ist sich der Verantwortung als Finanzmarktteilnehmer und der
Konsequenzen ihrer Anlageentscheidungen bewusst. Fir die Zukunft miissen dennoch sowohl das Bewusstsein als auch unsere
Ziele noch starker in die Investmentprozesse integriert werden, was die Bedeutung von Daten rund um den Klimawandel umso
bedeutsamer macht. Die DWS verdffentlicht bereits seit Oktober 2007 Berichte Uber die Auswirkungen des Klimawandels auf die
Anlagetatigkeit. In 2020 haben wir unsere Betrachtungen auf weitere Facetten des Klimawandels erweitert. Wie in der
Vergangenheit, ist der Klimawandel weiterhin ein Schliisselthema fir unsere aktive Einflussnahme und Stimmrechtsausiibung.
Die DWS machte deutliche Fortschritte durch die Anwendung eines Ratings fir Klimatransitionsrisiken und -chancen (Climate
and Transition Risk Rating — CTRR) in Bezug auf Staatsanleihen. Diese wesentliche Kennzahl ist seit dem vierten Quartal 2020
Teil unseres Research- und Investmentprozesses und wurde im November 2020 ein Teil der ESG-Investmentstandards, die auf
unsere speziellen ESG-Strategien fur Privatanleger angewandt werden.

Im Vergleich zu den bedeutenderen Umweltkennziffern wie etwa den CO2-bezogenen, sind Kennzahlen zu Wasser weniger
bekannt und komplizierter. Wasser ist jedoch von groRer Bedeutung. Aktuell werden 25% des weltweiten Wirtschaftswachstums
in Landern mit chronischem Wassermangel generiert; bis 2050 werden es schatzungsweise 45% sein. Die Wasserreserven,
insbesondere an SuRwasser, machen rund 2,5% des gesamten Wasserhaushalts aus, und weniger als 1% steht fir die
Versorgung der Lebewesen und Okosysteme an Land zur Verfiigung. Zu allem Ubel werden die Probleme bei der
Wasserversorgung und -qualitdt durch die Umweltverschmutzung, das Verschwinden naturlicher Feuchtgebiete und die
zunehmende Wabhrscheinlichkeit von Dirren in Kombination mit starken Klimaveranderungen noch verschérft. Im Jahr 2020
haben wir unseren bereits bestehenden CTRR-Scorewert auf Staatsanleihen angewandt und seit November 2020 die Risiken
und Chancen im Zusammenhang mit Wasser auf Emittenten Ebene eingebunden. Die daraus resultierenden Scorewerte der
Risiken und Chancen reichen von ,A* (,Vorreiter — sehr gutes Wasserrisikomanagement mit Beitrag zum SDG 6“) bis ,F*
(,Nachzugler mit hohem Wasserrisiko®). Die Ratings zu Risiken und Chancen im Zusammenhang mit CO2 sowie die Ratings zu
Risiken und Chancen im Zusammenhang mit Wasser werden im Rating flur Klimatransitionsrisiken und -chancen (Climate
Transition Rating — CTRR) der DWS zusammengefasst. Eine dritte Saule, das physische Klimarisiko, soll 2021 hinzukommen,
sofern entsprechende Daten verfligbar sind.

Wir werden unser CTRR im Jahr 2021 starker in unseren internen Prozessen verankern. Im Rahmen der Entwicklung von
Kennzahlen zum CTRR und zum Wasserrisiko erarbeiten wir auch Verbesserungs- und Reduzierungsziele fur wichtige Bereiche

%9 Zusétzliche Einzelheiten sind unserem Engagement Report 2019 zu entnehmen: https://download.dws.com/download?elib-assetguid=30dee87d3d7f46a29821ca2b3e6fcefb
0 Fir zuséatzliche Informationen kann der Link zu dem Report hier gefunden werden: https://www.ceres.org/news-center/blog/new-power-comes-new-responsibility-how-asset-managers-can-
improve-their-voting:
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des Investmentportfolios der DWS. Im Dezember 2020 veréffentlichte die DWS ein Forschungspapier zu Risiken und Chancen im
Zusammenhang mit Wasser, um Anleger tber die Auswirkungen auf die Anlagetatigkeit zu informieren.*!

Eine weitere wichtige Entwicklung ist die formale Genehmigung und Einbindung der gesamten Kohlenstoffintensitéat auf
Emittenten Ebene in unsere ESG Engine-Analysen, sodass unsere Investmentexperten Scope 1-, Scope 2- und Scope 3-
Emissionen sowie die eingesparten Emissionen im Zusammenhang mit ihrer Asset-Allokation beriicksichtigen kénnen.

Belege fir die Klimaschutzmalinahmen der Investment Division

- Fortsetzung unserer Partnerschaft mit einem grof3en Firmenkunden und Erweiterung eines Erneuerbare-Energien-Fonds, um
in Klimalésungen in China in Verbindung mit dem China Clean Energy Fund zu investieren. Insgesamt fuhrte das zu einem
verwalteten Investitionsvermégen beziehungsweise zugesagtem Kapital von mehr als € 320 Mio.

- Umwandlung unseres DWS Invest Climate Tech in eine spezielle ESG-Strategie, mit einem verwalteten Vermdgen von tber
130 Mio € und einem Fondsmanager, der als ,Handelsblatt Top Fondsmanager 2020“ ausgezeichnet wurde.

- Weiterentwicklung der Erneuerbare-Energien-Strategie fir Afrika mit dem UN Green Climate Fund.

- Unterstltzung von Vertriebsaktionen fir den DWS Invest Green Bond und den DWS Invest SDG Global Equities, die einen
Anteil von 100 Mio € bzw. 1 Mrd € am verwalteten Vermdgen hatten, in den Vertriebskanalen fir Privatkunden.

- Die DWS nahm gestiegene Nachfrage zu ESG Bestéanden wahrend 2020 wabhr. Dies fand insbesondere bei institutionellen
Anlegern statt, um von traditionellen Indizes in gleichwertige ESG Indizes zu wechseln. As Ergebnis machten in Europa
notierte ESG-ETFs der DWS iber 3 Mrd € des verwalteten Vermogens in Q3 2020 aus. Diese ESG-ETFs setzen einen
stringenten COz-Filter ein, um umweltbewusst agierende Unternehmen mit niedrigen CO2-Emissionen herauszufiltern.

Innerhalb unserer Investments analysieren wir die von den Unternehmen eingegangenen Verpflichtungen zu den Sustainable
Development Goals der Vereinten Nationen und wie sich diese in der Vorstandsvergutung widerspiegeln auf Basis von ESG
Engine Daten, Analyse durch unsere Proxy Voting Dienstleister und —Berater fiir einzelne Hauptversammlungen sowie unsere
eigenen Analysen und Unternehmensdialoge. Ein weiterer Schwerpunkt ist die zunehmende Notwendigkeit, den Klimawandel zu
bekadmpfen. Das hat zu verschiedenen Diskussionen mit Portfoliounternehmen gefiihrt, zur Zusammenarbeit von Arbeitsgruppen,
zu neuen Rechtsvorschriften auf EU-Ebene und zu Forderungen vonseiten der Aktiondre, dass Unternehmen sich diesem Thema
starker widmen sollen.

Wir haben unsere aktive Unterstiitzung an der Initiative Climate Action 100+ mit Engagements bei einem der weltweit grof3ten
Treibhausgasemittenten zur Senkung der Emissionen, zur Starkung klimabezogener Finanzangaben und zur Verbesserung der
Governance bezogen auf Risiken aus dem Klimawandel fortgesetzt. In den vergangenen drei Jahren hat das Unternehmen
Verbesserungen in der Governance von ESG-Aspekten erzielt. Das Unternehmen verbesserte zudem seine Transparenz in
Bezug auf die Berichterstattung tber nichtfinanzielle Aspekte und befolgte in dem Kontext auRerdem die Empfehlungen der Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Die Gesellschaft hat sich ehrgeizige Ziele fiir Scope 1, Scope 2 und
Scope 3 gesetzt und klare und transparente Pléne fiir den Ausstieg aus Anlagen in der Kohlenutzung festgelegt. Die Umsetzung
dieser Themen wird durch einen Ausschuss auf Ebene der Geschéaftsfiihrung gelenkt, und auch die Geschéaftsfuhrung verfugt
Uber hinreichende Expertise zum Thema Klimaschutz, was eine Forderung der DWS in der letzten Hauptversammlung war. In
der Zukunft werden wir unseren konstruktiven Dialog mit dem Unternehmen fortfihren.

Weitere Beispiele fur aktive Einflussnahme bei Firmen, politische Interessenvertretung und Sensibilisierung von

Interessengruppen

- Anhaltende aktive Einflussnahme bei wichtigen Beteiligungsunternehmen im Bereich Corporate Governance, einschlief3lich
klimawandelbezogener Themen, und weitergehende Unterstiitzung bei Abstimmungen fur klimabezogene
Hauptversammlungsbeschliisse in den USA.

- Als Mitvorsitzender der Immobilienarbeitsgruppe der Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) férdert die DWS
weiterhin die Entwicklung klimabezogener Anforderungen an bdrsennotierte Immobiliengesellschaften.

- Die DWS trat der Paris Aligned Investment Initiative der IGCC sowie ihren Arbeitsgruppen in den Bereichen
Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, Eigenkapitaltitel und Immobilien bei.

- Die DWS hat die Beratung von Politikern zu Mdglichkeiten fir eine Verbesserung der Energieeffizienzpolitik tber die IGCC
und die Energy Efficiency Financial Institutions Group (EEFIG) der EU fortgesetzt.

Unser ESG CIO View und Marktausblick

Wir haben bereits 2018 globale ESG-Trends in den DWS CIO View, unsere strategische Hausmeinung, die unsere
Anlageentscheidungen unterstiitzt, integriert. Unser CIO View besteht aus einem konsistenten, transparenten und
reproduzierbaren Entscheidungsprozess, um eine einheitliche Hausmeinung zu makroékonomischen Themen, unseren
Prognosen fir die Finanzmarkte, unseren Ausblicken fir einzelne Anlageklassen oder unseren Ansichten zu Marktrisiken zu
gewahrleisten. Indem wir ESG-Kriterien einbeziehen, wollen wir Anlagerisiken reduzieren, uns Geschéftsfelder mit wachsender

41 Zusétzliche Informationen unter: (https://Awww.dws.com/insights/global-research-institute/a-transformational-framework-for-water-risk/).
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Nachfrage erschlieBen und unsere zentrale Rolle im Anlageprozess nutzen, um einen wichtigen gesellschaftlichen Beitrag zu
leisten. Wir erachten diesen Schritt als wichtige Erganzung unserer Investment-Wertschdpfungskette und als einen Weg, ESG-
Auswirkungen in unsere Asset-Allokation und den Portfolioaufbau einflie3en zu lassen. Die Integration von ESG-Themen in
unseren CIO View wird kontinuierlich um relevante ESG-Trends erweitert.

Im Geschéftsjahr 2020 konzentrierte sich die DWS auf Nachhaltigkeitsrisiken aus der Verletzung internationaler Normen und auf
Verdffentlichungen im zweiten und dritten Quartal zur Biindelung von CTRR-, Norm- und SDG-Ratings mit Auswirkungen auf die
Sektorallokation. Die Erkenntnisse werden tber unsere vierteljahrliche CIO View-Publikation auf unserer Website kommuniziert*2.

Research und Strategie beim Portfolioaufbau

Innerhalb unserer Investmentteams sind Research- und Portfoliomanagementkapazitaten voll integriert. Analysten fiihren in
ihrem Fachgebiet hauseigenes Research innerhalb des globalen Netzwerks durch und tragen so zu einer breiten globalen
Abdeckung von Aktien, Unternehmensanleihen und anderen Finanzinstrumenten bei. In der aktiven Aktienplattform teilen
Analysten regelmaRig ihr Wissen und ihre Erkenntnisse auf globaler Ebene. Diese aktuellen Informationen tragen dazu bei,
globale Sektorthemen und Trends zu identifizieren und die Auswirkungen solcher Trends fiir die Beurteilung einzelner Aktien zu
ermitteln.

Wir betrachten die ESG-Integration als einen Investmentansatz, der ESG-Informationen in fundamentale Finanzanalysen
einbindet, um das kiinftig antizipierte Risiko-Rendite-Profil eines Wertpapiers besser einschétzen zu kénnen. Alle
Investmentexperten innerhalb des Bereichs Active sind an die Richtlinie zur ESG-Integration fur das aktive
Investmentmanagement und die Richtlinie Gber aktive Einflussnahme fiir die jeweiligen Rechtseinheiten gebunden. In 2020 hat
sich der generelle Research-Prozess weiter verbessert, um ESG-Faktoren noch starker in finanzielle Uberlegungen
einzubeziehen. Die DWS hat die ESG-Integrationsrichtlinie fir Mitarbeiter der aktiven Investmentplattform so verschérft, dass alle
Research-Analysten in den Bereichen Aktien und Anleihen ESG-Aspekte in ihre Ergebnisschatzungen, Bewertungsmodelle und
Anlageempfehlungen detaillierter einflieRen lassen sollen.

Dieser Prozess wurde bereits in 2019 in die jeweiligen internen Analyseberichte aus dem Aktien- und Anleihen Research, in
denen ESG-Faktoren integriert sind, eingebettet. In 2020 haben wir unser Equity Research Handbook um eine ESG-Integration
ergénzt. Darin werden auch Leitlinien, die Hauptquellen fir ESG-Daten, Schlisselfaktoren, die im Research-Prozess zu beachten
sind, sowie Informationen Uber die aktive Einflussnahme und Stimmrechtsausiibung beschrieben. Das Ziel fir die
Investmentexperten ist es, etwaige Unstimmigkeiten zwischen finanziell relevanten ESG-Themen und der Unternehmensstrategie
nachzuvollziehen, um diese Chancen und Risiken steuern zu kdnnen. Wenn ein neuer Emittent der Research Plattform
hinzugefugt wird, hebt unser Credit Research Handbuch die ESG-Analyse als Teil des Initiierungsberichts hervor. Auerdem
unterstreicht das Handbuch nach wie vor die Wichtigkeit der ESG Analyse nach der, dass Unternehmensanleihen mit schlechtem
ESG-Gesamtrating durch einen héheren Kreditspread Giberkompensiert werden sollten, und aktive Einflussnahme zur
Verbesserung des Firmen-ESG Profils durchzufiihren.

Alle Aktienbestande der DWS fallen in den Anwendungsbereich der Grundsétze fir Corporate Governance und
Stimmrechtsausibung (Proxy Voting), und unsere Fokusliste unterscheidet nicht zwischen Besténden in speziellen ESG-
Strategien und Nicht-ESG-Fonds.

Die Ergebnisse dieses hauseigenen Researchs werden uber Aladdin verteilt, und beide Prozesse werden vom Head of Equity
bzw. Co-Head of Micro Research (Fixed Income) gesteuert.

Menschenrechte und Normenbeurteilung im Investmentprozess

[GRI 412-3]

Die DWS steht vollumfénglich zu unseren Verantwortlichkeiten in Bezug auf Menschenrechte und hat wahrend 2020 daran
gearbeitet, das Bewusstsein der Implikationen durch Normbewertungen im Investment und Sektor-Allokationsprozess zu erhéhen
Im April 2020 wurde diese ,soziale“ Komponente Teil unseres DWS ESG CIO View*3. Das Deutsche Bank Statement on Human
Trafficking and Modern Slavery stellt fiir die jeweiligen Rechtseinheiten eine Richtlinie dar, die uns leitet. Des Weiteren verlangen
die Leitprinzipien der Vereinten Nationen von Unternehmen unmissverstandlich, in Situationen, in denen die nationalen
Rechtsvorschriften zum Schutz von Menschenrechten nicht ausreichend sind, nach dem héheren internationalen Standard zu
handeln. Bei der Beurteilung von Kontroversen in der ESG Engine als Teil unseres Investmentprozesses werden internationale
Normen angewendet. Die Leitprinzipien sind dabei im Global Compact der Vereinten Nationen (UNGC) kodifiziert. Weitere
wichtige Normen werden von der Internationalen Arbeitsorganisation (International Labour Organisation — ILO) oder in den

“2 Weitere Einzelheiten sind den Publikationen unseres CIO View auf unserer Website zu entnehmen: https://www.dws.com/insights/cio-view/cio-view-quarterly/
43 Fur zuséatzliche Informationen der Link auf unserer Homepage: https://www.dws.com/insights/cio-view/cio-view-quarterly/q1-2020/normative-judgments/
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OECD-Richtlinien fir multinationale Unternehmen definiert. Unsere Prifungen der Normeneinhaltung basierend auf unserer ESG
Engine betreffen

- Menschenrechtsverletzungen oder Mitwirkung von Unternehmen bei solchen Verletzungen,

- nachteilige soziale oder gesellschaftliche Auswirkungen,

- Verstol3 gegen Arbeitnehmerrechte, insbesondere das Recht auf Tarifverhandlungen und Versammlungsfreiheit oder

- vernachlassigte Gesundheits- und Sicherheitsverpflichtungen,

- Kinderarbeit und Leibeigenschaft oder Zwangsarbeit,

- nachteilige 6kologische Auswirkungen (wie etwa der Verlust der Biodiversitat) und

- problematische Unternehmensethik, insbesondere Vorfélle von Bestechung, Marktmanipulation, Betrug, Korruption usw.

In Bezug auf ESG-Daten zur Normeneinhaltung, einschlielich der Einhaltung von Menschenrechten, hat die DWS durch das
Onboarding von Arabesque S-Ray eine verbesserte Abdeckung erzielen kénnen.

Im Laufe des Jahres 2020 hat das Committee for Responsible Investments Emittenten analysiert, erdrtert und einbezogen, die
beim Norm Rating, bei dem insbesondere Menschenrechte berlicksichtigt werden, mit ,F* bewertet wurden. Wir haben zum
Beispiel besonders schwerwiegende Falle bei iiber dem Branchendurchschnitt liegenden Sterblichkeitsraten oder hinsichtlich
Themen wie Gesundheit und Sicherheit oder VerstéRe gegen Arbeitnehmerrechte trotz Beschrankungen im Zusammenhang mit
COVID-19 bewertet. Konnte eine problematische Unternehmensethik wesentlich verbessert werden, beschloss der Ausschuss,
auf bestimmte Beschrankungen unter der Bedingung einer genauen Uberwachung zu verzichten. Als Ergebnis unserer
ausfihrlichen Analysen im Committee for Responsible Investments hat sich die DWS mit einem Online-Handler zu Fragen im
Zusammenhang mit Arbeitnehmerrechten und wachsenden Kontroversen um Menschenrechte ausgetauscht. Dariiber hinaus
haben wir (teilweise) staatliche Ol-, Gas- und Bergbauunternehmen in Nord- und Stidamerika und in Schwellenlandern unter den
Gesichtspunkten der Gesundheit am Arbeitsplatz und Arbeitssicherheit intensiv analysiert und erortert.

Wir legen nach wie vor groRen Wert auf die Normeneinhaltung von Emittenten und konzentrieren uns dabei insbesondere auf
Umweltthemen, Klimawandel und Menschenrechte, nicht nur in unserem Committee for Responsible Investments, sondern auch
bei unseren allgemeinen Research Prozessen in Form von Unternehmensengagements und Due Diligence-Prifungen.

ESG-Integration und -Qualitatsmanagement

AuRerhalb unserer Fonds und Strategien, die unserem Ansatz der intelligenten Einbeziehung von ESG (,Smart Integration of
ESG*) unterliegen, ist die DWS bestrebt, Artikel 6 der SFDR zu entsprechen. Das bedeutet, dass die DWS bei ihren
Anlageentscheidungen neben den Finanzdaten auch Nachhaltigkeitsrisiken beriicksichtigt. Dies gilt fur den gesamten
Investmentprozess, sowohl bei der Fundamentalanalyse von Anlagen als auch beim Entscheidungsprozess. ESG-Kriterien
werden bei der Fundamentalanalyse im Rahmen der internen Unternehmens-, Lander- und Sektor Analyse bewertet und bei
jedem weiteren Investment-Research berlcksichtigt. Dazu gehért die Identifikation von globalen Nachhaltigkeitstrends sowie
finanziell relevanten ESG-Themen und -Herausforderungen. Dariliber hinaus unterliegen Risiken aus den mdéglichen Folgen des
Klimawandels oder den Folgen aus der Verletzung international anerkannter Leitlinien einer besonderen Prifung. Zu den
international anerkannten Leitlinien gehdren vor allem die zehn Prinzipien des Global Compact der Vereinten Nationen, die ILO-
Kernarbeitsnormen oder die Leitprinzipien der Vereinten Nationen fir Wirtschaft und Menschenrechte sowie die OECD-Leitsatze
fur multinationale Unternehmen.

Werden Investitionen nach einer ESG-integrierten Fundamentalanalyse vorgenommen, werden diese Investitionen auch
weiterhin unter ESG-Gesichtspunkten tiberwacht und wird der Dialog mit Unternehmen hinsichtlich einer besseren Corporate
Governance und einer starkeren Berticksichtigung von ESG-Kriterien gesucht (beispielsweise tUber die Beteiligung als
Anteilseigner an dem Unternehmen bzw. tber die Ausiibung von Stimm- und anderen Rechten als Anteilseigner). Eine
Voraussetzung fur die ESG-Integration ist unserer Ansicht nach die breite Verfiigbarkeit und Abdeckung von ESG-Daten. Dies
ermdglicht unseren Investmentexperten, alle wesentlichen Faktoren zu identifizieren sowie Risiken und Chancen aus diesen
Nachhaltigkeitsmerkmalen effektiver zu ermitteln (und zu steuern). Die DWS bezeichnet nur Strategien als ESG-Integration,
wenn sie erstens als aktiv verwaltet gelten und zweitens eine Abdeckung von ESG-Daten (das gesamte SynRating) von mehr als
90% des Portfolios aufweisen. Zum 31. Dezember 2020 konnten wir ein insgesamt verwaltetes Vermdgen von 396 Mrd €
innerhalb Active als ESG-integriert mit einer Abdeckung von ESG-Daten von mehr als 90% klassifizieren. In dieser Kennzahl zu
verwaltetem Vermdgen, welches unter den ESG-Integrationsansatz fallt, sind unsere dedizierten ESG-Fonds nicht enthalten.
Unsere Portfoliomanager verfiigen in Aladdin tber eine Visibilitat der Emittenten-Ratings in Echtzeit (vor und nach
Transaktionen) und ihrer gesamten Portfolios. Die ESG-Qualitat des Portfolios kann regelméafig im Rahmen von Performance-
und Risikobewertungssitzungen geprift werden. In regelmaRigen ESG-Gatekeeper-Sitzungen wird Uiber den internen neuesten
Stand bezuglich der aktiven Einflussnahme berichtet, es werden Aktualisierungen der Richtlinien und Prozesse zur ESG-
Integration/zum ESG-Engagement bereitgestellt sowie regulatorische Entwicklungen und ESG-Ratinganderungen von Emittenten
kommuniziert. Der vierteljahrlich stattfindende CIO Day thematisiert ebenfalls globale ESG-Trends.
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ESG-Transparenz gegeniber unseren Kunden

Im Jahr 2020 haben wir die Transparenz gegenuber unseren Kunden in Bezug auf die ESG-Qualitat der Fonds, die sie bewerten
oder in die sie investieren, erhdht. Das Ziel ist es, die ESG-Qualitat eines Fonds und dessen Kohlenstoffintensitat starker
hervorzuheben. Das Rahmenwerk bietet nachvollziehbare, gut definierte und transparente Kennziffern fiir verschiedene ESG-
Eigenschaften. In der Vergangenheit haben institutionelle Kunden maRgeschneiderte Kundenberichte zur ESG-Qualitat ihrer
jeweiligen Portfolios erhalten. Diese Berichte Uber ESG-basierte Leistungskennzahlen (EKPIs) sind auf Anfrage in englischer und
deutscher Sprache fur alle anderen speziellen ESG-Publikumsfonds der DWS erhéltlich und werden von einem internen ESG
Reporting Panel kontinuierlich weiterentwickelt.

In Deutschland war unser Kundenbetreuungsteam zusammen mit unserem DWS ESG-Anlageberatungsteam in der Lage,
verschiedene bestehende institutionelle Kundenmandate in ESG-Versionen umzuwandeln, entweder durch eine
mafgeschneiderte Klimastrategie, eine individuelle Negativliste, eine Negativliste eines ESG-Ratinganbieters oder die
Verwendung von SynRatings (das heif3t Best-in-Class-Ratings) der DWS. Dies fuhrte zu weiterem Wachstum in der Kategorie
sinstitutionelle Fonds basierend auf kundenspezifischen Ausschlissen fiir institutionelle Kunden® (siehe Abschnitt ,Dezidierte
ESG Produkte und Produkte mit ESG Integration’).

Im Jahresverlauf 2020 legten wir bei unseren Gesprachen und Workshops mit institutionellen Kunden bewusst einen
Schwerpunkt auf die Dekarbonisierung. In unserem Heimatmarkt Deutschland haben die Relationship Manager fur Institutionelle
Kunden innerhalb der Client Coverage Division mehr als 60 Workshops, Umfragen oder Einfihrungen von ESG Bausteinen mit
mehr als 50 Firmenkunden, Versicherungskunden oder Pensionskassen und Non-Profit Organisationen durch. Unter anderem
fuhrte dies zu Nettomittelzuflissen in bestehenden Kundenbeziehungen oder Umstellung bestehender Mandate in Investments
mit ESG Ausgestaltungen. Diese Kundenevents fanden mit dem ESG Advisory Team in unserer Produktdivision oder Vertretern
unseres CIO Office fur Nachhaltiges Investieren. Wir fihrten diverse Gesprache tber Strategien fiir kohlenstoffarme Investitionen
mit institutionellen Kunden in Deutschland. Unter anderem fiihrte dies zu einer Umstellung eines européaischen Mandates fir
Investment Grade Unternehmensanleihen in eine kohlenstoffarme Anlagestrategie.

Anforderungen der EU-Verordnung uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
im Finanzdienstleistungssektor (Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR)

Neben den Produktklassifizierungen und entsprechenden Offenlegungen auf Produktebene sind Finanzmarktteilnehmer geman
der EU SFDR auch gehalten, eine Erlauterung dazu abzugeben, ob die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren nach Maf3gabe der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019 tber nachhaltigkeitsbezogene
Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor berticksichtigt werden (Verordnung uber Offenlegungspflichten). Die DWS
beabsichtigt, solche Erklarungen fir Gesellschaften abzugeben, die in den Anwendungsbereich dieser Verordnung fallen. Dabei
werden wir auf bestehende Richtlinien und Prozesse Bezug nehmen und so weit wie méglich auf bestehende Daten und neue
Dateneingaben von Drittanbietern zurtickgreifen. Wir beabsichtigen, zuséatzliche Schulungen anzubieten, um Investmentexperten
darauf vorzubereiten, die wichtigsten nachhaltigen Auswirkungen bei ihrer Entscheidungsfindung zu bertcksichtigen.

Entwicklung dezidierter ESG-Produkte

Wir sind der Ansicht, dass die Expertise und umfangreiche Erfahrung der DWS in nachhaltigen Investments uns wertvolle
Erkenntnisse liefern, die uns dabei helfen, das Vermégen unserer Kunden langfristig zu schiitzen und zu vermehren. Die
wachsende Bedeutung von ESG wird durch die regulatorischen Entwicklungen, unabhéngige wissenschaftliche Forschung und
unsere eigene Erfahrung bestétigt. Sie zeigt, dass die Einbeziehung von ESG-Faktoren in den Investmentprozess Potenzial zur
Verbesserung der Performance und Reduzierung des Risikos besitzt. Aufgrund der Verbesserungen unserer ESG Engine und
unserer organisatorischen Aufstellung sind wir davon Uberzeugt in einer besseren Position als im letzten Jahr zu sein, um
Kunden maRgeschneiderte ESG-L6sungen auf Basis ihrer eigenen ESG-Kriterien anbieten zu kdnnen. Dies liegt unter anderem
an Verbesserungen von ESG-Daten in unserer ESG-Datenbank, zum Beispiel bezuglich des Klimatransitionsrisikos fiir Staaten
und der Risiken und Chancen im Zusammenhang mit Wasser.

Unser Rahmenwerk fur dezidierte ESG-Fonds beruht auf den folgenden S&ulen:

Im Jahr 2020 hat die DWS auf ihrem bestehenden MESGS-Rahmenwerk fiir ESG-Publikumsfonds der Marke DWS aufgebaut
und es durch die Weiterentwicklung der ESG Engine und Datenverflighbarkeit um ausgewahlte Kriterien erweitert.

Die Anwendungslogik unserer ESG-Investmentstandards (dargestellt fir Anlagen in Kapitalgesellschaften) wird in der
nachstehenden Grafik dargestellt. Die Buchstabenbewertung geht von A (kein Mitwirken in einem kontroversen Sektor oder
Bezug zu umstrittenen Waffengeschaften oder keine Anzeichen fir die Verletzung internationaler Normen; der Emittent kann als
ESG Vorreiter bezeichnet werden) bis hin zu F (Mitwirken in mindestens einem kontroversen Sektor oder umstrittenen
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Waffengeschéaften; der Emittent ist mit schweren und bestatigten Verletzungen internationaler Normen konfrontiert oder ist ein
ESG Nachziigler). Dementsprechend erhalten unsere Privatanleger durch die Publikumsfondsprospekte und die
Vertriebsdokumentation ausreichende Angaben dazu, wie die ESG-Performance eines Emittenten beurteilt wird. Unsere
sektorbasierten Prifungen und die Analyse von Umwelt- und Klimarisiken sind auf die Erhaltung der Flora und Fauna, den
Schutz von Bodenschétzen, der Atmosphére und der Kustengewasser, die Begrenzung der Bodenverarmung und des
Klimawandels sowie die Vermeidung von Eingriffen in die Okosysteme und von Verlusten von Biodiversitit ausgerichtet. Im
vergangenen Jahr haben wir das ESG-Anlagemodell dahingehend erweitert, dass Ratings fir das CTRR nun Risiken und
Chancen im Zusammenhang mit Wasser beinhalten. AuRerdem haben wir beschlossen, strengere Regeln flr Erlése aus
kohlebezogenen Aktivitaten festzulegen und haben die Schwelle von 25% auf 15% gesenkt. Diese neue Schwelle findet ab dem
1. Januar 2021 auf unsere dezidierten ESG-Strategien fur Privatanleger Anwendung. Fur das Jahr 2021 miissen Fondsprospekte
zusétzliche Einzelheiten enthalten, um der EU SFDR zu genligen.

2

VERMEIDEN VON ERLOSEN AUS UMSTRITTENEN WAFFEN
{misst Mitwirkung oder Rolle in Bezug auf eine der unten aufgelisteten
umstrittenen Waffen)

1 VERMEIDEN VON ERLOSEN AUS , KONTROVERSEN*"
GESCHAFTSFELDERN
{mi==t Mitwirkung in einem der unten genannten kontroversen Sektoren; in der
Regel in % des Gesamterdses (GE])

Muklearwaffen Kein Waffenhersteller (F)
Kein Komponentenhersteller (E)

Keing Beteiligungen (0

Tabak (=5% des GE (D)) Glicksspiel (5% des GE (D))
Streubomben

Erwachsenenunterhaltung
(5% des GE (D))

Ristung (25% des GE (D)) Antipersonenminen

Abgereicheries Uran

Kohle! (225% des GE (F))

Atomstrom (=5% des GE (D))

=samieriises), ab S
F in Klammem -
ist, wenn der Erlds

Angaben n Klammem handelt es sich um die krifischen Buchstabenbewertungen
dar DWS in Bezug suf umsiritiens Waf

VERMEIDEN KONTROVERSER GESCHAFTSPRAKTIKEN
(misst den Grad der Veretzung einer der unten angegebenen Mormen cder
Geschaftsprakiiken)

VERMEIDEN VON ESG-NACHZ['GLERN {misst. ob eine Firma

&in ESG-Vorreiter oder -Machzigler ist oder hohen oder exzessiven Klima-
und Transitionsrisiken susgesstzt ist)

Menschen-larbeitzrechte Kinder-Zwangsarbeit

ESG-Rating der DWS Kein E/F <15% D

Umweltzerstérung Geschaftsethik

Klima & Transiticnsriziken Kein F
(einschlieflich Risiken und
Chancen im Zusammen-

hang mit Wasser)

Verstdle der hichsten Stufe (F)
Wenige Verstifle auf niedriger Stufe (<5% E)
Die Angaben in Klammem zeigen das entsprechende DWS-Nomen-Rating E/F.

Eine Prozentangabe definiert die maximale Konzentration des Portfolios bei
diesem Rating

D das umtere ESG-Mitieield.
sus in der Kategorie IVEF

fehlends

1t die maximale Konzentration des Portiolios bei

Klimatransitionsriskoratings weis
aus, wobai E hohe und F extreme Ge:
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Dezidierte ESG-Produkte und Produkte mit einem ESG-Integrationsansatz

Ende 2020 wiesen wir ein nach spezifischen ESG-Kriterien und nachhaltig verwaltetes Vermdgen von 75,6 Mrd € sowie
Immobilienanlagen in als umweltfreundlich zertifizierten Geb&uden in H6he von 16,6 Mrd € und Infrastrukturanlagen im Bereich
der erneuerbaren Energien in Hohe von 889 Mio € aus. Insgesamt verwalteten wir zum 31. Dezember 2020 ein Volumen von
793 Mrd €. Um der Struktur unserer Vermoégensbasis Rechnung zu tragen, definieren wir das verwaltete Vermégen (AuM) als
(a) Vermogenswerte, die fir Kunden zu Anlagezwecken gehalten werden, und/oder (b) Kundenvermégen, das wir auf einer
diskretiondren oder beratenden Basis verwalten. Im Bereich der alternativen Investments kann es sich dabei entweder um
zugesagtes oder um investiertes Kapital mit Provisionsertragen handein.

Wir folgen grundsétzlich allgemeinen Standards der Vermdgensverwaltungsbranche in der Klassifizierung unseres nach ESG-
Kriterien verwalteten Vermdgens. Die Investorenberichterstattung an die Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) Uber
deren regionale Mitgliedsorganisationen wie das European Sustainable Investment Forum (EuroSIF), das US Forum for
Sustainable and Responsible Investment (USSIF) und die UK Sustainable Investment and Finance Association (UKSIF) ist
weltweit zum Standard geworden, um nach ESG-Kriterien verwaltetes Vermdgen einzuordnen. Wir folgen dieser Methodik. Im
Berichtsjahr hat die DWS auf eine Einstufung ihrer Anlageprodukte nach Artikel 6, Artikel 8 oder Artikel 9 der SFDR hingearbeitet,
sofern diese Produkte in den Anwendungsbereich der Verordnung fallen.
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in Mio € 31.12.2020 31.12.2019 % Veranderung
Aktive Investments mit dezidiertem ESG Ansatz 58.017 40.686 43%
Portfolios basierend auf spezifischen Ausschlissen festgelegt durch institutionelle Kunden 32.660 24.662 32%
Verwaltete Portfolios fiir Retail- oder institutionelle Kunden auf Basis von einheitlich definierten Investment

Standards oder kundenspezifischen Ableitungen 20.129 13.090 54%
Besondere ESG Produkte mit Nachhaltigkeitsthemen 1.270 591 115%
Von Drittparteien initiierte Publikumsfonds, die einen externen ESG Ansatz anwenden 3.958 2.343 69%
Passive Investments mit dezidiertem ESG Ansatz 17.550 10.869 61%
Borsengehandelte Produkte (ETFs) 8.345 2.452 240%
Passiv verwaltete Mandate fur institutionelle Kunden 9.205 8.417 9%
Gesamtes verwaltetes Vermogen mit dediziertem ESG Ansatz (aktiv und passiv) 75.567 51.555 47%
in Mio € 31.12.2020 31.12.2019 % Veranderung
Nachhaltige / Impact / Alternative Investments 589 715 -18%
Private Equity- oder Debt-Fonds mit Fokus auf nachhaltigen Anlagen / Impact Investing, einschlieBlich

offentlich-privater Mischfinanzierungskonzepte mit ékologischer oder sozialer Ausrichtung 589 715 -18%
ESG in Immobilien 16.553 16.527 0%
Als umweltfreundlich zertifizierte Geb&ude (Energy Star, LEED oder BREEAM) 16.553 16.527 0%
ESG in Infrastrukturinvestitionen 889 862 3%
Erneuerbare-Energien-Anlagen, sowohl Eigen- als auch Fremdkapital-Investments, einschlief3lich

Solarenergie, Windenergie und Mllverbrennungsanlagen 889 862 3%
Summe dezidierte nach Nachhaltigkeitskriterien verwaltetes Vermdgen innerhalb Impact,

Immobilien- und Infrastrukturinvestitionen 18.031 18.104 0%
in Mio € 31.12.2020 31.12.2019 % Veranderung
ESG Integration im Bereich Aktive Investments 395.998 392.698 1%
ESG Integration im Bereich Alternative Investments 63.178 58.317 8%
ESG Integration innerhalb von Liquid Real Assets 19.100 20.897 -9%
ESG Integration innerhalb direkter Immobilieninvestitionen 33.367 26.988 24%
ESG Integration innerhalb von Infrastrukturinvestitionen 10.711 10.432 3%
Summe Portfolien mit ESG Integrationsansatz 459.176 451.015 2%
Active

Im Jahr 2020 verwalteten die Portfoliomanagement-Teams von Active ein nach spezifischen ESG-Kriterien verwaltetes
Vermdgen in Hohe von 58,0 Mrd € und ein Gesamtvermdgen von 520,2 Mrd €. Bei unserem aktiven Investmentmanagement
unterscheiden wir nun zwischen den folgenden Kategorien. Diese umfassen keine aktiv verwalteten Strategien im Bereich Liquid
Real Assets*.

- Portfolios, die anhand von kundenspezifischen Ausschliissen verwaltet werden: Strategien, bei denen die Nachhaltigkeit
ausdriicklicher Bestandteil der Anlagerichtlinien, des Anlageuniversums, der Anlageauswahl und des Investmentprozesses ist.
Ausschlusse von Sektoren oder spezifische VerstdRe gegen Normen werden vom ESG Engine and Solutions-Team an das
Investment Guideline Coding-Team Ubermittelt. Diese Portfolios stehen definitionsgemaf nur institutionellen Kunden zur
Verfligung. In 2020 wiesen wir in dieser Kategorie 32,7 Mrd € aus.

— Portfolios, die gemaf der einheitlich definierten Investmentstandards der DWS (siehe Abschnitt ,Entwicklung dezidierter ESG-
Produkte’) oder kundenspezifischer Merkmale verwaltet werden: Hierbei handelt es sich um Publikumsfonds der Marke DWS,
die den Begriff ,ESG" im Namen tragen. In 2020 wiesen wir in dieser Kategorie 20,1 Mrd € aus. Fir Strategien mit Sitz in der
Europaischen Union arbeiten wir auf eine Einstufung dieser Produkte nach Artikel 8 der SFDR hin.

- ESG-Produkte mit Nachhaltigkeitscharakter: nachhaltigkeitsbasierte Strategien, die Uber die einheitlich definierten
Investmentstandards der DWS hinausgehen und ein zusétzliches Screening fur griine Anleihen oder einen Beitrag zu den
SDGs bereitstellen. In 2020 wiesen wir 1,3 Mrd € aus, die vorwiegend dem erfolgreichen Vertrieb unserer SDG-Strategien und
Strategien fiir griine Anleihen zu verdanken waren. Fiir Strategien mit Sitz in der Européaischen Union arbeiten wir auf eine
Einstufung dieser Produkte nach Artikel 9 der SFDR hin.

— Von Dritten initiierte oder verwaltete Fonds, die einen extern definierten ESG-Ansatz anwenden: Dritt-Initiatoren von
Publikumsfonds auRerhalb des DWS Konzerns, die entweder das Portfoliomanagement oder die Beratung zu dem jeweiligen
Produkt bereitstellen. In 2020 wiesen wir in dieser Kategorie 4,0 Mrd € aus. Wir rechnen damit, dass Dritt-Initiatoren dieser

4 wir definieren Liquid Real Assets (LRA) als Anlagestil in unserem Alternatives-Geschéft, bei dem — anders als bei den meisten Vehikeln in Alternatives — tagliche Nettovermdgenswerte und
Liquiditatsstati verdffentlicht werden. Einige LRA-Portfolios sind Publikumsfonds gemafl? dem US-amerikanischen Investment Company Act von 1940 oder entsprechen den Vorgaben der
OGAW-Richtlinie. Der Bereich Liquid Real Assets umfasst ein Gesamtvolumen von 21,3 Mrd €.
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Strategien an die DWS als Verwaltungsgesellschaft herantreten werden, um einige dieser Strategien nach Artikel 8 oder
Artikel 9 der SFDR einzustufen. Dies setzt die Anpassung der Rechtsdokumente dieser Produkte voraus.

- Aktiv verwaltete Portfolios mit einem ,Smart Integration“-Ansatz der DWS und aktiv verwaltete Portfolios mit einem ESG-
Integrationsansatz (siehe Abschnitt ,Definition der ESG-Integration‘): In 2020 wiesen wir 396 Mrd € in dieser Kategorie aus (bei
insgesamt 520,2 Mrd € im Bereich Active). Wir erwarten, dass beide Produkte gemaR dem ,Smart Integration®- und ESG-
Integrationsansatz nach Artikel 6 fir Strategien mit Sitz in Europa eingestuft werden.

Passive

Unsere Portfoliomanagement-Teams von Passive verwalteten ein nach ESG-Kriterien verwaltetes Vermégen in Hohe von

17,5 Mrd € und ein Gesamtvermodgen von 178,8 Mrd €. Das Team implementiert mit Unterstiitzung durch das Corporate
Governance Center die Stimmrechtsausiibung (Proxy Voting) fiir geeignete ETFs und nutzt die ESG Engine fur die Umsetzung
von Investmententscheidungen. Zur Entwicklung passiv verwalteter Losungen im institutionellen Bereich kénnen wir 2020 auf
vorhandene oder individuell angepasste ESG-Indizes zuriickgreifen, wobei wir eng mit Indexanbietern zusammenarbeiten. Auch
kdnnen wir unsere unternehmenseigene ESG Engine nutzen, um einen Standard-Marktindex zu filtern.

Unsere Betreuungsteams fur institutionelle Kunden in Deutschland konnten ebenfalls mehrere bestehende passiv verwaltete
Produkte und Mandate fiir institutionelle Kunden in ESG-Produkte umwandeln. Bei den neuen Investmentansétzen erfolgt
vorwiegend ein Screening anhand von Ausschliissen laut kundenspezifischen Negativlisten.

Im Jahr 2020 hat die Strukturierungsteams fir Passive-Produkte die bestehende Struktur der Plattform fir Exchange Traded

Commodities (ETC) dergestalt verbessert, dass nach MaRRgabe, dass aufgelegte Teilfonds lediglich Goldbarren aus dem Jahr
2012 halten sollen, die den Anforderungen der Leitlinien der London Bullion Market Association (LBMA) zur Verantwortlichen

Beschaffung entsprechen.*®

Im Bereich Passive Investments unterscheiden wir zwischen den folgenden Kategorien:

- Von der DWS aufgelegte Exchange Traded Funds (ETFs) mit einem ESG-optimierten Ansatz basierend auf einem von Dritten
bereitgestellten Mutterindex. In 2020 entfielen 8,3 Mrd € des verwalteten Gesamtvermdégens von 122,9 Mrd € auf europaische
und US-amerikanische Xtrackers.

- Passiv verwaltete institutionelle Mandate, bei denen der ESG-Ansatz auf der Grundlage des Mutterindex optimiert und an die
Bedirfnisse des institutionellen Investors angepasst wird. In 2020 entfielen 9,2 Mrd € unseres verwalteten Gesamtvermdgens
in Hohe von 46,4 Mrd € auf passive Mandate fir institutionelle Kunden.

- Die ETC-Plattform der DWS hielt zum 31. Dezember 2020 bdrsengehandelte physische Goldwerte im Einklang mit den LBMA-
Leitlinien zur Verantwortlichen Beschaffung im Wert von 469 Mio € relativ zu einem Gesamtvolumen von 9,5 Mrd € in ETCs .

Nachhaltigkeitsfonds und deren Beitrag zu den SDGs
[GRI 203-2]

Sustainable Investments (SI) ist ein Spezialbereich innerhalb des Geschéftsbereichs Alternatives, der Investmentinitiativen
verantwortet, die positive und stabile finanzielle Ertrage mit messharen wirtschaftlichen, sozialen und/oder 6kologischen
Ergebnissen kombinieren (Triple Bottom Line). Das SI-Team mit mehr als 20 Jahren Erfahrung entwickelt Lésungen fur
institutionelle und private Anleger, Entwicklungsbanken und Regierungen, deren gemeinsamer Nenner soziale und
umweltbezogene Anlageziele und attraktive Rendite sind.

- Richtlinien: Auf das SI-Geschaft finden die bestehenden Betriebsverfahren (Key Operating Procedures — KOPs) der DWS im
Hinblick auf Reputationsrisiken sowie die Sanktions- und Embargorichtlinie Anwendung.

- Prozess der ESG-Bewertung: Fir jede Anlage werden ESG Erwagungen unter Beachtung der Standards des Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) integriert erstellt und dem Anlagememorandum beigefiigt, um die méglichen ESG-
Risiken zu untersuchen. Bei der Emission schlie3t der Verwalter Projekte aus, die den ESG-Standards im Hinblick auf Aspekte
wie der Einhaltung regulatorischer Vorschriften in den Bereichen Soziales und Umwelt nicht gentigen. Im Rahmen der Due-
Diligence-Prufung beauftragt der Verwalter externe Fachberater zur Untersuchung der finanziellen, fachlichen und rechtlichen
Aspekte der Projekte, inshesondere jener, die ESG-Risiken zur Folge haben wiirden. Dem Investment Committee werden
potenzielle Risiken und Minderungsmaf3nahmen vorgeschlagen, und es werden KorrekturmafRnahmen zur Behebung solcher
Probleme durchgefihrt.

- Uberwachung: Das SI-Team uiberwacht den Betrieb der Portfoliounternehmen und stellt sicher, dass sie im Einklang mit den
umwelttechnischen Standards und Vorschriften geflhrt werden. Einige SI-Fonds beauftragen externe Berater zur

4 Ziel der Leitlinien ist die Bekampfung von systematischen bzw. verbreiteten Menschenrechtsverletzungen, die Konfliktvermeidung sowie die Einhaltung hoher Standards zur Bekampfung von
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. Zusatzliche Informationen sind hier zu entnehmen: http://www.lbma.org.uk/responsible-sourcing
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Durchfiihrung des vierteljahrlichen ESG-Reporting fur den Fonds und der Quartalsberichte einschlie3lich der Risikoanalysen
und detaillierten Erfassung von Abfallgenerierung und Luftschadstoffemissionen. Bei einigen Fonds nutzen wir greenstem,
unser eigenentwickeltes Tool zur Wirkungsmessung und -iberwachung?.

2020 fungierte Sl als Investmentmanager und Berater von sechs Nachhaltigkeits- und Impact-Fonds mit einem kombinierten
Volumen von 589 Mio €. Dies entspricht einem Riickgang von 17.5% gegenuber dem Volumen von 715 Mio € in 2019. Dieser
Ruckgang ist unter anderem auf die SchlieBung von GMF Il zuriickzufiihren. Die Mandate von Sl decken die Branchen Energie
(saubere Energie, Energiespeicherung, Energienutzung) und Umwelt (Erndhrung/Landwirtschaft, Abfall, Wasser) ab.

Fonds

Leitbild / Information

Veranderung zum Vorjahr

Africa Agriculture and Trade Investment Fund
(AATIF)

Nahrungsversorgung und Armutsbekdmpfung durch nachhaltige Investi-
tionen entlang der gesamten landwirtschaftlichen Wertschopfungskette
in Afrika verbessern

SDGs

1,2,8,913,14,15

European Energy Efficiency Fund (eeef)

Energieeffizienz und erneuerbare Energien im &ffentlichen Sektor in Eu-
ropa

SDGs

11,13

Global Microfinance Funds Il (GMF III)

Vor- und nachrangige Fremdfinanzierungen fur Mikrofinanzinstitute und
Banken in den Entwicklungslandern, um den Zugang zu erstklassigen Fi-
nanzdienstleistungen zu verbessern

SDGs

1,2,3,4,5 8

China Renewable Energy Fund (CREF)

Ziel des Fonds ist die Erzielung von Anlageertragen sowie der Ausgleich
der CO2-Emissionen von Investoren in ihren globalen Lieferketten

SDGs

7,13

Clean Energy and Environment Fund (CEEF)

Der Fonds beabsichtigt, das Wachstum von privaten Unternehmen zu fi-
nanzieren, die sich auf die Entwicklung von sauberer Energie und saube-
ren Technologien in China konzentrieren

SDGs

7,13

Microcredit Development Fund (DB MDF)

SeVor- und nachrangige Fremdfinanzierungen fir Mikrofinanzinstitute
und Banken in den Entwicklungslandern, um den Zugang zu erstklassi-
gen Finanzdienstleistungen zu verbessern

SDGs

1,2,3,4,58

Wir iberwachen und melden fur jeden Sl-Investmentfonds die sozialen und/oder 6kologischen Leistungen der jeweiligen
Portfoliounternehmen. Die Indikatoren sind sektorspezifisch und werden (ber fondsspezifische Uberwachungstools erfasst. Fiir
unsere auf erneuerbare Energien, Energieeffizienz und Mikrofinanzierung ausgerichteten Investmentfonds nutzen wir
greenstem™, unser eigenentwickeltes Tool zur Wirkungsuberwachung.

Uber unsere vierteljahrliche Berichterstattung haben unsere Portfoliomanager die Moglichkeit, den Impact ihres Fonds, das heif3t
Beitrage zu Umwelt und/oder Soziales, zu Uberwachen. Basierend auf Berechnungen fur den European Energy Efficiency Fund
(EEEF) bis 31. Dezember 2020 finanzierte der Fonds in der Européischen Union 18 Projekte, die Einsparungen von insgesamt
556,476 Tonnen CO2-aquivalenten Emissionen und 1,462,647 MWh Priméarenergie erzielten*’ (Stand: viertes Quartal 2020)8.
Uber das Anlageportfolio hinweg steuert SI 8 Projekte zur technischen Unterstiitzung fiir Gemeinden und Behorden in der EU.

Von der Strategie ausgewabhlte Investitionen werden direkt bzw. indirekt Haushalte im landwirtschaftlichen Sektor unterstiitzen,
indem sie verbesserten Zugang zu Input, Finanzierung, Technologie, Markten und zur Entwicklung von Fahigkeiten sowie zu
Innovationen und zur Transformation in Herstellungsverfahren gewahren. Des Weiteren tragen sie zu einer Verringerung der
Armut und Armutsanfalligkeit, erhéhten Lebensmittelsicherheit, Einkiinften und zur Resilienz sowie zu fairen

Beschaftigungsverhaltnissen bei.

Als individuelles Mandat betreut die DWS den China Clean Energy Fund, einen auf China fokussierten Fonds, der Projekte im
Bereich erneuerbare Energien fiir Lieferanten eines bedeutenden Unternehmens der Unterhaltungselektronik férdert. Die DWS
wurde beauftragt, bis 2022 beinahe 300 Mio US-$ zu investieren, um Erneuerbare Energien-Projekte iber insgesamt 1 Gigawatt
in China zu konzipieren. Der Fonds ist Teil der Zusage des Firmenkunden, den Strom fir die Produktion seiner Erzeugnisse bei
44 Lieferanten in 16 Landern zu 100% aus sauberen Energien zu gewinnen.*® Die DWS hat sich im Auftrag ihres China Clean
Energy Fund (CEEF) mit 23 Mio US-$ an der Soutech Technology Development Group Co. Ltd. beteiligt. Dabei handelt es sich

4 zusatzliche Informationen zur Bewertungsmethodik finden Sie im EEEF-Bericht fir Q4 2020 https://www.eeef.eu/tl files/downloads/Quarterly Reports/2020/EEEF-Quarterly-Report-2020-

Q4.pdf

“7 Projekte in den Bereichen Energieeffizienz und sauberer Stadtverkehr.
8 Zusatzliche Informationen zur Bewertungsmethodik finden Sie im EEEF-Jahresbericht: https://www.eeef.lu/tl_files/downloads/Quarterly_Reports/EEEF-Quarterly-Report-2019-Q2.pdf
“ Fur zuséatzliche Informationen: https://www.apple.com/newsroom/2019/09/apple-launched-china-clean-energy-fund-invests-in-three-wind-farms/
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um ein Entsorgungsunternehmen, das mehr als 20 Jahre lang Gerate an die Vereinten Nationen geliefert und Leistungen fiir die
Vereinten Nationen erbracht hat und nunmehr seine Expertise und Erfahrung in China einbringen mdéchte.

Der Clean Energy & Environment Fund der DWS — ein von der DWS beratener fokussierter Private Equity-Fonds — hat sich an
der International Environment Group Limited (IEG) beteiligt. Dies ist ein weiteres Beispiel fur unser global integriertes ESG-
Wertangebot, das wir unseren Kunden anbieten, angefangen von der Konzipierung strategischer Produkte bis hin zur Ausfiihrung
und Wertschdpfung.

Alternatives

Im Jahr 2020 waren die Portfoliomanagement-Teams von Alternatives fiir 18,0 Mrd € an ESG-AuM (bestehend aus 589 Mio € in
nachhaltigen Investmentfonds sowie einzelnen Immobilien- und Infrastrukturanlagen) von insgesamt 93,5 Mrd € AuM in
Alternatives verantwortlich. Innerhalb von Alternatives verwaltete die DWS 63,2 Mrd € an ESG-integrierten AuM, davon

19,1 Mrd € in liquiden Wertpapieren, die vom LRA-Geschéaft verwaltet wurden, 33,4 Mrd € in Immobilienanlagen ohne Green-
Label-Gebaude und 10,7 Mrd € in Infrastrukturanlagen ohne nachhaltigkeitsorientierte Investitionen in erneuerbare Energien.

Alternatives nutzt in vielen Fallen dieselben Prozesse wie Active und unterliegt denselben Anforderungen aus Richtlinien auf
Konzernebene wie Active. Insbesondere finden auf Alternatives die bestehenden Betriebsverfahren (Key Operating Procedures —
KOPs) der DWS im Hinblick auf Reputationsrisiken sowie die Sanktions- und Embargorichtlinie Anwendung und missen alle von
Alternatives neu eingefiihrten Produkte ebenfalls den Genehmigungsprozess fiir neue Produkte durchlaufen, der als
Voraussetzung fur die Produkteinfiihrung eine Freigabe durch das Responsible Investment Center vorschreibt. Neben unseren
nachhaltigen Investmentfonds strebt Alternatives die Einhaltung von Artikel 6 der SFDR an und wird weiterhin unsere
Bemiihungen um eine ESG-Integration unterstiitzen, sowohl um die laufende Konformitét mit der SFDR zu férdern als auch um
unserer treuhanderischen Pflicht zur Minderung von Risiken und Maximierung von Renditen fir unsere Anleger nachzukommen.

ESG-Integration im Bereich Alternative Investments

Innerhalb von Alternatives ist ESG priméar Uber eine investmentbezogene Due-Diligence-Prifung und ein aktives
Portfoliomanagement in den Investmentprozess integriert. Die Integration von ESG-Faktoren in den Investmentprozess
ermoglicht es uns, Risiken und Chancen zu identifizieren, die eine konventionelle Analyse Uibersehen oder nicht systematisch
adressieren wirde — mit moglicherweise erheblichen Auswirkungen auf den langfristigen Anlageerfolg. Das ,Smart Integration”-
Programm der DWS gilt nicht fiir Alternatives, mit Ausnahme der in Europa domizilierten Investmentfonds, die vom LRA-Geschéft
verwaltet werden. Die inharenten Unterschiede zwischen den liquiden und illiquiden Anlageklassen erfordern, dass der Ansatz
zur ESG-Integration fiir Alternatives spezifisch auf die jeweiligen Anlageklassen von Alternatives zugeschnitten wird, wie in den
folgenden Abschnitten beschrieben.

ESG bei Immobilienanlagen

Unser Immobilienbereich sieht ESG weiterhin als integralen Bestandteil des Anlageentscheidungsprozesses an. Herzstiick
unseres Ansatzes ist das Ziel, risikoadjustierte Ertrdge zu erhalten und zu maximieren, Umweltrisiken zu verringern, die Effizienz
von Vermégenswerten zu erh6hen und Mietern hochwertige Objekte anzubieten. In 2020 haben wir die regionalen
MaRnahmenpléne fir Nachhaltigkeit aus dem Jahr 2019 umgesetzt und den globalen Real Estate ESG House View 2020
eingefihrt. Der Real Estate ESG House View 2020 baut auf dem bestehenden Rahmenwerk fur das ESG-Programm auf und
umfasst das folgende flnfstufige ESG-Programm flir unsere von Europa und Nord- und Stidamerika aus verwalteten
Immobilienanlagen:
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1. Datenerfassung

Risiko aus dem Ubergang
zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft

5. Messung und ” 2.
Auswirkungen Risikobewertung

Naturliches und phy-
sisches Klimarisiko

Risiko im Zusammenhang
4. Umsetzung 3. Zielsetzung mit sozialen Normen

- 1. Datenerfassung: RegelméRige aktive Erfassung eines breiten und robusten ESG-Datensatzes auf Vermdgenswertebene
zur Unterstutzung bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung, fundierten Entscheidungsfindung und Identifizierung von
Verbesserungsmdglichkeiten. Die Erfassung von ESG-Daten auf Vermdgenswertebene beginnt vor allen Erwerben im
Rahmen der Due-Diligence-Prifung und setzt sich Uber die gesamte Haltedauer aller Vermdgenswerte des Portfolios fort.

- 2. Risikobewertung: Durchfuihrung einer ESG-Risikobewertung fur jeden Vermogenswert vor dem Erwerb und jahrlich fur alle
Vermdgenswerte des Portfolios mit Fokus auf den wichtigsten ESG-Risiken und -Chancen in den folgenden Bereichen:

- Risiko aus dem Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft

Naturliches und physisches Klimarisiko

Risiko im Zusammenhang mit sozialen Normen

- 3. Zielsetzung: Festlegung von Performance-Zielen auf Plattform- und Portfolio-Ebene auf Basis von Bottom-up-
MaRnahmenpléanen auf Vermoégenswertebene und Top-down-Treibern in Bezug auf Investoren und Branchen.

- 4. Umsetzung: Erstellung und Ausfiihrung von MaRnahmenplanen auf Vermégenswertebene, die den bestmdglichen Wert im
Hinblick auf die Verbesserung der nachhaltigen Wertentwicklung, die Senkung der Betriebskosten und die Steigerung der
Mieterzufriedenheit bieten.

- 5. Messung und Auswirkungen: Nachverfolgung der Fortschritte bei der Projektumsetzung im Vergleich zu unseren Zielen
auf Basis der Umsetzungsmalinahmen sowie Bewertung des Werts, der fir den Vermdgenswert, das Portfolio und die
Plattform geschaffen wurde. Leistungsvergleich mit Wettbewerbern anhand von Branchenstandards und Benchmarks wie
GRESB und UN PRI.

Im Jahr 2020 haben wir Energie- und Kohlenstoffdaten fur 9,7 Millionen Quadratmeter des globalen Portfolios gesammelt. Wir
haben energie- und wasserbezogene Projekte in 50 Immobilien in den USA umgesetzt, was einer Nettoinvestition von 4,3 Mio €
im Jahr 2020 entspricht. Zuséatzlich zu unserem Energieeffizienzprogramm haben wir auch Projekte und Bewertungen begonnen,
um andere ESG-Themen zu adressieren, die fir Immobilien wichtig sind, einschliellich intelligenter Gebédude, Gesundheit und
Wohlbefinden sowie Klimaresilienz geméafl dem Real Estate ESG House View.

Ende 2020 verwalteten wir 16,6 Mrd € AuM in Immobilien mit Green-Label-Auszeichnungen. Diese griinen Labels umfassen
unter anderem Leadership in Energy and Environmental Design (LEED), Building Research Establishment Environmental
Assessment Methodology (BREEAM) und ENERGY STAR, ein von der US-Regierung unterstiitztes Rating fir Energieeffizienz.

Wir haben uns bei unserem Immobilienportfolio zu den folgenden Zielen und Messwerten verpflichtet:

- Reduzierung von CO2-Emissionen bis 2030 (Buros in Europa): Im Oktober 2019 verpflichteten wir uns dazu, bis 2030 die CO»-
Emissionen unseres europaischen Biirogebaude-Portfolios gegeniiber 2017 um 50% zu reduzieren°,

- Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 (in Europa verwaltetes Portfolio): Im Oktober 2019 waren wir aul3erdem einer der ersten
Unterzeichner des Better Buildings Partnership Climate Change Commitment und vor kurzem haben wir unseren ersten Pfad
zur Reduzierung der Netto-Emissionen auf null auf der Website der Initiative veroffentlicht. Darliber hinaus flhrte die DWS den
gemeinsamen Vorsitz beim Real Estate Net Zero Investment Framework der Institutional Investors Group on Climate Change

50 Kohlenstoffintensitat gemessen in Kilogramm CO2-Aquivalent-Emissionen pro m2.

110


https://www.betterbuildingspartnership.co.uk/sites/default/files/DWS%20Net%20Zero%20Carbon%20Pathway%20FV1.pdf
https://www.betterbuildingspartnership.co.uk/sites/default/files/DWS%20Net%20Zero%20Carbon%20Pathway%20FV1.pdf

DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht [Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Geschaftsbericht 2020 Wertschodpfungskette]
Sustainable Finance, ESG Produkte und
verantwortungsvolles Investieren

(IIGCC), um unserem Unternehmen und der Branche durch einheitliche Berichterstattung und eine koordinierte
Vorgehensweise Orientierung fur weitere MaRnahmen zum Klimaschutz zu bieten.

- Reduzierung des Energieverbrauchs bis 2030 (Biros in den USA): Im Jahr 2011 nahmen wir erstmals am Better Buildings
Challenge des US-Energieministeriums teil und setzten uns das Ziel, die Energieeffizienz von Immobilien mit einer Flache von
rund fanf Millionen Quadratful® vor dem Jahr 2020 um 20% zu verbessern. Dieses Ziel konnten wir bereits Ende 2016 und
damit vier Jahre friiher als geplant erreichen. Danach haben wir eine erneute Zusage im Rahmen des Challenge gemacht und
uns zum Ziel gesetzt, die Energieintensitat unseres US-amerikanischen Biliroportfolios bis 2030 um weitere 20% zu
reduzieren. Im Jahr 2020 wurde dieses Ziel auf eine Reduzierung der Energie- und Kohlenstoffintensitat um 25% bis 2030 bei
unserem vermieterverwalteten US-Buroportfolio aktualisiert. Es soll als Grundlage fur ein zukiinftiges CO2-Reduzierungsziel
dienen, das auch eine Dekarbonisierung beinhaltets.

- Reduzierung des Wasserverbrauchs bis 2030 (Buros in den USA): Als Teil unserer erneuten Zusage im Rahmen der Better
Buildings Challenge fiigten wir 2017 ein Wasserreduktionsziel von 20% bis 2030 fur unser US-Biroportfolio hinzu und haben
die Wasserintensitat bereits um 21% reduziert>2.

Die vorgenannten Ziele sind Intensitédtskennzahlen. Sie werden anhand der Emissionen oder des Verbrauchs je Biroetage
berechnet und als prozentuale Veranderung gegentiber dem Basisjahr 2017 ausgewiesen. Im Jahr 2019 begannen wir mit der
Messung und Berichterstattung in Bezug auf unser CO2-Reduzierungsziel fiir europaische Biroimmobilien und legten ein
vorlaufiges CO2-Reduzierungsziel, das auf der Reduzierung der Energieintensitat basiert, fiir unser Biroimmobilien-Portfolio in
den USA fest.

Bei der Umsetzung der Energie- und Kohlenstoffreduzierungsziele fiir unsere Biroportfolios wurden bereits gro3e Fortschritte
erzielt. Wir haben bereits eine 10-prozentige Reduktion des Energieverbrauchs und eine 16-prozentige Reduktion der
Kohlenstoffintensitat in unserem europaischen Biroportfolio® und eine 13-prozentige Reduktion der Energieintensitat und eine
13-prozentige Reduktion der Kohlenstoffintensitat in unserem US-Buroportfolio erreicht®*. Fir 2021 planen wir, die Messung und
Berichterstattung in Bezug auf die bestehenden Ziele im gesamten globalen Geschéft fortzusetzen und die
Dekarbonisierungsstrategien in den USA weiter zu sondieren.

Um unseren Anlegern Transparenz zu bieten, berichten wir an die Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB), die
eine unabhangige Bewertung von Portfolios und Fonds anhand eines Peer-Review-Ansatzes und eines Scorings auf Basis
verschiedener ESG-Kennzahlen bereitstellt. Neben unserer Beteiligung an der GRESB haben wir einen Sitz im Real Estate
Benchmarking Committee inne, um die kontinuierliche Weiterentwicklung der Abfrage zu férdern. Im Jahr 2020 erstellten wir
Berichte iber 15 unserer Portfolios (mit einem verwalteten Vermdgen von 36,0 Mrd € — von 55,6 Mrd € an globalem verwalteten
Vermogen von DWS Direct Real Estate in 2019, was 64,7% des gesamten weltweit verwalteten Immobilienvermdgens im
Berichtzeitraum 2020 zum 31. Dezember 2019 entspricht), und 14 der 15 Portfolios erhielten eine Green Star-Auszeichnung im
Wege der GRESB-Bewertung.

- Richtlinien und Verfahren (,,Policies and Procedures®): Wir verfiigen Uiber einen aktualisierten ESG House View, der im
Jahr 2020 von den regionalen Investment Committees (den Governance-Gremien flr unser regionales Geschéft fur
Immobilienanlagen) in Europa sowie Nord- und Stidamerika genehmigt wurde. Wir erstellen jahrliche MalZnahmenplane fiir
Nachhaltigkeit fur jeden regionalen Geschaftsbereich, die jahrlich von den Investment Committees in den jeweiligen Regionen
genehmigt werden. Diese Dokumente legen die Ubergreifende Strategie und die detaillierten Plane fir die Umsetzung unserer
ESG-Strategie in den Geschaftsbereichen fest. Die Verpflichtungen in den jahrlichen MaRhahmenplénen fiir Nachhaltigkeit
werden in die Planung von NachhaltigkeitsmaRnhahmen auf Portfolioebene einbezogen, um die laufende Unterstitzung des
Managements fir die Nachhaltigkeitsprogramme sicherzustellen. AuRerdem enthalten die Betriebsverfahren (Key Operating
Procedures — KOP) ESG-Komponenten fiir die jeweiligen Bereiche.

— Prozess der ESG-Bewertung: Fir alle potenziellen Neuerwerbe von Immobilien fillen wir wahrend der ESG-
Risikobewertungsphase des Due-Diligence-Prozesses eine ESG-Erwerbs-Checkliste aus. Im Jahr 2019 wurde die Checkliste
in allen Regionen obligatorisch gemacht. Die Ergebnisse der ESG-Risikobewertung werden daraufhin dem Investment
Committee in einem Memo mitgeteilt, und die wichtigsten Empfehlungen werden in einem gesonderten Abschnitt aufgezeigt.
In den Empfehlungen werden die ESG-Risiken und -Chancen zur Verbesserung der Performance der Vermdgenswerte
hervorgehoben, wobei einige dieser Chancen mit Reduzierungszielen in Verbindung stehen kdnnen. Beispiele hierfir sind ein
erhdhtes physisches Klimarisiko und Resilienzmafinahmen, Investitionsmoglichkeiten im Bereich der Energieeffizienz zur
Kostensenkung und Reduzierung der Energieintensitat, regulatorische Risiken rund um Energieausweise fur Gebaude
(Energy Performance Certificates — EPCs) und das Bemiihen um eine Zertifizierung durch Oko-Labels. Die fiir potenzielle
Erwerbe durchgefiihrte ESG-Risikobewertung erfolgt auRerdem jahrlich fur alle Vermdgenswerte des Portfolios. Wahrend der
jahrlichen Risikobewertung identifizierte ESG-Risiken und -Chancen werden zusammen mit Empfehlungen in Bezug auf ESG-

51 Bitte beachten Sie, dass das aktuelle US-amerikanische Ziel zur Reduzierung der CO.-Emissionen ausschlieRlich auf Bemiihungen zur Reduzierung der Energieintensitét durch
Energieeffizienzprogrammierung basiert. Dieses Ziel beinhaltet die Annahme, dass die Emissionsfaktoren konstant bleiben

52 zahl zum 30. Juni 2020. Die endgiiltige Zahl fur die Reduzierung der Wasserintensitat zum Jahresende 2020 wird am 31. Marz 2021 verfugbar sein

53 zahlen zum 31. Dezember 2019. Die endgiiltigen Zahlen zur Reduzierung der Energie- und Kohlenstoffintensitat zum Jahresende 2020 werden im Mai 2021 verfiigbar sein.

54 zahl zum 30. Juni 2020. Die endgiiltigen Zahlen zur Reduzierung der Energie- und Kohlenstoffintensitat zum Jahresende 2020 werden am 31. Mérz 2021 verfiigbar sein.
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Risiken und -Chancen, die im Rahmen der jahrlichen Risikobewertung identifiziert wurden, in dem MaRRnahmenplan fr
Nachhaltigkeit fir das Portfolio dokumentiert.

- Uberwachung: Im Rahmen unserer Vermdgens- und Immobilienverwaltung iberwachen wir unsere Immobilien und Portfolios
mit Blick auf wesentliche ESG-Kennzahlen, um potenzielle ESG-bezogene Initiativen auf Immobilienebene zu identifizieren,
die wir moglicherweise umsetzen wollen. Diese Informationen werden in die Kapitalplane einbezogen und flieRen
anschlieend in die jahrlichen MaRBnahmenplane fiir Nachhaltigkeit fiir jedes Portfolio bzw. jeden Geschaftsbereich ein.

Als Ergebnis unserer Bemiihungen bei der Datenerfassung, der konsequenten Risikopriifung und der Uberwachung der ESG-
Datenqualitat integriert das Direct Real Estate-Geschéaft der DWS ESG-Informationen lber ein globales Portfolio mit AuM von
33,4 Mrd. € (ohne Green Label-Geb&ude).

ESG bei Infrastrukturanlagen
[GRI 203-1]

ESG-Aspekte werden in allen Phasen des Investitionslebenszyklus fiir Kapitalbeteiligungen in den Investitionsrahmen des
Infrastrukturgeschéfts einbezogen, von der anfanglichen Priifung und Due-Diligence-Prifung bis hin zur Vermdgensverwaltung
und zum Ausstieg. Wéhrend der Haltefrist iberwachen wir die ESG-Eigenschaften der Investments mithilfe von
Quartalsberichten zu verschiedenen sektorspezifische®® Leistungskennzahlen (KPIs), Diskussionen auf Sitzungen des
Managements und der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in Geschéftsplanen. In unserer Due-Diligence-Priifung
werden auch — sofern erforderlich — Governance-Themen wie Betrug, Bestechung, Sanktionen und Compliance beriicksichtigt.
Erkenntnisse aus der Due-Diligence-Phase flieBen in das Papier des Investment Committee ein und werden diesem zur
Erdrterung vorgelegt.

Der Bereich Infrastructure legt zudem groRen Wert auf die Berichterstattung und erstellt einen jahrlichen Sustainable and
Responsible Investment (SRI)-Bericht fiir Anleger von zwei unserer Infrastrukturfonds. Dieser Bericht geht auf Themen wie
Arbeits- und Gesundheitsschutz sowie Sicherheit, gemeinnitzige Arbeit, arbeitsrechtliche und Diversitatsfragen, Transparenz,
Kommunikation und Governance sowie Umweltfragen auf Ebene der den Fonds zugrunde liegenden Investments ein. Der
Bereich Infrastructure ist auch fiir die Verwaltung eines Portfolios im Volumen von 889 Mio €58 in nachhaltigskeitsorientierten
Anlagen im Bereich erneuerbare Energien und Energiewende zustandig, sowohl in Schuldtiteln als auch in Aktien. Dieses
umfasst die Sektoren Solarenergie, Windkraft und Energieerzeugung aus Abfall/Mull.

Um Einblick in die laufende ESG-Performance unserer Fonds und Vermégenswerte im Vergleich zu Wettbewerbern zu erhalten,
nehmen wir sowohl auf der Ebene von Fonds als auch von Vermégenswerten an der GRESB-Bewertung von
Infrastrukturanlagen teil. Wir sind Mitglied der GRESB und sitzen im Infrastructure Benchmarking Committee, um die
Weiterentwicklung der Branchenstandards im Hinblick auf ESG-Themen zu férdern. Wir berichten auch an PRI und haben im
Jahr 2020 ein A-Rating fur das Modul Infrastruktur erreicht.

Auch 2020 ubten wir unsere Tatigkeiten im Einklang mit dem Environmental and Social Management System (ESMS) aus, das
2019 entwickelt und umgesetzt wurde, um unseren Due-Diligence-Prozess und die Uberwachung von Vermdgenswerten weiter
zu starken und zu standardisieren. Das ESMS gilt fir alle potenziellen Investitionen in Infrastrukturaktien und aktuelle
Portfolioinvestitionen in Infrastrukturaktien. Mit dem ESMS werden ESG-Richtlinien und -Verfahren auf allen Ebenen des
Geschaéftsbereichs Infrastructure der DWS dokumentiert und die Integration von ESG-Uberlegungen in Due-Diligence- und
Vermogensverwaltungsprozesse genauer beschrieben. Das ESMS verpflichtet zudem Portfoliounternehmen dazu, die
regelmafige Berichterstattung an DWS Infrastructure und die Einhaltung aller geltenden Vorschriften im ESG-Bereich
sicherzustellen.

Durch diese regelméRige Berichterstattung und den regelmafigen Dialog mdchte DWS Infrastructure dazu beitragen, die ESG-
Kennzahlen und -Performance ihrer Portfoliounternehmen zu verbessern, um die Nachhaltigkeitseigenschaften der Unternehmen
zu verbessern und Mehrwert zu schaffen.

- Richtlinien: Der Bereich Infrastructure wird von einem Environmental and Social Management System (ESMS) tiberwacht,
welches das Ubergreifende Rahmenwerk sowie die grundlegenden Prozesse und Governance-Mechanismen fiir unseren
ESG-Integrationsansatz in Infrastructure bereitstellt.

- Prozess der ESG-Bewertung: Ahnlich wie bei Immobilien haben wir eine ESG-Checkliste, die wahrend des
Akquisitionsprozesses flr alle potenziellen Kapitalbeteiligungen umgesetzt wird. Die Ergebnisse werden dann in das Memo
des Investment Committee (IC) aufgenommen.

55 Beispiele hierfiir sind etwa Energieverbrauch, Wasserverbrauch, Abfallerzeugung und abgeschlossene Projekte.

% Die Bewertungen von 426 Mio € der Aktienanlagen innerhalb des Pan-European Infrastructure Fund Il und des Pan-European Infrastructure Fund 1l sind per 30. September 2020.
Aktienanlagen werden jedes Quartal neu bewertet. Die Zahlen zum Jahresende 2020 werden im Rahmen der Berichterstattung fiir das vierte Quartal 2020 an die Anleger am 30. Mérz 2021
und 30. April 2021 fiir die beiden Fonds zur Verfigung gestellt. Die Betrage fur Fremdkapitalinvestitionen sind in der Regel festgelegt und &ndern sich nicht, es sei denn, die Schulden werden
zuriickgezahlt.

112



DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht [Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Geschaftsbericht 2020 Wertschodpfungskette]
Sustainable Finance, ESG Produkte und
verantwortungsvolles Investieren

- Uberwachung: Im Rahmen des Vermégensverwaltungsprozesses erfassen wir Daten zu den wesentlichen ESG-Kennzahlen
jeder operativen Gesellschaft. Diese Informationen werden dann genutzt, um unsere Strategien fir die Vermdgensverwaltung
optimieren zu kénnen, und darliber hinaus in Form eines Sustainable and Responsible Investment (SRI)-Berichts an unsere
Anleger berichtet. Bestimmte KPIs, insbesondere zu Malinahmen zur Gesundheit am Arbeitsplatz und Arbeitssicherheit, sind
auch Teil der Performanceuberprifung fur die operativen Gesellschaften. Zuséatzlich berichten wir tber den PEIF I- und den
PEIF 1lI-Fonds an die GRESB und planen, in 2021 auch tber den PEIF llI-Fonds an sie zu berichten.

Der Geschaftsbereich Infrastructure Debt hat in Zusammenarbeit mit DWS Research eine mal3geschneiderte, proprietare ESG-
Scoring-Methode entwickelt, die auf private Infrastruktur-Kreditinvestitionen anwendbar ist und ab 2021 flir neue Investitionen
eingefuihrt wird, um den gesamten Investitionsprozess und die laufende Uberwachung von ESG-Risiken fur private Infrastruktur-
Kreditinvestitionen zu unterstitzen. Diese Methodik wird die ESG-Due-Diligence leiten, die das Investmentteam fur jeden
Vermdgenswert durchfiihrt, und jedem potenziellen Investment ein ESG-Rating zuweisen, das auf einer vordefinierten Reihe von
ESG-KPIs basiert, die das Team von den Kreditnehmern/Sponsoren erhalt. Eine Zusammenfassung des ESG-Ratings wird in
alle Memos des Investitionskomitees aufgenommen, um Teil des Investitionsentscheidungsprozesses zu sein. Diese
anfanglichen ESG-Bewertungen werden jedes Jahr auf der Grundlage der von den Kredithehmern regelméafig gemeldeten ESG-
KPlIs.

Als Ergebnis unserer Verpflichtungen, Richtlinien, Verfahren und der Uberwachung der ESG-Datenqualitét integriert der
Geschéftsbereich Infrastructure Equity der DWS ESG Uber 10,7 Mrd € AuM in Private-Equity-Infrastrukturinvestitionen ohne
nachhaltigkeitsthematische Anlagen.

ESG bei Private Equity

Im Geschéftsjahr 2019 fiihrte der Bereich einen Standardprozess ein, um potenzielle Investitionen aus einer ESG-Perspektive zu
betrachten:

Screening: Fir Anlagemdoglichkeiten relevante ESG-Kennzahlen werden zunadchst bewertet, bevor sie im Rahmen des Due
Diligence-Prozesses weiter gepriift werden. Zu den gescreenten Risikoarten zahlen Governance-Fragen, wie potenzielle
Betrugs- oder Reputationsrisiken, soziale Konflikte mit der Belegschaft oder lokalen Gemeinschaften, Umweltrisiken, Fragen der
Gesundheit am Arbeitsplatz und Arbeitssicherheit sowie die Unfallhistorie.

Due Diligence: Wahrend der Due-Diligence-Priifung spezifischer Anlagemaéglichkeiten priift das Investmentteam die ESG-
Richtlinie und das ESG-Rahmenwerk der Gegenpartei einer potenziellen Transaktion und beurteilt, in welchem Umfang die
Investition und der Vermogensverwalter bei dieser Transaktion die von den UN-Prinzipien fir verantwortliches Investieren
(Principles for Responsible Investment — PRI) definierten Grundsétze einhalten. Auerdem prift der Bereich die flr die Branchen,
in die er investiert, relevantesten Risiken und KPIs. Anlagemdglichkeiten werden haufig mit den ESG-Vorreitern innerhalb der
Anlageklasse der Gesellschaft und innerhalb vergleichbarer Alternativen in der Branche verglichen. Die Ergebnisse werden im
Anschluss in dem Memorandum an das Investment Committee festgehalten, das dem Gremium als Referenz fur die Bewertung
der Transaktion dient. Das Team wird seinen ESG-Ansatz in Bezug auf Uberwachung und Engagement bei Bedarf weiter
verfeinern.

Kundenerfahrung

Unsere treuhénderische Pflicht definiert wie wir unser tagliches Geschéft betreiben: im besten Interesse unserer Kunden. Daher
streben wir danach, Kundenorientierung als Leitprinzip in unserer gesamten Organisation durchweg zu verankern. Wir sind der
festen Uberzeugung, dass sich Kundenzufriedenheit am besten in unserem téglichen Handeln und in den langfristigen
Beziehungen zu unseren Kunden widerspiegelt. Unser Anspruch ist ein hohes Qualitatsniveau in der Interaktion mit Kunden und
Beratern sowie die kontinuierliche Verbesserung der Qualitét unserer Dienstleistungen.

Unsere Organisationsstruktur spiegelt diese Verpflichtung gegeniiber unseren Kunden wider. Im Jahr 2020 haben wir nach
Veranderungen in unserem Vorstand, mit denen eine einheitliche, globale Verantwortung fiir unsere Vetriebteams eingefihrt
wurde, diese Verpflichtung in der Struktur unserer Client Coverage Division weiter reflektiert. Wir agieren global abgestimmt, aber
regional angepasst. Dies ermdglicht es uns, Kunden und Mérkte lokal, aber dennoch global konsistent zu betreuen. Unsere Client
Coverage Division gliedert sich dabei in vier Regionen: APAC, Amerika, EMEA (ohne Deutschland & Osterreich) sowie
Deutschland & Osterreich. Die globale Koordination wird durch vier tibergreifende Funktionen gewahrleistet, die auf
unterschiedliche Kundensegmente ausgerichtet sind: Institutional & Consultants, Wholesale & Digital, Insurance und Private &
Real Assets sowie Passive Sales. Alle Leiter der jeweiligen Regionen und lbergreifenden Segmente unterstehen dem Global
Head der Client Coverage Division.

Um der enormen Bedeutung von ESG Rechnung zu tragen, haben wir in der Client Coverage Division eine dedizierte, globale
ESG Rolle eingerichtet: den ESG Client Officer. Damit wollen wir sicherstellen, dass dieses Thema den entsprechenden Fokus in
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unseren strategischen Kundenbeziehungen innehat. Der ESG Client Officer bildet die Schnittstelle zwischen unseren Kunden,
unserem Global Sustainability Office und unseren Kundenbetreuern. Unterstiitzt und weiterentwickelt wird die Client Coverage
Division durch den Client Coverage Global COO, sowie einem dedizierten Client Coverage COO fir die Region Amerika.

Eine enge Zusammenarbeit mit der Produkt- und Investment-Division sowie mit der gesamten Organisation wird gewahrleistet,
denn die Client Coverage Division sieht sich immer als Firsprecher unserer Kunden, um fiir deren Anforderungen und
Bedurfnisse die passenden Lésungen zu finden.

Besonders wahrend der COVID-19-Pandemie hat sich die DWS darauf konzentriert, in engem Kontakt mit unseren Kunden zu
stehen, um der vertrauenswirdige Berater zu sein, der in unsicheren Zeiten Orientierung gibt. In den ersten Wochen der
Pandemie konnten wir die Teilnehmerzahl unserer Markt-Update Telefonate in Deutschland in nur 10 Tagen verdoppeln und
erreichten rund 4.500 Teilnehmer. Zudem haben wir im Jahr 2020 die Zahl von 50.000 Follower auf dem Social-Media-Netzwerk
LinkedIn erreicht. Dies sind nur zwei Beispiele, die verdeutlichen, wie wir durch konsequente Kommunikationsmaf3nahmen
wahrend der Krise den Kontakt und die Interaktion mit unseren Kunden steigern konnten.

Unser Ansatz zur Beurteilung des Kundenerlebnisses basiert auf drei Séulen: dem Beschwerdemanagement, Befragungen zur
Kundenzufriedenheit und externen Bewertungen.

Behandlung von Kundenbeschwerden

Die erste Saule bei der Beurteilung der Zufriedenheit unserer Kunden ist die Behandlung von Kundenbeschwerden: Die DWS
verpflichtet sich zu einem fairen, effektiven und zeitnahen Umgang mit Beschwerden. Das Beschwerderegister liefert wertvolle
Erkenntnisse dariiber, wie wir aus Sicht unserer Kunden unsere Arbeit verrichten. Ein robuster und konsistenter Prozess fir die
Bearbeitung von Kundenbeschwerden und die Berichterstattung dariiber tragen dazu bei, die Kundenzufriedenheit zu verbessern,
indem schlechte Kundenerfahrungen identifiziert und behoben werden, aus ihnen gelernt wird und dadurch die Reduzierung von
Fehlern und zurechenbaren Kosten, die Erh6hung der Risikotransparenz und Managementinformationen unterstitzt werden. Im
Ergebnis bietet ein kundenorientiertes Beschwerdemanagement die Mdglichkeit, strapazierte Kundenbeziehungen wieder
aufzubauen und zu verbessern.

Wir halten uns an den Verhaltenskodex der Deutschen Bank, der ein Regelwerk fiir den Umgang mit Beschwerden enthélt, um
einen einheitlichen Ansatz fir das Beschwerdemanagement sowie die Uberwachung gemaR den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen zu ermdglichen. Alle Beschwerden mussen fair, objektiv und unverziglich behandelt werden. Ein Kunde kann eine
Beschwerde entweder direkt oder tiber einen autorisierten Dritten einreichen. Jede Beschwerde gegen ein Unternehmen der DWS
Gruppe muss als solche identifiziert, und alle relevanten Informationen missen nachverfolgt und auf einem dauerhaften
Datentrager gespeichert werden, in Ubereinstimmung mit den Grundséatzen tiber Aufzeichnungspflichten der Deutschen Bank, die
von der DWS libernommen wurden.

Informationen tber unseren Beschwerdeprozess und die Kontaktdaten werden den Kunden Uber das Starterpaket der Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID) zur Verfugung gestellt und auch auf unseren externen Websites veroffentlicht. Neue
Beschwerden werden auf wiederkehrende Probleme gepriift und im Beschwerdeverzeichnis erfasst, um einen Uberblick iiber die
Art der Beschwerden (gegliedert nach der konzernweiten Taxonomie fur nichtfinanzielle Risiken), die Wesentlichkeit/ Schweregrad
und die Zeit bis zur Erledigung zu erhalten. Diese Berichtskennziffern werden der Geschéftsleitung der DWS und des DB-Konzerns
sowie DWS und DB Group Compliance zur Kenntnis gegeben. Das Beschwerdeverzeichnis und die Aufsichtskontrollen werden
regelmafig von Compliance, Group Audit und unserem externen Wirtschaftsprifer tberpruft.

Die Anzahl der Beschwerden ist im Jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr gesunken. Es wurden zwei Ursachen identifiziert: Zum
einen wurden jahrliche Steuerbescheinigungen verspétet und teilweise fehlerhaft verschickt, zum anderen traten in Luxemburg
strengere Know-Your-Client (KYC)-Anforderungen hinsichtlich des Legitimationsnachweises von Kontoinhabern in Kraft.
Entsprechende MaRnahmen wurden ergriffen, um den internen Arbeitsprozess fiir 2021 zu verbessern.

Befragungen zur Kundenzufriedenheit

Die zweite Séule bei der Beurteilung unserer Kundenzufriedenheit sind Umfragen zur Kundenzufriedenheit. Diese werden an
mehreren Stellen in unseren verschiedenen Geschéaftsbereichen durchgefihrt.

Das Servicecenter fir unsere Digitale Investment Plattform (DIP) befindet sich in Deutschland und betreut unsere Kunden mit
dem Serviceangebot DWS Direkt. Dies erméglicht unseren deutschen Kunden und Beratern einen persénlichen Zugang zur
Anlageplattform per Telefon oder E-Mail. Dieses Angebot ist in den Regionen APAC und Amerika zurzeit nicht verfligbar. Seit
2008 beauftragen wir einen externen Dienstleister mit der Durchfiihrung von Kundenzufriedenheitsumfragen (fiir B2C), um
unsere Servicequalitat und Kundenerfahrung zu verbessern. Die jahrliche Umfrage zur Kundenzufriedenheit unter unseren
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Kunden konzentriert sich auf die wahrgenommene Servicequalitét, die Professionalitéat und die Transparenz der Serviceprozesse,
um sicherzustellen, dass das Kundenfeedback in unsere Qualitatssicherungs- und OptimierungsmafRnahmen einflief3t.

Kunden und Berater kénnen ihre Zufriedenheit zu Themen wie Freundlichkeit der Mitarbeiter, Fachkompetenz, Verstandlichkeit
und Lésungsorientierung sowie zu vertriebsspezifischen Fragen bewerten. Die Ergebnisse werden von unserem
Qualitatsmanagement- und Schulungsteam des Service-Centers an relevante interne Stakeholder kommuniziert, d. h. an die
Geschéftsleitung, die Mitarbeiter des Service-Centers und den Betriebsrat. Auf Basis der jeweiligen Riickmeldungen werden
Verbesserungsmafnahmen formuliert und in Mitarbeiterschulungen, internen Informationsquellen, Kundenkorrespondenz sowie
kunden- und beratungsbezogene Prozesse eingearbeitet. Bei der Zufriedenheit der Berater mit den ,empfohlenen Lésungen”, der
.Fachkompetenz" und der ,Freundlichkeit" konnten wir hervorragende Werte erzielen. Dariiber hinaus gaben Berater an, dass sie
unseren Telefonservice mit hoher Wahrscheinlichkeit an Kollegen weiterempfehlen wirden, was wir als Beleg fiir die
Kundentreue ansehen.

Zusétzlich baten wir Distributoren (B2B) in Deutschland um ihr Feedback zu ihren Erfahrungen mit unserem regionalen Service-
Center. Dabei wurden zwei Mdglichkeiten angeboten - entweder konnten Kunden nach einem Gesprach mit unserem Callcenter
in der Leitung bleiben, um eine sogenannte , Telefonumfrage" durchzufiihren, oder sie erhielten eine E-Mail mit einem
entsprechenden Link zum Fragebogen (,E-Mail-Umfrage"). Im Vergleich zu 2019 konnten wir uns in 2020 in den Bereichen
,LOsungsangebot" und ,Expertise" verbessern. 72% aller Teilnehmer waren ,sehr zufrieden" oder ,zufrieden" mit den
zusatzlichen Informationen, die wahrend der COVID-19-Pandemie bereitgestellt wurden.

Fur unser US-amerikanisches Versicherungs- und institutionelles Geschéft fuhren wir jahrlich eine Umfrage zur
Kundenzufriedenheit durch, die sich auf die Anlageperformance und andere Verbesserungsbereiche wie Relationship
Management, Innovation und Gesamtzufriedenheit konzentriert.

Externe Bewertungen

Die dritte S&aule der Beurteilung unserer Kundenerfahrungen sind externe Bewertungen. Dies ermdglicht uns insbesondere eine
360-Grad-Sicht auf unsere Vertriebspartner-Dienstleistungen zu erhalten.

In der Region Amerika beauftragen wir jahrlich eine externe Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit der Durchfiihrung einer
vollstandigen Uberpriifung unserer betrieblichen Kontrollen, deren Ergebnisse in einem sogenannten SOC-1-Bericht festgehalten
werden. Diese Ergebnisse werden mit Kunden geteilt, um ihnen einen Uberblick iber unseren Service zur Verfiigung zu stellen
und sicherzustellen, dass wir unseren Kunden in allen Aspekten eine zufriedenstellende Dienstleistung bieten.

In Deutschland wird unser institutionelles Geschéft von TELOS bewertet, einer repréasentativen Umfrage fur institutionelle
Investoren, die - neben anderen Themen - die Kundenzufriedenheit und Kundenloyalitét, die Qualitat des Produktangebotes, den
Service und das Reporting beurteilt. Dabei werden die Vermdgensverwalter nicht nur im Vergleich zu ihrer individuellen
Vergleichsgruppe, sondern auch innerhalb der Branche insgesamt bewertet. In den Kategorien ,Kundenzufriedenheit insgesamt®,
-Kundentreue“ und einer neu etablierten Kategorie zum Thema Nachhaltigkeit und ESG schnitt die DWS bereits 2019
Uberdurchschnittlich gut ab.

Im Jahr 2020 erreichte die DWS erneut Uberdurchschnittliche Werte in den Kategorien ,Kundentreue®, ,Gesamtzufriedenheit und
»,Kundenberatung*, sowie bei der Frage, ob Kunden die DWS wieder als Vermégensverwalter wahlen wirden. Ebenso befindet
sich die DWS im Jahr 2020 in Bezug auf ESG in der Spitzengruppe unter den groRen Vermdgensverwaltern.

Insgesamt haben sich die Ergebnisse aus den externen Bewertungen und den Umfragen zur Kundenzufriedenheit im Jahr 2020
im Vergleich zu 2019 nicht wesentlich verandert. Basierend auf diesen Entwicklungen im vergangenen Jahr sehen wir uns
bestarkt darin, die Kundenzufriedenheit in unserem gesamten Geschéft konstant zu halten und darauf aufbauend weiter zu
verbessern.

Unser Einfluss auf den Klimawandel
[GRI 201-2; 305-5]

Als treuhanderischer Verwalter der Vermégen unserer Kunden obliegt der DWS die Verpflichtung, alle wesentlichen Aspekte, die
sich auf die Kapitalanlagen der Kunden auswirken kénnten, zu bertcksichtigen. Als Unternehmensbirger mussen wir
sicherstellen, dass wir die Auswirkungen unserer Geschéftsaktivitdten auf die Umwelt und die Gesellschaft, in der wir tatig sind,
im Blick haben. Um dieser Verantwortung gerecht zu werden, haben wir uns weiter der Ausgestaltung und Umsetzung von
Prozessen in der gesamten DWS gewidmet und die Offenlegung zu diesen Themen ausgeweitet, um die Transparenz fur unsere
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1 - Zusammengefasster Lagebericht

[Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschdpfungskette]
Unser Einfluss auf den Klimawandel

Kunden, Aktionare und Aufsichtsbehérden zu verbessern. Daher haben wir unsere von der Taskforce on Climate-related

Financial Disclosures (TCFD) empfohlene klimabezogene Berichterstattung fortgefiihrt und einen DWS Climate Report 2020 auf
unserer Webseite verdffentlicht, dem nahere Informationen zu den Auswirkungen im Zusammenhang mit dem Klimawandel und
unseren TCFD Angaben zu entnehmen sind.

Um jedoch die Empfehlungen des FSB zur Offenlegung der TCFD in unseren Standard-Finanzberichten zu beriicksichtigen,
verweisen wir fiir entsprechende Informationen auf die nachstehende Auflistung der Offenlegungsschwerpunkte in diesem

Geschaftsbericht:

Offenlegungsschwerpunkte

Empfohlene Offenlegung

Abschnitt in diesem Dokument

Governance 1a) Erlauterung, wie die Geschaftsfihrung klimabezogene Risiken  Erklarung zur Unternehmensfiihrung — Geschéftsfuhrer der
und Chancen kontrolliert personlich haftenden Gesellschafterin (Geschaftsfiihrung)
b) Erlauterung der Rolle des Managements bei der Beurteilung und  Zusammengefasster Lagebericht — Nachhaltigkeitsstrategie
Steuerung klimabezogener Risiken und Chancen Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Integration von ESG-Risiken und -Chancen
in unserem Investmentprozess
Strategie a) Erlauterung der kurz-, mittel- und langfristigen klimabezogenen Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko

Risiken und Chancen, die die DWS identifiziert hat

Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Produktdesign und ESG-Chancen
Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Integration von ESG-Risiken und -Chancen
in unserem Investmentprozess

b) Erlauterung der Auswirkungen klimabezogener Risiken und
Chancen auf die Geschéftsfelder, Strategie und Finanzplanung der
DWS

Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko

integrierte nichtfinanzielle Konzernerklarung — Produktdesign und
ESG-Chancen

Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Beitrag zum Kampf gegen den Klimawandel

c) Erlauterung der potenziellen Auswirkungen verschiedener
Szenarien, einschlieBlich eines 2-Grad-Szenarios, auf die
Geschaftsfelder, Strategie und Finanzplanung der DWS

Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko in der
Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Beitrag zum Kampf gegen den Klimawandel

Risikomanagement

a) Erlauterung des DWS-Prozesses zur Identifizierung und
Bewertung klimabezogener Risiken

Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko

Risikobericht -

Integration des Klimarisikos in unser bestehendes
Risikomanagement-Rahmenwerk

Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Integration von ESG-Risiken und -Chancen
in unserem Investmentprozess

b) Erlauterung der DWS-Prozesse zur Steuerung klimabezogener
Risiken

Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko

Risikobericht -

Integration des Klimarisikos in unser bestehendes
Risikomanagement-Rahmenwerk

Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Integration von ESG-Risiken und -Chancen
in unserem Investmentprozess

c) Erlauterung, wie Prozesse zur Identifizierung, Bewertung und
Steuerung klimabezogener Risiken in das allgemeine
Risikomanagement der DWS eingebunden sind

Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko

Risikobericht -

Integration des Klimarisikos in unser bestehendes
Risikomanagement-Rahmenwerk

Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Beitrag zum Kampf gegen den Klimawandel

Kennzahlen und
Zielsetzungen

a) Erlauterung der von der DWS gemaf ihrer Strategie und ihrem
Risikomanagementprozess eingesetzten Kennzahlen zur Bewertung
klimabezogener Risiken und Chancen

Risikobericht — Nachhaltigkeitsrisiko

Zusammengefasster Lagebericht — Nachhaltigkeitsstrategie
Verantwortung rund um unsere treuhanderische
Wertschopfungskette — Beitrag zum Kampf gegen den Klimawandel

b) Erlauterung der Scope 1-, Scope 2- und gegebenenfalls Scope 3-
Treibhausgasemissionen und der damit verbundenen Risiken

Zusammengefasster Lagebericht — Nachhaltigkeitsstrategie

c) Erlauterung der von der DWS verwendeten Zielsetzungen zur
Steuerung klimabezogener Risiken und Chancen und Entwicklung
im Vergleich zu den Zielsetzungen

Zusammengefasster Lagebericht — Nachhaltigkeitsstrategie

Die DWS hat das Ziel, in Zukunft eine treibende Kraft fiir die Umwandlung in eine klimaneutrale Weltwirtschaft zu sein — durch die
Zusammenarbeit mit ihren Kunden und die Nutzung ihrer globalen Anlageexpertise, um Entscheidungen fiir nachhaltige Anlagen
und einen nachhaltigen Einsatz des Kapitals voranzubringen. Als Teil dieses Ziels werden wir kiinftig einen separaten TCFD Be-
richt veroffentlichen (siehe ,Zusammengefasster Lagebericht — Nachhaltigkeitsstrategie®).
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Personalstrategie und attraktiver Arbeitgeber
Mitarbeiter und Arbeitsplatz

Personalstrategie und Effektivitat der Mitarbeiter

2020 war in vielerlei Hinsicht ein Jahr wie kein anderes. Die DWS konnte trotz COVID-19-Pandemie an ihre gute Entwicklung
anknipfen. Dies war moglich, weil wir die kritische Bedeutung und Belastbarkeit unserer Belegschaft anerkennen und wissen,
dass der Erfolg des Unternehmens von dem Engagement, den Ideen und dem Einsatz unserer Beschéaftigten abhangt. Trotz der
mit mobiler Arbeit verbundenen Herausforderungen schaffen wir weiterhin ein Arbeitsumfeld, in dem Mitarbeiter innovativ und in
Teams zusammenarbeiten und zum langfristigen, nachhaltigen Unternehmenserfolg beitragen kdnnen.

Zu den Schwerpunktbereichen im Berichtsjahr gehorten:

- Entwicklung eines neuen Rahmenwerks mit funktionalen Rollen, um in der gesamten Organisation eine leistungsorientierte
Unternehmenskultur zu verankern

- Priorisierung und proaktive Forderung des Wohlbefindens und der psychischen Gesundheit unserer Beschéaftigten wahrend
der COVID-19-Pandemie

- Anpassung unserer Arbeitsablaufe, um durch den Einsatz von mobiler Arbeit agiler und flexibler zu werden

- Einfuhrung des Global Leadership Teams und des Global Operating Council

- Erweiterung der Humankapitalberichterstattung auf Basis internationaler Standards

- Beginn der Transformation der Kernplattform des Unternehmens

- Einbettung neuer Mdglichkeiten zur Vielfalt und Inklusion in der gesamten Organisation

- Anerkennung und Wurdigung von Mitarbeitern durch Hervorhebung ihrer Leistungen innerhalb und au3erhalb der DWS

Rahmenwerk mit funktionalen Rollen

In einem der umfangreichsten Personalprojekte in der Geschichte unseres Unternehmens schafft die DWS Unternehmenstitel ab
und transformiert ihre Organisation durch die Einfuhrung eines neuen Rahmenwerks mit funktionalen Rollen. Dadurch soll ein
Umfeld entstehen, in dem Féhigkeiten, Kompetenzen und Erfahrung mehr z&hlen als Hierarchie. Diese neue Struktur wird kiinftig
ein wesentlicher Erfolgsfaktor fur ein nachhaltiges Personalmanagement in allen Unternehmensbereichen sein.

Das neue Rahmenwerk ist so gestaltet, dass Rollen an die Bedurfnisse unserer Kunden und die Erfordernisse unserer
Organisation bestmdglich angepasst werden. Es schafft die Voraussetzung, um uns zu einem agilen, global wettbhewerbsfahigen
Vermogensverwalter zu wandeln, der die besten Mitarbeiter gewinnt, bindet und weiterentwickelt. Es ist darauf ausgerichtet,
unsere Beschaftigten zu motivieren, Innovation zu férdern, hierarchische Grenzen zu Uberwinden, Entscheidungen zu
beschleunigen und attraktive Karrierewege fur alle anzubieten.

AufRerdem wird uns das Rahmenwerk mit funktionalen Rollen dabei unterstiitzen, die Komplexitéat zu verringern, Barrieren
abzubauen und ein moderneres Arbeitsumfeld zu schaffen, das Leistungspotenziale in allen Unternehmensbereichen freisetzt.
Grundlage hierfur ist eine Arbeitsumgebung, die von Zusammenarbeit und flachen Hierarchien basierend auf funktionalen Rollen,
Fahigkeiten und Kompetenzen gepréagt ist. Dies wird auch die Unterteilung in Fach- und Fihrungskréfte erleichtern.

Das neue Rahmenwerk gibt Mitarbeitern nicht nur besseren Einblick in die beruflichen Méglichkeiten und Karrierewege, die ihnen
offen stehen, sondern wird auch den Dialog mit Vorgesetzten stérker einbinden. Als eine der markantesten Veranderungen
kénnen rollenbasierte Karriereschritte zukinftig — parallel zur persdnlichen Weiterentwicklung — unterjéhrig statt nur in einem
jahrlichen Zyklus stattfinden. Zusatzlich werden ,Rollenfamilien” definiert. Innerhalb jeder ,Familie” werden den Mitarbeitern
Karrierepfade aufgezeigt, die ganz nach oben bis in hochrangige Positionen fiihren. Jede Rolle ist mit eigenen Erwartungen und
einer Rollenbeschreibung verknipft, in der die bendétigten Fahigkeiten hervorgehoben werden, um eine Rolle erfolgreich
auszufullen.

Mit dem Wegfall der an Unternehmenstiteln sichtbaren Beférderungen wird eine neue Initiative zur Anerkennung und Wirdigung

von individuellen Leistungen und beruflichem Aufstieg ins Leben gerufen, an der Vertreter aus den Unternehmensbereichen aller
Regionen, Hierarchieebenen und mit den unterschiedlichsten kulturellen Hintergriinden mitwirken.

Zertifizierung nach Human Capital Reporting Standards

Fir die DWS ist ein effektives Management und die Entwicklung des Humankapitals ein wesentlicher Faktor fir den
Unternehmenserfolg. Zudem ist dies ein grundlegender Bestandteil des Engagements der DWS fiir die ESG-Saulen Soziales und
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Governance und unserer Bemiihungen, die globale Gemeinschaft bei der Erreichung der Ziele fiir nachhaltige Entwicklung der
Vereinten Nationen, darunter ,Menschenwirdige Arbeit* (Ziel 8) und ,Weniger Ungleichheiten” (Ziel 10), zu unterstitzen. Um den
Wert unseres Humankapitals zu realisieren, halt die DWS es fur wichtig, unsere Leistung in diesem Bereich transparent zu
messen und dariiber zu berichten.

Dies deckt sich mit den zunehmenden ESG-bezogenen Offenlegungspflichten, wie dem Ende 2018 von der Internationalen
Organisation fir Normung (1SO) verdéffentlichtem Standard ISO 30414, ,Human Resources Management — Guidelines for internal
and external human capital reporting“. Im August 2020 nahm die US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehdérde SEC das
Humankapital ausdricklich in ihre Uberarbeiteten Offenlegungsstandards auf. Um unser Bekenntnis zu den ESG-Grundséatzen,
den hohen Stellenwert, den das Humankapital fir uns hat, und unsere nachhaltige Unternehmensfiihrung zu bekréftigen, wurden
die Offenlegungen zum Humankapital an diese Best-Practice-Standards angeglichen.

Die DWS wurde Anfang 2021 nach der Norm 1SO 30414 fur das Human Capital Reporting 2019 zertifiziert und mdchte in diesem
sich entwickelnden Bereich der Offenlegung eine Vorreiterrolle ibernehmen. Dies ist besonders wichtig, da eine verbesserte
Offenlegung zum Humankapital die Investmentanalyse, das Engagement und Verantwortungsbewusstsein der
Beteiligungsunternehmen, das Verstandnis der Kunden und ganz allgemein die Qualitéat der Unternehmensfiihrung verbessern
kann.

Attraktivitat als Arbeitgeber
Kulturstrategie

Trotz der weltweiten Pandemie, die bisherige Arbeitsweisen auf den Priifstand gestellt hat, war die DWS dank ihrer kollektiven
Belastbarkeit und positiven ,Anpackmentalitat“ auch 2020 erfolgreich. Dies spiegelte sich eindriicklich in der diesjahrigen DW S-
Mitarbeiterbefragung wider, die ein hohes Mitarbeiterengagement ergab. 69% (2019: 63%) unserer Mitarbeiter haben in fast
9.000 Freitextkommentaren ihre Gedanken mit uns geteilt. Auerdem war bei 53 von 55 Trendfragen eine deutliche
Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr festzustellen. Besonders freut uns, dass wir bei den Auswertungen fiir die Verbundenheit
mit dem Unternehmen (Commitment) und die Méglichkeiten, sich einbringen zu kdnnen (Enablement), jetzt gleichauf mit globalen
Hochleistungsunternehmen oder sogar dariiber liegen.

Der Wert fur Commitment stieg von 66% (2019) auf 74% (2020). Wie wir den Kommentaren entnehmen kdnnen, sind unsere
Beschaftigten stolz, fur die DWS zu arbeiten, wiirden das Unternehmen Angehérigen und Freunden weiterempfehlen und sind so
motiviert, dass sie mehr leisten und die Erwartungen tbertreffen.

Auch der Wert fur Enablement erreichte ein Rekordhoch von 77% (2019: 69%). Ein deutlich gréRerer Teil der Belegschaft findet,
dass die Arbeitsbedingungen ein produktiveres Arbeiten erméglichen und Barrieren — die sie bisher beeintrachtigt hatten —
abgebaut wurden.

Dass den Riickmeldungen der Mitarbeiter konkrete Taten folgten, hat auch das Vertrauen und die Zuversicht in das Senior
Management gestérkt: 78% (2019: 71%) hielten die Vorgesetzen in Bereichen wie Anerkennung von Leistung,
Weiterentwicklung, Ethik, Integritdt und konsistentes Verhalten fur fahig und effektiv.

COVID-19 war ein Katalysator fur neue Arbeitsweisen, um Feedback zu geben und zu empfangen, die eigene Meinung frei zu
auRern, einander mehr Wertschétzung zukommen zu lassen und effiziente Teambesprechungen zu ermdglichen. Vorgesetzte
und Mitarbeiter kamen o6fter ins Gespréach, kimmerten sich umeinander und waren aufmerksam. Auf diese Weise wurden Werte
mit Leistung verknipft und wesentliche Schwachstellen aus Vorjahren, wie Planabweichungen und die Geschwindigkeit der
Entscheidungsfindung, beseitigt.

Zusammenarbeit mit dem GLT und OpCo

Um den Entscheidungsprozess und die Umsetzung von Entscheidungen weiter zu starken, wird die Geschaftsfiihrung jetzt um
zwei weitere Gremien erganzt. Das neu gebildete Global Leadership Team (GLT) ist dafiir verantwortlich, Wachstumschancen zu
erdrtern, in die Unternehmensstrategie einzubinden und diese ganzheitlich zu Gberprifen. Aul3erdem sorgt das Team fiur eine
wirksame Umsetzung in der gesamten Organisation.

Das Anfang 2019 gegriindete Global Operating Council (OpCo) setzt die Entscheidungen und Prioritaten der Geschaftsfiihrung
und des GLT unternehmensweit auf operativer Ebene gemeinschaftlich um. Wahrend die Geschéftsfihrung die oberste
Entscheidungsinstanz bleibt, werden diese Entscheidungen vom GLT und Global OpCo vorbereitet und umgesetzt.
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Trends in der Belegschaft

Auf unserem Weg als eigenstandiger, bérsennotierter Vermodgensverwalter haben wir in den folgenden Bereichen erhebliche
Fortschritte erzielt:

- Einbettung einer leistungsorientierten Unternehmenskultur: Unser DWS-spezifisches Rahmenwerk mit funktionalen Rollen
wurde mit dem Ziel entwickelt, unsere Zusammenarbeit auf eine neue Grundlage zu stellen. AuRerdem wurden neue
Maoglichkeiten geschaffen, um die eigenen Fahigkeiten, Netzwerke und Erfahrungen zu erweitern. Hierzu unterstiitzen wir
verschiedene interne Mobilitatsinitiativen, darunter auch verschiedene befristete Méglichkeiten in einigen Rollen des Chief
Operating Office, die aufgrund der COVID-19-Pandemie entstanden sind und die Agilitdt unseres Unternehmens zeigen.

- Vorrangigkeit der Gesundheit und des Wohlbefindens unserer Mitarbeiter. Alle Menschen haben wahrend der Pandemie ihre
ganz individuelle Situation zu meistern — ob sie nun allein leben oder von ihrer Familie getrennt sind, das Home-Schooling
ihrer Kinder begleiten oder sich um ihre betagten Eltern und Angehdrigen kiimmern. Aus diesem Grund haben wir eine
DWS Microsite zum Thema Wohlbefinden eingerichtet und in unseren Regionen mehrere Veranstaltungen durchgefiihrt, um
Tipps und Unterstiitzung anzubieten.

- Innovativeres Denken und Investitionen in Kinstliche Intelligenz (KI), maschinelles Lernen und Datenanalyse, um die
Anforderungen unserer Kunden besser zu verstehen. Auf3erdem haben wir unsere Technologie durch die Einfihrung der
marktfihrenden, cloudbasierten HR-Plattform Workday modernisiert. Mit Blick in die Zukunft werden die Transformation der
Kernplattform des Unternehmens und die Unabhéangigkeit von der Technologieinfrastruktur der Deutschen Bank durch den
Umbau zu einem digitalen Vermdgensverwalter einen Schwerpunkt bilden.

- Einbeziehung von nachhaltigem Personalmanagement sowie Vielfalt und Inklusion bei allem, was wir tun. Dies ist
unverzichtbar, um in allen Unternehmensbereichen Mitarbeiter zu gewinnen, weiterzuentwickeln, zu motivieren und zu
mobilisieren und in ihr persdnliches Wachstum — sowohl auf individueller als auch kollektiver Ebene — zu investieren.
Gestaltung der Unternehmenskultur und Strategie aus der Perspektive der nachsten Generation, indem wir ihre Erkenntnisse,
Schlussfolgerungen und fachliche Kompetenz in verschiedenen Themenfeldern einbeziehen. Dies war auch die treibende
Kraft fur die Grindung der DWS NextGen Advisory Group, die mit der Geschéftsfihrung und den regionalen Fihrungsteams
und Bereichsleitungen zusammenarbeitet.

— Steigerung der Effizienz und stérkere Standardisierung, beispielsweise im Rahmen der DWS-Initiative ,,Cost Busters* zur
Senkung der Lieferantenkosten.

Schulung unserer Mitarbeiter

Aufgrund der COVID-19-Pandemie wurde bei der beruflichen und persdnlichen Weiterentwicklung der Mitarbeiter und Férderung
ihrer Karriere starker auf digitale Lernlésungen gesetzt. Sie erganzten das 2017 eingefiihrte digitale Angebot, das ein breites
Spektrum an Lernmaterialien, Videos, Podcasts und eLearning-Kursen umfasst. Die klassischen Préasenzschulungen wurden in
den virtuellen Raum verlegt, um eine Teilnahme zu ermdglichen.

ESG-bezogene Schulungen bildeten ebenfalls einen wichtigen Schwerpunkt. Das Angebot wurde auf die unterschiedlichen
geschéftlichen Anforderungen zugeschnitten und beinhaltet vielfaltige Losungen (einschlieBlich Sensibilisierungssitzungen), die
intern durchgefiihrt werden, aber auch auf bestehende Online-Schulungen zuriickgreifen, bis hin zur Zertifizierung. 2020
absolvierten 60 DWS-Mitarbeiter die Priifung zum ,Certified ESG Analyst“ (CESGA); 2018/19 waren bereits 175 Mitarbeiter
zertifiziert worden.

Das allgemeine Ziel dieses Lehrgangs lautet, die Bedeutung von ESG-Themen in den Anlageprozessen zu verdeutlichen und
sicherzustellen, dass die Mitarbeiter die Auswirkungen auf Risiko und Rendite aus verschiedenen Blickwinkeln kennen. Weitere
Inhalte sind die Systematisierung verschiedener ESG-Investmentansatze und -strategien, die Markttreiber fur die weitere ESG-
Integration, verantwortungsbewusstes Investieren in verschiedenen Anlageklassen, die Einbeziehung von ESG-Kriterien in die
Bewertungsmodelle und die verschiedenen ESG-Berichtsstandards.

Hochschulabsolventen

Die Einstellung von Hochschulabsolventen als Filhrungsnachwuchs ist uns weiterhin ein wichtiges Anliegen. Sie leisten einen
Beitrag zu unserer Agenda des Wandels und der Nachhaltigkeit und bilden unsere kiinftigen Kunden und die Vielfalt unserer
Organisation ab. Im Jahr 2020 haben wir 23 Hochschulabsolventen eingestellt (2019: 29).

Im Berichtsjahr fuhrten wir zwei separate Orientierungs- und Schulungsprogramme durch: ein Programm fiir den
Technologiezweig der DWS und, wie in den Vorjahren, ein Programm fiir andere Hochschulabsolventen. Da eine
Prasenzschulung in London pandemiebedingt nicht méglich war, wurde der Intensiv-Lehrgang tber die
Vermogensverwaltungsbranche durch einen virtuellen Kurs mit zeitlich iberschaubaren Modulen ersetzt, um den
unterschiedlichen Lernpréferenzen und Zeitzonen der Teilnehmer Rechnung zu tragen.
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AuRerdem wurde ein neues Gruppenprojekt eingefiihrt. Die Hochschulabsolventen erarbeiteten in virtuellen Teams innovative
Lésungsvorschlage fiir eines von drei UN-Nachhaltigkeitszielen, die die DWS gemaf der ESG-Strategie ausgewahlt hatte. Die
endgultigen Empfehlungen wurden Mitgliedern der Geschéftsfihrung und des GLT vorgestellt. Elemente daraus werden zur
weiteren Berucksichtigung und Umsetzung aufgegriffen.

Berufsausbildung und duales Studium sind weiterhin ein wichtiger Bestandteil unserer Nachwuchsstrategie und bieten besonders
in Deutschland eine Chance, junge Talente flir unser Unternehmen zu gewinnen. Im Jahr 2020 haben wir zwei Auszubildende
eingestellt (2019: 4). Damit haben wir insgesamt 13 Auszubildende/dual Studierende (im Zeitraum 2017 bis 2020).

Fuhrungskrafteentwicklung

Das Leadership Capability Model definiert, was wir von unseren Fihrungskraften erwarten und welche Kompetenzen erforderlich
sind, um Mitarbeiter im digitalen Zeitalter im Einklang mit unserer Strategie und Unternehmenskultur zu fiihren.

Aufgrund des Pandemiegeschehens wurden die Themen, die sich mit der Fihrung von Online-Teams befassen, vorgezogen.
Fuhrungskréafte der DWS konnten sich in diesen Bereichen durch eine Kombination aus digitalen und virtuellen Angeboten, die
gemeinsam mit der Deutschen Bank entwickelt wurden, weiterbilden. Auf3erdem bot das fir Nachwuchsférderung und
Entwicklung zustandige Team der DWS individuelle virtuelle Schulungen an, die sich unter anderem mit der Férderung einer
~Speak-up“-Kultur, in der Probleme und Konflikte offen angesprochen werden kénnen, sowie Tipps und Tools fir die mobile
Arbeit befassten.

Ein wichtiger Fokus fir das Unternehmen sind weiterhin Mitarbeiter, die erstmals eine Fuhrungsfunktion tbernehmen. Wir
unterstitzten sie dabei, in ihre neue Rolle hineinzuwachsen (bzw. halfen neu eingestellten externen Mitarbeitern, sich an unsere
Flhrungsphilosophie zu gewdhnen). Zu diesem Zweck wurde der Leitfaden ,Welcome to Leadership” 2020 offiziell bei der DWS
eingefihrt.

AuRerdem absolvierten 519 Fuhrungskrafte (ungefahr 59%) aus allen Unternehmensbereichen den Kurs ,Doing what is right, not
just what is allowed®, in dem es darum ging, ethische Entscheidungen zu treffen und auf moégliche Fallen und Grauzonen zu
achten, die leicht Gibersehen werden, wenn man kein gutes Urteilsvermdgen einsetzt und nicht angemessen handelt. Mit der
Wichtigkeit von Feedback befassten sich die DWS Learning Insights zu sinnvollen Gesprachen und aussagekraftigem Feedback,
die sich an Fuhrungskrafte und Mitarbeiter richteten.

Auf3erdem begannen wir mit der Durchfiihrung eines Transition Coaching fur hochrangige Fuhrungskréafte, die in breitere oder
komplexere Flhrungspositionen wechseln, sowie fiir externe Manager, die in das Unternehmen eintreten. Interne
Personalcoaches boten fir einen Zeitraum von sechs bis neun Monaten ihre Unterstitzung an und stellten geeignete Leadership-
Tools zur Verfiigung, damit sich neue Fuhrungskréafte schnell mit unserem Unternehmen vertraut machen konnten.

Talentférderung

Die Talentférderprogramme der Deutschen Bank, von denen die DWS bisher profitiert hat, wurden verschoben. 2020 ging die
DWS bei der Unterstutzung der beruflichen Weiterentwicklung individueller vor, mit gezielten Maf3nahmen und sogenannten
~otretch Assignments® (Arbeitsaufgaben mit anspruchsvollen Herausforderungen) fur Angestellte in Schllisselpositionen, die bei
den jahrlichen Mitarbeiterbeurteilungen identifiziert wurden.

Gleich zu Beginn der COVID-19-Pandemie wurden kritische Rollen und die jeweiligen Nachfolge-Pipelines ermittelt. Spater
verlagerte sich der Schwerpunkt auf Mitarbeiter mit Fihrungsqualitaten und/oder Potenzial als ,Change Enabler®, die
Veranderungen vorantreiben, sowie unsere weiblichen Anwarter fur breitere/lkomplexere Positionen.

Daruber hinaus identifizierte die Geschaftsfiihrung wichtige Eigenschaften und Kompetenzen von Nachwuchskréaften, die wir mit
der Einfihrung eines eigenen Talentprogramms férdern und ausbauen wollen.

AuRerdem halten Mitglieder der Geschaftsfihrung und hochrangige Fiihrungskrafte auch weiterhin regelméafRige DWS Executive
Talks ab, um unseren Talentpool kennenzulernen und Themen zu erdrtern, die fur die DWS und ihre Mitarbeiter wichtig sind.
Diese Veranstaltungen werden sehr geschatzt und sind inzwischen ein fester Bestandteil unserer Talententwicklung.
Vergutungsstrategie

[GRI 102-35]

Das Vergutungssystem spielt eine entscheidende Rolle fur die Umsetzung der strategischen Ziele der DWS. Die Vergitungsphi-
losophie der DWS berlicksichtigt regulatorische Anforderungen und beruht auf den Prinzipien ,leistungsabhangige Vergiitung®,
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,gleiche und faire Bezahlung®, ,Ausrichtung der Vergitung an den Interessen der Aktionare und Anleger der DWS* und ,bessere
Ausrichtung auf die Marktbeispiele von Vermdgensverwaltern®. All dies soll eine nachhaltige Leistung fiir einen globalen Multi-
Asset-Vermogensverwalter beférdern.

Im Zeitraum 2019/2020 haben sich unser Vergutungsrahmenwerk und die zugehdrige Governance-Struktur wie folgt weiterentwi-

ckelt:

— Angesichts des Status des DWS Konzerns als bérsennotiertes Unternehmen mit einem héheren Mal3 an operativer
Unabhéangigkeit hat die DWS die Governance-Struktur fiir das Vergitungssystem weiter verstarkt und nach der Ubertragung
der Verantwortlichkeiten vom DB-Konzern mehrere eigenstandige Ausschiisse eingerichtet, die fur die Governance der
Vergitung zustandig sind. Dazu gehoéren insbesondere
— das DWS Integrity Review Committee (IRC) als Unterausschuss des DWS Compensation Committee (DCC): Das IRC

Uberprift und entscheidet tber die Aussetzung und den Verfall von aufgeschobenen Vergitungen der DWS und tberwacht
die Governance fur Verhaltensverstof3e von DWS-Mitarbeitern.

— die DWS Pensions Working Group (PWG) als Unterausschuss des DWS Risk and Control Committee (RCC): Die PWG
nimmt Aufgaben im Zusammenhang mit den Pensionsverpflichtungen der DWS wahr und stellt eine angemessene
Zusammenarbeit mit dem Pension Risk Committee des DB-Konzerns sicher.

- Die Vergitungsstrukturen sind so gestaltet, dass der langfristige Erfolg der DWS und die Leistung ihrer Mitarbeiter geférdert
und unterstitzt werden. Variable Vergitungen mit aufgeschobenen Anteilen, die ausgewahlten Mitarbeitern gewahrt werden,
haben bei der DWS als Teil des DB-Konzerns eine lange Tradition. Die aufgeschobenen Vergitungen fir DWS-Mitarbeiter
wurden im Geschéftsjahr 2019 als aufgeschobene Aktienkomponenten im Rahmen des DWS Restricted Equity Award (REA),
des eigenstandigen DWS Restricted Incentive (Cash) Plan und des DWS Fund-linked Employee Investment Plan (EIP)
gewahrt. Diese Vergutungspléne werden von der DWS laufend weiter optimiert.

- Fir das Performance-Jahr 2020 wurde die Ermittlung des konzernbezogenen Bestandteils der variablen Vergitung (Group
Component of Variable Compensation — GVC) an die finanziellen Leistungsindikatoren der DWS gekoppelt. Fir Mitarbeiter auf
MD & D Ebene beriicksichtigt die GVC die Leistungsindikatoren auf der DB Group Ebene. Dies ist ein wichtiger Meilenstein
auf unserem Weg zur Eigensténdigkeit als Vermdgensverwalter und unterstreicht unsere leistungsorientierte
Unternehmenskultur, in der die Vergltung an geeignete DWS-Kennzahlen, die die Ziele der DWS abbilden, gebunden ist.

- Nach dem Bérsengang 2018 wurde allen Mitarbeitern des DWS Konzerns eine einmalige Vergltung in Form von
Aktienpramien gewahrt, um die Anreize noch starker mit dem Erfolg des Unternehmens zu verkniipfen. Diese umfassten
Wertsteigerungsrechte (Share Appreciation Rights — SARS), die es Mitarbeitern ermdglichen, vom Wertgewinn der DWS uber
einen bestimmten Zeitraum zu profitieren. Zum Ende des Geschéftsjahres 2019 hat die DWS alle mit diesen Pramien
verbundenen Leistungsbedingungen erfillt. Der Uberwiegende Teil der Belegschaft wird die Méglichkeit haben, diese Pramien
im Zeitraum von Juni 2021 bis Mai 2025 auszutiben. Fir Material Risk Takers (MRTs) gelten langere Austibungszeitraume.

Diversitat und Chancengleichheit
[GRI 405-1]

Als ein global tatiges Unternehmen ist die DWS einer von Inklusion gepragten Unternehmenskultur verpflichtet, die die Vielfalt
unserer Mitarbeiter, Kunden und Gemeinschaften respektiert und als Chance begreift. Diversitat und Inklusion sind wichtige
Grundpfeiler unserer Unternehmenskultur. Daher méchten wir als permanenten Schwerpunkt

- talentierte und gemischte Teams fordern, um gemeinsam gute Geschéftsergebnisse zu erzielen

— ein respektvolles Arbeitsumfeld des Miteinanders schaffen, in dem Mitarbeiter ihr volles Potenzial entfalten kénnen

- die Beziehungen unserer Bank mit Kunden, Geschéftspartnern, Aufsichtsbehtérden, Gemeinschaften und potenziellen
Mitarbeitern starken.

Wir mochten die am besten geeigneten Mitarbeiter gewinnen, férdern und binden — unabhé&ngig vom kulturellen Hintergrund, von
der Nationalitat, von der Rasse, von der ethnischen Zugehdérigkeit, vom Geschlecht, von der sexuellen Orientierung, von den
korperlichen Fahigkeiten, von Uberzeugungen, vom Werdegang und von Erfahrungen. Mit dem Ziel der Vielfalt und Inklusion vor
Augen, und um sich angemessen auf die Chancen und Herausforderungen vorzubereiten, die sich aus dem demografischen
Wandel, der Digitalisierung und der Zukunft der Arbeit ergeben, verfolgt die DWS einen weltweit einheitlichen und zugleich
multidimensionalen Ansatz. Darliber hinaus sind wir bestrebt, Mitarbeitern in Voll- und Teilzeit Chancengleichheit zu gewéhren.
Im Berichtsjahr lag der Prozentsatz der Mitarbeiter in Teilzeit weltweit bei 8,8% (2019: 11,8%).

Im Jahr 2020 hat die DWS weiter daran gearbeitet, die Grundprinzipien Vielfalt und Inklusion in unsere Geschéafts- und
Personalprozesse zu integrieren. Dabei lagen unsere Schwerpunkte auf den folgenden Themen:

- Ausweitung unseres Engagements zur Verbesserung der Geschlechtervielfalt. Die DWS legte freiwillige Ziele fur den
Frauenanteil im Aufsichtsrat sowie in der ersten und zweiten Fiilhrungsebene unterhalb der Geschéaftsfiihrung fest und folgte
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damit in 2019 dem deutschen Geschlechterquotengesetz. Geschlechtervielfalt ist eine der Leistungskennzahlen, die wir intern
Uberwachen. Dabei kénnen wir anhaltende Erfolge bei der Erreichung unserer selbst gesteckten Ziele vorweisen.

- Verbesserung der Vielfalt durch die Gewinnung talentierter Mitarbeiter: Integration der Vielfalt in das Uberarbeitete
Werteversprechen, das wir unseren Mitarbeitern geben (geplante Einfihrung in 2021), gezielte Kampagnen, um mehr diverse
Talente fur die DWS zu gewinnen, und Projekte zur Einstellung und Bindung von Mitarbeitern aller Generationen.

— Starkung der generationsibergreifenden Zusammenarbeit und Beteiligung: Griindung der NextGen Advisory Group der DWS,
einer Taskforce im Bereich ESG, die die partnerschaftliche Zusammenarbeit und die Beteiligung bei fiir die DWS wesentlichen
strategischen Initiativen fordert.

- Gezielte Forderung der Geschlechtervielfalt in unserem Unternehmen durch organisatorisches Lernen, ein
Talentférderungsprogramm fur schwarze Mitarbeiter auf VP-Ebene in Nord- und Stidamerika, Unterzeichnung der ,#100black
interns“-Initiative und Grindung einer Black Leadership Alliance-Initiative im Vereinigten Kénigreich sowie Einrichtung DWS-
eigener Employee Inclusion Networks (EINs) und eines Employee Inclusion Engagement Council aus hochrangigen
Fahrungskréften und fihrenden EINs-Mitgliedern, um unsere Fortschritte beim Aufbau einer von Vielfalt und Inklusion
gepragten Unternehmenskultur voranzutreiben.

- Auflegung einer neuen Kampagne unter dem Motto ,We are DWS*, um die Beitrage und Leistungen von Mitarbeitern innerhalb
und auBBerhalb unseres Unternehmens zu wirdigen — was sie der Gesellschaft und unseren lokalen Gemeinschaften
zuriickgeben und fir welche Uberzeugungen sie stehen. Entsprechende Artikel zu Themen wie LSBTQI, Mentoring, Black
Lives Matter, Geschlechtervielfalt und ehrenamtliche Arbeit im Rahmen der unternehmerischen sozialen Verantwortung sind
sowohl intern als auch auf den Social Media-Kanélen des Unternehmens auf grof3e Resonanz gestoRRen.

Kontinuierliche Forderung der Geschlechtervielfalt

Mit einem Frauenanteil von 33,3% im Aufsichtsrat zum Jahresende (2019: 36%) erfillte die DWS die gesetzliche Vorgabe zur
Geschlechterquote von 30% fir bérsennotierte und mitbestimmungspflichtige deutsche Unternehmen.

Zum Ende des Jahres 2020 waren 27% der ersten Fiuhrungsebene unterhalb der Geschéftsfihrung der DWS weiblich (2019:
21,5%). Auf der zweiten Ebene unterhalb der Geschéftsfiihrung betrug der Anteil 28,2% (2019: 26,8%). Nach Mal3gabe der
gesetzlichen Anforderungen in Deutschland hat sich die DWS fur diese beiden Ebenen fiir den 31. Dezember 2021 die Ziele von
26% beziehungsweise 29% gesetzt.

Wir streben einen héheren Frauenanteil bei der DWS an. Daher beobachten wir dieses Thema weiter und berichten unsere
Fortschritte regelméaRig an die Geschéftsfihrung. Wir haben eine Vielzahl von MalRnahmen eingefihrt, darunter
Talentférderungsprogramme, Managerschulungen, Best Practices flr personenbezogene Entscheidungen, interne
Uberwachungsmechanismen sowie mafRRgebliche Unterstiitzung an der Basis fiir mitarbeitergetriebene Initiativen. Spezifische
MaRRnahmen zur Forderung der Diversitat in Entscheidungsgremien, einschlieRlich Komitees von Stimmrechtsvertretern,
Vorstanden von Gesellschaften und anderer Kontrollorgane, unterstiitzen unseren anhaltenden Erfolg. Die DWS richtete
konzernweite Gesprache zur Geschlechtervielfalt im Vereinigten Konigreich und in Deutschland aus, an denen alle
Unternehmensebenen teilnahmen, um Feedback und Empfehlungen zur Umsetzung von Verbesserungen einzuholen. Wir sind
davon Uberzeugt, dass eine verbesserte Geschlechterbalance in Fiihrungspositionen einen wesentlichen Beitrag zum
zukunftigen Erfolg der DWS leisten wird.

In GroRbritannien hat die Deutsche Bank in Ubereinstimmung mit einem im April 2017 in GroRbritannien in Kraft getretenen
Gesetz ihren dritten ,Gender and Ethnicity Pay Gap Report” veréffentlicht. Alle Unternehmen ab 250 Mitarbeitern sind laut dem
Gesetz verpflichtet, in diesem jahrlichen Bericht geschlechtsspezifische Gehaltsunterschiede offenzulegen. Die Daten zur DWS
waren hierin inbegriffen. Unser Unternehmen wird im Bericht fiir 2021 erstmals Daten zu ethnischen Zugehdérigkeiten offenlegen.

Das in Deutschland im Januar 2018 in Kraft getretene Entgelttransparenzgesetz erlaubt es Mitarbeitern, bestimmte
zusammengefasste Informationen tber die Vergitung von Kollegen des anderen Geschlechts in vergleichbaren Positionen
anzufordern. Als breit aufgestelltes, global agierendes Unternehmen strebt die DWS an, die weiteren Fortschritte zu Uberwachen
und zu berichten.

Im Dezember wurde die DWS in die Shortlist fur die Gender Diversity Awards 2020 von Citywire (in der Kategorie ,Am starksten
in der Geschlechterdiversitat verbessert“) aufgenommen, mit denen die Fortschritte von Fondsmanagementgesellschaften in
puncto Geschlechtervielfalt gewiirdigt werden.

Schaffung eines von Inklusion gepragten Arbeitsumfelds

Im Jahr 2020 wurden in den USA Employee Inclusion Networks (EINsS) gegriindet. Sie sind von zentraler Bedeutung fur unsere
MaRnahmen im Bereich Vielfalt und Inklusion. EINs verbinden Kollegen mit unterschiedlichem Hintergrund und Erfahrungsschatz
sowie aus verschiedenen Bereichen, um die Inklusion in unserer taglichen Interaktion zu férdern. Es handelt sich um freiwillige,
von Mitarbeitern verwaltete Gruppen, die sich dem gemeinsamen Ziel verschrieben haben, das Arbeitsumfeld fiir jeden von uns
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zu verbessern. Durch die Weitergabe von Informationen, die Weiterbildung und den Austausch mit unseren Gemeinschaften
tragen EINs zur Geschaftsentwicklung sowie zur Einstellung, Bindung und fachlichen Weiterentwicklung unserer Mitarbeiter bei.
Die Gruppen stehen allen Mitarbeitern offen. Die Alliierten, die sich nicht mit einer bestimmten Gruppe identifizieren, sind
willkommen. Unsere EINs unterstiitzen die Weiterentwicklung der folgenden Gemeinschaften: Menschen mit Behinderungen,
Generationen, LSBTQI, asiatische, hispanoamerikanische und schwarze Bevolkerungsgruppen, Veteranen und Frauen. Jedem
EIN ist ein Executive Sponsor aus dem Americas Leadership Council zugewiesen, um die MaBnahmen zu begleiten und fir eine
Unterstiitzung durch die obere Flihrungsebene zu sorgen.

Unsere EINSs fiihren eine Vielzahl von Veranstaltungen, Mentoring-Programmen, Schulungs- und Weiterbildungsaktivitaten sowie
Gesprache zu relevanten Themen durch und stellen den Kontakt zu unseren Gemeinschaften her. Zusétzlich arbeiten unsere
EINs auch eng mit der People Engagement Group zusammen, um die Umsetzung von Mentoring-Angeboten zur Forderung der
Inklusion sicherzustellen. Das weltweite Interesse an den EINs wachst stetig, und es werden weitere Angebote in verschiedenen
Regionen in Erwégung gezogen.

Die DWS hat darliber hinaus weltweit eine Reihe wichtiger externer Partnerschaften aufgebaut. Diese helfen uns nicht nur dabei,
unsere interne Strategie weiterzuentwickeln, sondern ermdglichen uns auch, uns zu bewahrten Praktiken auszutauschen und die
Gemeinschaften an unseren Standorten positiv zu beeinflussen. Wir sind Uberzeugt, dass dies unsere Beziehungen zu Kunden,
Partnern und der Gesellschaft starken wird.

- Partnerschaft und Sponsorentétigkeit in Bezug auf das Diversity-Projekt, das auf die Schaffung eines vielfaltigen und
inklusiven Arbeitsumfelds im Anlage- und Spargeschéft im Vereinigten Konigreich abzielt. Ziel unserer Partnerschaft ist es,
den Anteil unserer weiblichen Mitarbeiter in hochrangigen Fuhrungspositionen zu erhdhen, die Inklusion in allen Bereichen der
Diversitat zu verstarken und einen Kulturwandel in der gesamten Branche herbeizufuhren.

- Mitgliedschaft bei New Financial, einem Think Tank und Forum, der beziehungsweise das 2014 mit dem Ziel gegriindet wurde,
neue Wege bei der Férderung von Diversitat und Inklusion in den Kapitalmérkten Europas zu gehen, Vertrauen
wiederaufzubauen und gemeinsam mit Marktteilnehmern aus unterschiedlichen Sektoren der Branche — Investoren,
Finanzintermediaren und politischen Entscheidungstragern — die Branchenkultur zu verbessern, um der Debatte durch ein
koordiniertes Programm von Forschungsaktivitdten und Veranstaltungen eine neue Qualitat und Ausrichtung zu geben.

— AuBerdem leitet die DWS die Diversity-Saule mit CFOs fihrender Vermdgensverwalter.

— Sponsor der Fondsfrauen-Initiative in Deutschland, eines Karrierenetzwerks fir Frauen in der Vermdgensverwaltungs- und
Finanzbranche.

— Mitglied des Arbeitskreises ,Diversity & Inclusion“ des US Institute, eines Think Tank fir fihrende Investmentgesellschaften

— Finanzielle Unterstlitzung von Level20, einer gemeinniitzigen Organisation, die sich fir die Verbesserung der
Geschlechtervielfalt in der européischen Private Equity-Branche einsetzt.

Mitarbeiterwohlbefinden
[GRI 403-6]

Das Wohlbefinden ihrer Mitarbeiter ist der DWS ein besonderes Anliegen, weshalb sie im Jahr 2020 eine Wellbeing Taskforce
eingerichtet hat. Eine der obersten Prioritdten bestand darin, Orientierung wahrend der COVID-19-Pandemie zu bieten, um bei
der Steuerung der Organisation zu helfen und die Mitarbeiter zu unterstitzen.

Arbeit im Homeoffice

Im zweiten Quartal 2020 fuhrte die DWS eine globale Studie zur Arbeitsweise der Zukunft durch, um mehr tber die folgenden
Themen zu erfahren: Arbeitsgewohnheiten vor COVID-19, Mitarbeiterproduktivitat wahrend COVID-19 und Praferenzen fir die
Arbeit nach COVID-19. 2.802 Mitarbeiter nahmen an der Studie teil, was einer Antwortquote von 67% entspricht.

Die Ergebnisse haben gezeigt, dass Bedenken — wie technologische Abhangigkeiten — unbegriindet waren, und viele Mitarbeiter
gaben als Praferenz an, in der Zukunft 2—3 Tage pro Woche von zu Hause aus arbeiten zu wollen. Dies zog sich durch alle
Geschéftsbereiche, Regionen, Hierarchieebenen und sonstigen demografischen Faktoren der Studie (z. B. Geschlecht,
Betriebszugehdrigkeit, Voll-/Teilzeit).

Die Studie hat auBerdem ergeben, dass 92% der Mitarbeiter der Meinung sind, dass sie ihre Aufgaben aus dem Homeoffice
uneingeschrankt wahrnehmen kénnen.
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Vierteljahrliche Befragung zur Feedbackkultur

Daruber hinaus wurden an alle Mitarbeiter weltweit vierteljahrliche Befragungen zur Feedbackkultur mit fiinf
Schwerpunktbereichen verteilt: Bereitstellung von Feedback, Ansprechen von Themen, Ausdruck von Wertschatzung,
Ermdglichung effizienter Teambesprechungen und Verstandnis davon, wie gut sich Mitarbeiter im Zuge der COVID-19-Pandemie
unterstitzt gefuhlt haben.

Die Ergebnisse bestatigen die Erkenntnisse der Mitarbeiterbefragung (People Survey) 2020, in der die Vorgehensweise des
Unternehmens in der Pandemie sehr positiv beurteilt wurde. Die auf COVID-19 bezogene Frage ,Ich fiihle mich von meinem
Vorgesetzten bei der Anpassung an die veranderte Umgebung und die Herausforderungen durch COVID-19 unterstiitzt* wurde
zu 90% positiv beantwortet.

In den fast 1.000 eingegangenen Freitextkommentaren schétzten viele der Befragten insbesondere, dass die Vorgesetzten in
Bezug auf Arbeitszeiten flexibler und entgegenkommender geworden seien, haufiger kommunizierten und mehr Vertrauen in ihre
Kollegen zeigten.

Eine Frage der Studie zur Ermdglichung effizienter Teambesprechungen erzielte in den vergangenen drei Monaten ebenfalls
einen Scorewert von 80%. Die Ergebnisse zeigen, dass die Tatsache, dass so viele Mitarbeiter der DWS aus dem Homeoffice
arbeiten, nicht unsere Fahigkeit eingeschrankt hat, als Team offene Gesprache in beide Richtungen zu fuhren, die Kenntnisse,
Fahigkeiten und Sichtweisen anderer zu nutzen, um Probleme zu I6sen, und die gemeinsamen Ziele eines Teams zu erreichen.

Anhaltende Unterstitzung von Fuhrungskraften und Mitarbeitern in der COVID-19-Pandemie

Die DWS arbeitet mit einem globalen Beratungsunternehmen fiir die Weiterbildung von Fuhrungskréften zusammen, das Uber
Expertise in der Entwicklung gesunder, leistungsfahiger Organisationen verfiigt, um effektive Lernveranstaltungen zum
Mitarbeiterwohlbefinden und zur Fihrung virtueller Teams durchzufiihren, die in den kommenden Monaten von kleineren
Gesprachskreisen begleitet werden. Die ersten drei ,Pilot“-Sessions fanden im Dezember 2020 statt, die restlichen laufen bis
Marz 2021.

Zu diesen Veranstaltungen werden mehr als 400 Fuhrungskrafte eingeladen, um ihnen Wissen, Werkzeuge und Tipps zur
Flhrung eines Remote-Teams an die Hand zu geben und das Wohlbefinden innerhalb der Organisation zu férdern. Dort wird
Fuhrungskraften Raum gegeben, um ihre eigenen Erfahrungen zu reflektieren, sich mit anderen auszutauschen, sich gegenseitig
zu unterstitzen und voneinander zu lernen. Sie bieten auRerdem die Gelegenheit, ein unternehmensweites
Unterstitzungsnetzwerk aufzubauen, das uber die Sitzungen selbst hinausreicht.

Zusétzlich wurden Fuhrungskrafte und Mitarbeiter durch die folgenden MafRnahmen weiter unterstitzt:

- In GroRbritannien und der Region Asien-Pazifik wurden im vierten Quartal Schulungen durchgefiihrt, um Fuhrungskraften
praktische Tipps und Beratung dazu zu geben, wie sie auch kiinftig das Wohlbefinden férdern und Anzeichen fir psychische
Probleme bei Mitarbeitern erkennen kdénnen, wenn diese weiterhin von zu Hause aus arbeiten.

— Die DWS hat Uber eine Reihe von Artikeln und Videos eine aktive und regelméaRige Kommunikation mit ihren Mitarbeitern
unterhalten, in denen der Vorsitzende unserer Geschéftsfiihrung und Mitarbeiter aller Hierarchieebenen erklaren, wie sie sich
an die Situation angepasst haben — ob sie alleine von zu Hause arbeiten, von ihrer Familie getrennt sind, ihre Kinder zu Hause
unterrichten oder altere Familienmitglieder und Verwandte betreuen.

- Eine DWS-Microsite zum Thema Wohlbefinden mit einer Sammlung von Informationen, einschlieR3lich Webinaren und
Podcasts, informiert regionenuibergreifend uber die verfugbare Unterstiitzung fir Wohlbefinden, psychische Gesundheit und
flexibles Arbeiten. Au3erdem bietet sie Zugang zum Employee Assistance Programme, das unabhangige und vertrauliche
Work-Life-Coaching- und Beratungsdienste anbietet und rund um die Uhr an sieben Tagen pro Woche zur Verfiigung steht.

- In den USA hat der Employee Inclusion and Engagement Council (EIEC) — der sich auf Diversitat und Inklusion in der Region
konzentriert — im vierten Quartal eine Veranstaltung mit Mitgliedern der National Alliance on Mental Health organisiert, um
Lésungen fir die Bewaltigung von Stress und Angstzustadnden wéahrend der COVID-19-Pandemie zu besprechen und Tipps
und Wissen auszutauschen. In den Gespréachen wurden auch die besonderen Herausforderungen behandelt, mit denen
berufstatige Eltern, Alleinerziehende und unterreprasentierte Bevdlkerungsgruppen konfrontiert sind, sowie weitere Anliegen,
die von den Mitarbeitern auf dem Forum vorgebracht wurden.

- In GroRbritannien wurden 13 neue Ersthelfer flir psychische Gesundheit geschult, um Menschen in Not zu unterstiitzen und
ihre Kollegen an die entsprechenden Hilfsangebote zu verweisen. Es wurden wdchentliche Newsletter zum Thema
Wohlbefinden an alle Mitarbeiter verschickt. AuRerdem wurden die Leistungen in GroR3britannien erweitert, die nunmehr die
virtuelle Betreuung durch Allgemeinmediziner einschlieRlich Beratung zu Wohlbefinden und Resilienz sowie
Reiseversicherungen und Kinderbetreuung abdecken.
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- In Hongkong und Australien wurde ein sogenannter ,Wellbeing“-Urlaub eingefiihrt, um Anreize fur Mitarbeiter zu schaffen, ihre
jahrlichen Abwesenheitstage zu reduzieren, und sie dazu zu ermutigen, sich freizunehmen, um ihr kérperliches und seelisches
Wohlbefinden zu verbessern.

Soziales Engagement
[GRI 413-1]

Mit unserem CSR-Engagement wollen wir als globaler Vermdgensverwalter Verantwortung tbernehmen und setzen uns mit
aktuellen gesellschaftlichen Herausforderungen auseinander. Dabei konzentrieren wir uns auf die Bereiche, die wir fiir unsere
ESG-Ziele identifiziert haben, um als Unternehmen die gréRtmdgliche Wirkung — nach innen und nach au3en — erzielen zu
kénnen. Im Fokus unseres CSR-Engagements stehen daher die folgenden Ziele, fiir die wir uns einsetzen: Die Bekampfung des
Klimawandels und soziale Gerechtigkeit (Abbau von Ungleichheiten).

Bei der Vergabe von Spenden folgen wir internen Richtlinien. Die Bewilligung von Spenden erfolgt durch den Head of CSR bzw.
den Global Head of Communications & Marketing in Abstimmung mit dem DWS Vorstand.

Unser soziales Engagement wahrend der COVID-19-Pandemie

Erstmals seit unserem Borsengang - und damit als unabhangiger Vermégensverwalter - haben wir im Jahr 2020 ein DWS-
eigenes Hilfsprogramm ins Leben gerufen, um der Gemeinschaft etwas zuriickzugeben und den Bediirftigsten zu helfen.

COVID-19 zeigte signifikante Auswirkungen auf die globale Ernéhrungssituation. Von daher wurde der Grof3teil unserer
Unternehmensspende in Hohe von rund 1 Mio € auf Wohltatigkeitsorganisationen aufgeteilt, die sich der Bekampfung von
Hunger verschrieben haben und dazu beitragen, Tausende von bediirftigen Menschen in Indien, Deutschland, Spanien, den USA
und GrofR3britannien zu erndhren. Zu diesen Wohltatigkeitsorganisationen gehdren Accién Contra el Hambre (Aktion gegen den
Hunger, Spanien), The Akshaya Patra Foundation (in Indien), Feeding Britain, Feeding America, sowie die deutschen Tafeln in
Frankfurt, Berlin und Kéln. Eine weitere GroRspende in Deutschland ging an die Kinderhilfsorganisation ,Die Arche".

Dartiber hinaus werden unsere Spenden nicht nur fir die unmittelbare Unterstiitzung der am starksten geféahrdeten Menschen
wahrend der Pandemie verwendet, sondern auch zur Finanzierung langerfristiger Lésungen, damit Hunger in Zukunft besser
bekampft oder gar vermieden werden kann. So wurden unsere Spenden beispielsweise fir den Bau einer Backerei in einem
Fluchtlingslager in Syrien sowie fur die hygienische Versorgung von Kindern und ihren Familien in einem weiteren
Fluchtlingslager in Syrien verwendet. Ebenso haben wir zur Anschaffung eines Lebensmittelbusses zur Versorgung
einkommensschwacher Familien in London beigetragen und ein Kuhlfahrzeug, das die Sammlung und Lieferung von frischen und
gesunden Lebensmitteln an schutzbedirftige Personen in Frankfurt ermdglicht, finanziert. In Berlin wurde mit unserer Spende die
Anschaffung einer Kuhlzelle fur die ortliche Tafel ermdglicht.

Die DWS hat weiterhin die Finanzierung von Forschungsarbeiten des ,Global Health Research Accelerator" unterstutzt, einem
sozialen Unternehmen, das vom Global Health Network und der Universitat Oxford ins Leben gerufen wurde, um
Forschungsarbeiten zur Bekampfung und Pravention von Epidemien und Krankheiten in verarmten Gemeinden in Afrika, Asien
und Lateinamerika durchzufiihren.

Um unser gemeinschaftliches Engagement als Unternehmen zu unterstreichen, haben wir auch unsere Mitarbeiter dazu
angeregt, an diese Organisationen zu spenden.

Schutz der Meere

Neben unserem sozialen Engagement liegt unser Augenmerk auf 6kologischen Themen und wir wollen aktiv zum Kampf gegen
den Klimawandel beitragen. Deshalb unterstiitzen wir bereits im zweiten Jahr die Meeresschutzorganisation Healthy Seas, die
2013 gegrindet wurde und es sich zur Aufgabe gemacht hat, die Weltmeere von sogenannten ,Geisternetzen” zu befreien und
so das Leben unzahliger Meereshewohner zu retten. Von Geisternetzen spricht man, wenn von Fischerbooten zuriickgelassene
oder verlorene Netze die Lebensrdume im Meer schadigen und ,weiterfischen", da sie flr viele Lebewesen nahezu unsichtbar
sein kdnnen. Durch Bergungsmissionen mit freiwilligen Tauchern und durch die Zusammenarbeit mit Interessenvertretern aus
dem Fischerei-Sektor zur Vermeidung von Meeresmiill sammelt Healthy Seas die alten Netze ein und stellt sicher, dass diese
recycelt und so einer alternativen Nutzung zugefiihrt werden.

Die Fischerei-Industrie spielt eine wichtige Rolle bei der CO2-Reduzierung und damit im Kampf gegen den Klimawandel. Die
Aktivitdten von Healthy Seas sind direkt auf den Schutz der Ozeane, Kreislaufwirtschaft, Aufklarung zu Verschmutzung mit
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Plastik sowie Verhinderung von Verlust der Artenvielfalt ausgerichtet — allesamt Faktoren, die einen positiven Einfluss auf den
Klimawandel haben.

Ein Blick in die Zukunft

Diese umfangreiche Unterstiitzung verschiedener Wohltatigkeitsorganisationen bildet den Anfang unseres gesellschaftlichen
Engagements als eigensténdiger Vermdgensverwalter. Wir werden dieses weiter ausbauen und auch unseren Mitarbeitern
Mdglichkeiten bieten, sich Uber Corporate Volunteering aktiv einzubringen. Dabei werden wir uns auf die von den Vereinigten
Nationen (UN) verabschiedeten Nachhaltigkeitsziele fokussieren, um dem fir uns so wichtigen Fokus auf ESG aus holistischer
Unternehmenssicht das notwendige Gewicht zu verleihen.

Steuerpolitik

[GRI 207-1]

Die steuerlichen Grundsatze der DWS sind Bestandteil der Steuerprinzipien und Steuerstrategie der Deutschen Bank®’. Diese
Steuergrundsétze sind Teil eines Kontrollrahmens, der fur alle unsere Geschéftseinheiten gilt und vom Vorstand der Deutschen
Bank genehmigt wurde. Die Grundséatze ermdglichen es uns, unsere Steuerangelegenheiten so zu handhaben, dass
sichergestellt ist, dass die steuerlichen Konsequenzen unserer Geschaftstatigkeit auf ihre wirtschaftlichen, regulatorischen und
kommerziellen Auswirkungen angemessen abgestimmt sind. Dabei ist die potenzielle Sichtweise der betreffenden
Finanzbehorden ausreichend zu berlicksichtigen. Unsere Steuergrundséatze tragen auch dazu bei, dass wir proaktiv, transparent,
zuvorkommend und zeitgerecht mit den Steuerbehérden zusammenarbeiten. Wir wollen gute Arbeitsbeziehungen mit den
Steuerbehorden pflegen.

Ein Schwerpunkt im Jahr 2020 war die EU-Richtlinie Gber die Offenlegung von Steuerdaten, bekannt als DAC6, die die EU-
Mitgliedsstaaten dazu verpflichtet, Meldepflichten fur Steuerzahler und Intermediare in Bezug auf grenziiberschreitende
Vereinbarungen mit bestimmten Steuermerkmalen einzufihren. Die Meldepflichten fur Deutschland gelten ab dem 1. Juli 2020
(einschlieBlich eines Rickwirkungszeitraums bis zum 25. Juni 2018); die meisten anderen Mitgliedsstaaten haben eine
sechsmonatige Aufschubregelung implementiert, die eingefiihrt wurde, um die durch COVID-19 verursachten Beeintrachtigungen
abzumildern. Die DWS hat ihre Produkte und Dienstleistungen im Hinblick auf die DAC6-Meldepflichten evaluiert und Prozesse
eingeflihrt, wobei sie, soweit verfugbar, administrative Leitlinien beriicksichtigt hat, um die kontinuierliche Einhaltung zu
gewahrleisten.

Risikomanagement und Governance
Die Steuerung und Kontrolle sowie die Berichterstattung lber Steuerrisiken folgt dem Modell der ,Drei Verteidigungslinien®.

Die erste Verteidigungslinie (1LoD) sind unsere Geschéftsbereiche, durch deren Tatigkeiten Steuerrisiken entstehen kdnnen. Die
Geschéftsbereiche sind dafir verantwortlich, Steuerrisiken innerhalb der definierten Steuerrisikobereitschaft und in der
angemessenen Granularitat eigenstandig zu managen. Auf diese Weise soll sichergestellt werden, dass in den
Geschéftsbereichen die nétige Organisation, Governance und Struktur vorhanden ist, um die Steuerrisiken, die dort entstehen
oder denen sie ausgesetzt sind, zu ermitteln, zu kontrollieren und zu bewerten.

Die zweite Verteidigungslinie (2LoD) bildet die Steuerabteilung. Diese stellt einen soliden Rahmen fir das
Steuerrisikomanagement bereit und stellt sicher, dass die DWS in Bezug auf eigene steuerliche Angelegenheiten stets eine
fundierte Auffassung vertritt. Die Steuerabteilung, die von den Geschéftsbereichen unabhangig ist, definiert die
Steuerrisikobereitschaft und legt Standards fiir das Management und die Kontrolle des Steuerrisikos fest. Dariiber hinaus
Uberwacht und hinterfragt sie unabhangig die Geschéftsbereiche im Hinblick auf das Eingehen und Managen von Steuerrisiken.

Die dritte Verteidigungslinie (3LoD) ist unsere Konzernrevision. Sie ist dafiir verantwortlich, die Wirksamkeit der Interaktion
zwischen den Geschaftsbereichen und der Steuerabteilung in Bezug auf das Steuerrisikomanagement unabhangig und objektiv
Zu bestatigen.

57 Fur weitergehende Informationen siehe https:/www.db.com/ir/de/steuerstrategie.htm
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Verhinderung von Verstof3en

Wir verfiigen tber Kontrollmechanismen und weitere Governance-Instrumente, die sicherstellen, dass wir bei allen wesentlichen
Themen die geltenden Steuergesetze einhalten, korrekte Steuererklarungen einreichen und den falligen Steuerbetrag zahlen.

Steuerhinterziehung ist illegal und verstoRt gegen unsere Kultur, Werte und Uberzeugungen. Unsere Richtlinien verbieten es
strengstens, Steuerhinterziehung zu unterstitzen oder zu begiinstigen. Wir befurworten die Einfihrung belastbarer gesetzlicher
Vorschriften zur Bekdmpfung von Finanzkriminalitét, einschlieBlich Steuerhinterziehung. Zudem unterstitzen wir keine
MafRnahmen, die darauf abzielen, die steuerliche Erfassung von Finanzkontoinformationen nach geltendem Recht, wie dem
Common Reporting Standard (CRS) und dem Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA), zu untergraben. Mit diesen
Anforderungen soll auch verhindert werden, dass die DWS — vorsatzlich oder fahrlassig — Straftaten begeht oder erméglicht.
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Vergutungsbericht

Vergutung der Geschaftsfiihrung

Governance der Vergutung

Die DWS Management GmbH ist die personlich haftende Gesellschafterin der DWS KGaA. Als solche obliegt ihr die
Geschéftsfihrung dieser Gesellschaft. Die Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin legt die
Verglitungsstrategie fiir die Geschéaftsfihrung der DWS Management GmbH fest. Ferner bestimmt sie die H6he und Struktur der
Vergiitung. Die variable Vergiitung jedes Mitglieds der Geschéftsfiihrung wird von der Gesellschafterversammlung der personlich
haftenden Gesellschafterin auf Grundlage eines Vorschlags des Gemeinsamen Ausschusses der DWS KGaA bestimmt. Der
Gemeinsame Ausschuss besteht zurzeit aus zwei von der Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin
entsandten Mitgliedern (zwei Mitglieder des Konzernvorstands der Deutschen Bank) und zwei externen, von den
Aktionarsvertretern im Aufsichtsrat entsandten Mitgliedern.

Mitglieder der Geschaftsfiihrung mit Zustandigkeit fir die Investment, Coverage und Product Group haben zusétzlich zu ihrem
Anstellungsvertrag mit der DWS Management GmbH einen weiteren Anstellungsvertrag mit einer Tochtergesellschaft innerhalb
des Konzerns. Die Gesellschafterversammlung der persénlich haftenden Gesellschafterin ist fur die Vergutungspolitik und
individuelle Vergultung nur im Hinblick auf die Anstellung bei der DWS Management GmbH zustandig. Dementsprechend umfasst
der Vergutungsbericht der Geschéftsfihrung ausschlieBlich die Vergiitungspolitik und das Vergiitungssystem fir die Mitglieder
der Geschéftsfiihrung in ihrer Verantwortung als Mitglieder der Geschéftsfiihrung der DWS Management GmbH. Gleichwohl zeigt
die Darstellung der Gesamtvergutung der Mitglieder der Geschéftsfiihrung aus Grinden der Transparenz sowohl die von der
DWS Management GmbH als auch die von im Konzernabschluss konsolidierten Tochtergesellschaften des Konzerns erhaltene
Vergttung.

Vergutungssystem

Die Geschéftsfuhrung der DWS Management GmbH ist fur die Steuerung und Kontrolle des gesamten DWS Konzerns und
dessen langfristigen Erfolg verantwortlich. Es bedarf daher eines angemessenen Vergiitungssystems, das die nachhaltige
unternehmerische Entwicklung im Einklang mit den Aktionérsinteressen fordert. Hierbei werden auch die Ergebnisse und Erfolge
innerhalb des Wettbewerbsumfeldes berucksichtigt.

Bei der Strukturierung des Vergutungssystems und der Ermittlung der individuellen Vergutung werden verschiedene Faktoren
beachtet:

Strategie des DWS Konzerns: Die Strategie des Konzerns bildet die Grundlage fir die Festlegung der Ziele. Der
Erreichungsgrad dieser Ziele bestimmt die Hohe der Vergutung.

Nachhaltigkeit: Langfristige Ziele und Leistungsparameter sowie eine in aufgeschobener Form gewdahrte variable Vergitung
garantieren eine nachhaltige Arbeit am weiteren Erfolg und der Geschéftsentwicklung.

Shareholder Value: Klar definierte Finanzkennzahlen, die direkt am Ergebnis des DWS Konzerns ausgerichtet sind, stellen die
Grundlage fir die festgelegte Vergiitung dar. Damit gewéahrleisten sie eine enge Ausrichtung der Interessen der Geschaftsfiihrung
an denen der Aktionare.

Compliance: Die Struktur des Vergutungssystems und die Festlegung der individuellen Vergiitung entsprechen den gesetzlichen
und regulatorischen Anforderungen.

Motivation: Ehrgeizige und motivierende individuelle Ziele sowie eine angemessene Beriicksichtigung der Zustandigkeiten und
Pflichten des Einzelnen und der Geschéaftsfiihrung als Ganzem férdern ein erfolgreiches und dynamisches Umfeld.

Branchenvergleich und Wettbewerbsfahigkeit: Bei der Ausgestaltung der Vergitungsstruktur wird ein Vergitungspaket
angeboten, das die Entwicklungen bei Mitbewerbern reflektiert und daher wettbewerbsfahig ist. Mitbewerber sind insbesondere
internationale Vermdgensverwalter, die hinsichtlich des verwalteten Vermégens und der Anzahl der Mitarbeiter vergleichbar sind
sowie aufgrund der Marktkapitalisierung vergleichbare bérsennotierte Gesellschaften in Deutschland.

Gemal den Anforderungen der Institutsvergitungsverordnung (InstVV) wurden die Mitglieder der Geschéftsfiihrung als
Risikotrager (sogenannte Material Risk Takers) des Deutsche Bank Konzerns (InstVV MRTs) sowie aufgrund ihrer
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Verantwortlichkeiten in den Verwaltungsgesellschaften des DWS Konzerns als Material Risk Takers gemaR der EU-Richtlinie
Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMD) und der EU-Richtlinie betreffend Organismen flir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren V (OGAW V) (AIFMD/OGAW V MRTSs) identifiziert. Die in dieser Verordnung beziehungsweise diesen Richtlinien
genannten Vergitungsvorgaben wurden bei der Beschlussfassung Uiber die Struktur und Bemessung der Vergitung
berlcksichtigt.

Vergutungsstruktur

Das Vergutungssystem besteht aus erfolgsunabhéngigen (fixen) und erfolgsabhéngigen (variablen) Komponenten.

Erfolgsunabhangige Komponente
Die fixe Vergitung umfasst das Grundgehalt, Beitrage zur Altersversorgung sowie sonstige Zusatzleistungen.

Das Grundgehalt beriicksichtigt sowohl den Verantwortungsbereich als auch die jeweiligen Marktgegebenheiten. Es betragt
2.400.000 € pro Jahr fur den Vorsitzenden der Geschéaftsfihrung und zwischen 950.000 € und 1.250.000 € pro Jahr fir die
Ubrigen Mitglieder der Geschéftsfiihrung. Die Auszahlung erfolgt in zwdlf gleichen Monatsraten.

Dartiber hinaus stehen allen Mitgliedern der Geschéaftsfiihrung sonstige Leistungen zu. Diese umfassen Beitrage zu
Versicherungen, die Teilnahme an medizinischen Vorsorgeuntersuchungen und — fiir in Deutschland anséssige Mitglieder der
Geschéftsfiihrung — eine Firmenwagenoption auf Basis der Firmenwagenrichtlinie des Deutsche Bank Konzerns. Die
Verfugbarkeit und individuelle Inanspruchnahme dieser sonstigen Leistungen kann je nach Standort und persénlicher Situation
variieren.

Zusétzlich erhalten die Mitglieder der Geschéftsfihrung einen jahrlichen Beitrag zu einem beitragsorientierten Pensionsplan. Pro
ganzem Geschaftsjahr und bei Vollzeitbeschaftigung wird ein Betrag von 90.000 € in den Pensionsplan eingezahilt (jahrlicher
Beitrag). Der jahrliche Beitrag wird in ausgewahlte Investmentfonds investiert. AuRerdem wird ein zusatzlicher Risikobeitrag von
10.000 € pro Jahr bereitgestellt, um vorzeitige Rentenfalle abzudecken. Die Marktwerte der Investitionen bilden zusammen das
Versorgungskapital, das im Versorgungsfall (Altersgrenze, Invaliditéat oder Tod) zur Verfugung steht. Mitglieder der
Geschéftsfiihrung auRerhalb Deutschlands erhalten statt der Versorgungszusage eine Versorgungszulage von bis zu 90.000 € je
Geschéftsjahr.

Erfolgsabhangige Komponente
Die gesamte variable Vergitung wird erfolgsabhangig gewahrt.

Die variable erfolgsabhéangige Vergitung ist an vorab definierte und vereinbarte quantitative und qualitative Ziele geknupft. Mit
der Festlegung der Ziele durch die Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin zu Beginn eines
Geschéftsjahres, startet der jahrliche Zielvereinbarungsprozess. Am Jahresende wird mittels einer Bewertung der
Finanzkennziffern und/oder anderer Bewertungskriterien der Erreichungsgrad fir jedes Ziel bestimmt.

Die folgenden Erfolgsparameter spielen eine entscheidende Rolle bei der Messung des Erfolgs:

- der individuelle Beitrag jedes Mitglieds der Geschéftsfihrung,
- die Ergebnisse des jeweiligen Verantwortungsbereichs,

- die Geschéftsentwicklung des DWS Konzerns

- sowie die Geschaftsentwicklung des Deutsche Bank Konzerns.

Die erfolgsabhéangige Vergutung umfasst die folgenden zwei Bestandteile:

Short-Term Award (STA)
Die Leistungskriterien, die dem STA zugrunde liegen, bestehen aus gemeinschaftlichen und individuellen Zielen. Diese kdnnen
sowohl kurzfristige auf das Jahr bezogene Ziele sein als auch Zwischenziele langfristig ausgerichteter Ziele.

Gemeinschaftliche Ziele

Aufgrund regulatorischer Vorgaben ist bei der Ermittlung der variablen Vergitung auch der Gesamterfolg des Deutsche Bank
Konzerns zu bericksichtigen. Aus diesem Grund sind die gemeinschaftlichen Ziele an der Strategie und dem Erfolg des
Deutsche Bank Konzerns ausgerichtet. Im Einklang mit dieser Strategie dienen vier Erfolgskennzahlen, die wichtige Gradmesser
fur das Kapital-, Risiko-, Kosten- und Ertragsprofil der Deutschen Bank darstellen, als BezugsgréRen fiur die Deutsche Bank-
Gruppenkomponente des STA:

129



DWS 1 — Zusammengefasster Lagebericht Vergutungsbericht
Geschéftsbericht 2020 Vergltung der Geschaftsfuhrung

- Harte Kernkapitalquote (CET 1-Quote): Das harte Kernkapital der Deutschen Bank im Verhaltnis zu ihren risikogewichteten
Aktiva.

- Verschuldungsquote: Das Kernkapital der Deutschen Bank als prozentualer Anteil ihrer Verschuldungsposition gemaf den
Definitionen der CRR/CRD 4-Vorschriften.

- Bereinigte zinsunabhéngige Aufwendungen: Zinsunabhangige Aufwendungen insgesamt, ohne Restrukturierungs- und
Abfindungskosten, Aufwendungen fir Rechtsstreitigkeiten sowie Wertminderungen des Geschéfts- oder Firmenwerts und der
sonstigen immateriellen Vermdgenswerte der Deutschen Bank.

- Eigenkapitalrendite nach Steuern, basierend auf dem durchschnittlichen materiellen Eigenkapital (RoTE): Den
Deutsche Bank-Aktionaren zurechenbares Ergebnis nach Steuern, dividiert durch das durchschnittliche, den Deutsche-Bank
Aktionaren zurechenbare materielle Eigenkapital. Letzteres wird ermittelt, indem der Geschéfts- und Firmenwert und sonstige
immaterielle Vermégenswerte von dem den Deutsche Bank-Aktionéaren zurechenbaren Eigenkapital abgezogen werden.

Die vier vorgenannten Ziele werden gleich gewichtet und flieBen zu 25% in die ZielgréRe fir die Deutsche Bank-
Gruppenkomponente des STA ein. Die Deutsche Bank-Gruppenkomponente hat einen Anteil von 10% an der gesamten
variablen Vergutung.

Individuelle Ziele

Dariiber hinaus honoriert der STA die Erreichung individueller Ziele. Diese werden von der Gesellschafterversammlung der
personlich haftenden Gesellschafterin im Rahmen des jahrlichen Zielvereinbarungsprozesses fiir das jeweilige Geschaftsjahr
beschlossen. Sie sollen zur Umsetzung der Gesamtstrategie des DWS Konzerns beitragen und im Einklang mit dem
Verantwortungsbereich der einzelnen Mitglieder der Geschéftsfihrung stehen. Fur alle individuellen Ziele werden entsprechende
Bewertungskriterien festgelegt, auf deren Basis der Gemeinsame Ausschuss Vergutungsvorschlage erarbeitet und die
Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin den jeweiligen Grad der Zielerreichung final beschlieRen
kann.

Seit dem Geschéaftsjahr 2019 ist die Balanced Scorecard in das Vergutungssystem der individuellen Komponente des STA
integriert, indem der Zielerreichungsgrad fiir einen Teil der individuellen Komponente des STA unter Bertcksichtigung der
Ergebnisse spezifischer Leistungsindikatoren bestimmt wird. Die Balanced Scorecard ermdglicht es, strategische Ziele durch
deren Ubersetzung in messbare Ziele zu operationalisieren. Gleichzeitig schafft sie einen Uberblick iiber die Prioritaten im
gesamten DWS Konzern. Die Balanced Scorecard enthalt Finanzkennzahlen sowie (nichtfinanzielle) Erfolgskennzahlen. Zur
Verknilpfung der Balanced Scorecard mit der Vergutung der Mitglieder der Geschéftsfihrung hat die Gesellschafterversammlung
der personlich haftenden Gesellschafterin beschlossen, dass der die Erfolgskennzahlen umfassende Teil der individuellen
Komponente des STA mit einem Anteil von 60% in die Leistungsbemessung der Mitglieder der Geschéftsfiihrung einflief3t.

Die Summe der individuellen Ziele und der Balanced Scorecard betragt 50% der ZielgréRe der gesamten variablen Vergiitung.

Long-Term Award (LTA)

Der LTA besteht aus der DWS-Gruppenkomponente, die an die Erreichung langfristiger gemeinschaftlicher Ziele gekniipft ist. Im
Einklang mit der Strategie des Konzerns dienen vier ausgewéhlte Erfolgskennzahlen, die wichtige Gradmesser fir den Erfolg, die
Kapazitat zur Cashflow-Generierung sowie das Wachstum des Geschéfts und der Marke der DWS darstellen, als Bezugsgrof3en
fur die DWS-Gruppenkomponente im Geschaftsjahr 2020:

- Bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation

- Nettomittelaufkommen und verwaltetes Vermdgen (AuM)
- Dividendenausschittungsquote

— Profil im Bereich Umwelt, Soziales und Governance (ESG)

Detaillierte Ausfiihrungen zu den Leistungskennzahlen und den Erfolgen im Bereich ESG sind zum einen im Kapitel ,Uberblick
iber die Finanz-, Ertrags- und Vermégenslage — Leistungsindikatoren der DWS' sowie im Kapitel ,Uberblick (iber die Finanz-,
Ertrags- und Vermdgenslage - 2020 im Uberblick’ dargestellt.

Jedes der vier vorgenannten Ziele wird zu einem festen Prozentsatz der ZielgréRe fiir die DWS-Gruppenkomponente gewichtet.
Diese ZielgréRe belauft sich auf 40% der gesamten variablen Vergiitung.

Maximale Gesamtvergttung

Die Gesamtvergutung eines Mitglieds der Geschéftsfuhrung unterliegt zusétzlichen Obergrenzen. Die variable Vergutung wird
aufgrund regulatorischer Vorgaben auf 200% der fixen Vergitung begrenzt. Dariiber hinaus hat die Gesellschafterversammlung
der personlich haftenden Gesellschafterin fiir die Gesamtvergitung fir das Geschéftsjahr 2020 eine Obergrenze in Hohe von
9,85 Mio € (Cap) festgesetzt.
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Nachfolgend werden die Zuordnung der Ziele zu den einzelnen Komponenten und die Gewichtung dargestellt.

DB Gruppen-

komponente

Short-Term
Award
(STA)
DWS Individuelle
Komponente
LO‘E‘E;;ZW DWS Gruppen-
(LTA) komponente

Langfristige Anreizwirkung und Nachhaltigkeit

Harte Kernkapitalquote (CET1-Quote)
Verschuldensguote
Bereinigte zinsunabhangige Aufwendungen

Eigenkapital nach Steuern basierend auf dem
durchschnittlichen materiellen Eigenkapital (RoTE)

Balanced Scorecard

Individuelle Ziele im Einklang mit den
libergeordneten DWS Zielen

Bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation

Nettomittelautkommen als % des verwalteten
Vermogens

Dividendenausschiittungsquote

Profil im Bereich Environment Social and
Governance (ESG)

25%
25%
25%

25%

60%

40%

50%

30%

10%

10%

GemaR InstVV, der anwendbaren Vergltungsvorgabe in der AIFMD/OGAW V und im Einklang mit den Richtlinien des Deutsche
Bank Konzerns flr Mitarbeiter, die der Regulierung durch die InstVV unterliegen, miussen mindestens 60% der gesamten

variablen Vergltung fir die Mitglieder der Geschéaftsfiihrung in aufgeschobener Form gewahrt werden. Dieser aufgeschobene
Teil muss mindestens zur Hélfte aus aktienbasierten Vergitungselementen bestehen, wéhrend der noch verbleibende andere
Teil als aufgeschobene Barvergutung gewahrt werden kann. Beide Vergutungselemente sind tiber einen mehrjéahrigen

Zurlckbehaltungszeitraum zu strecken, an den sich fir die aktienbasierten Vergitungselemente noch Haltefristen anschlieRen. In
dem Zeitraum bis zur Auszahlung kénnen diese aufgeschoben gewéahrten Vergiitungsbestandteile verfallen. Von der nicht
aufgeschoben gewahrten Vergiitung muss ebenfalls mindestens die Halfte aus aktienbasierten Vergiitungselementen bestehen,
und nur der verbleibende Teil darf direkt in bar ausgezahlt werden. In Summe betrachtet, dirfen also nur maximal 20% der
gesamten variablen Vergutung sofort bar ausgezahlt werden, wahrend mindestens 80% zu einem spéateren Zeitpunkt ausgezahlt

werden.
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Uberblick Uber Vergitungsinstrumente

Zurtckbehaltungs-
Art der Verglitung Beschreibung zeitraum Haltefrist Anteil
Barvergutung Sofort féallige Barkomponente N/A N/A 50% der sofort falligen
variablen Vergiitung

DWS Equity Upfront Award Sofort fallige aktienbasierte Komponente (bar ver- N/A 12 Monate 50% der sofort falligen
(DWS EUA) gutet): Der Wert des EUA héangt von der Kursent- variablen Vergiitung

wicklung der DWS-Aktie ab
DWS Restricted Incentive Award Nicht-aktienbasierte Komponente (aufgeschobene Unverfallbarkeit pro rata N/A 50% der aufgeschobenen
(DWS RIA) Barvergltung) Uber finf Jahre variablen Vergltung

Die Mitglieder der Geschéftsfiihrung kénnen auch

wéhlen, den gesamten Wert des RIA oder einen

Teil davon in ausgewahlte Investment Fonds zu

investierten. In diesem Fall wird der Award im

Rahmen des ,DWS Employee Investment Plan —

Elected EIP Award” gewéhrt
DWS Restricted Equity Award Aufgeschobene aktienbasierte Komponente (bar  Unverfallbarkeit pro rata 12 Monate 50% der aufgeschobenen
(DWS REA) vergutet): Der Wert des REA hangt wahrend des  Uber finf Jahre variablen Vergiitung

Zuruckbehaltungszeitraums und der Haltefrist von
der Kursentwicklung der DWS-Aktie ab

Sowohl die DWS Restricted Equity Awards als auch die DWS Restricted Incentive Awards werden (iber einen Zeitraum von
funf Jahren in jahrlichen Tranchen unverfallbar. Die Tranchen des DWS Restricted Equity Awards unterliegen nach Falligkeit
noch einer zusétzlichen Haltefrist von einem Jahr. Wéhrend der Zuriickbehaltungs- und Haltefrist hangt der Wert der DWS
Restricted Equity Awards von der Kursentwicklung der DWS-Aktie und damit von der nachhaltigen Wertentwicklung des DWS
Konzerns ab. Fir die DWS Restricted Incentive Awards und die DWS Restricted Equity Awards gelten wahrend der
Zuruckbehaltungs- und Halterfrist besondere Verfallbedingungen.

Im Zusammenhang mit dem Borsengang wurde eine einmalige Vergitung in Form des DWS Performance Share Unit-Award
(PSU-Award) im Rahmen des DWS Equity Plan gewahrt. Dieser Phantomaktienplan gewahrt das Recht, unter bestimmten
Bedingungen eine Barzahlung zu erhalten, die an den Wert der DWS-Aktien wahrend eines bestimmten Zeitraums geknupft ist.
Die Vergutung und Anzahl der Einheiten sind abh&ngig von der Erreichung vorab festgelegter Ziele (durchschnittliches
Nettomittelaufkommen und bereinigte Aufwand-Ertrag-Relation). Die Awards werden Uber einen festgelegten Zeitraum in
gleichen Tranchen unverfallbar, und jede Tranche unterliegt nach Falligkeit einer zusatzlichen Haltefrist von einem Jahr.

Verfallbedingungen / Rickforderungsmoglichkeiten

Durch die aufgeschoben gewéhrten beziehungsweise Giber mehrere Jahre gestreckten Vergitungskomponenten (Restricted
Incentive Awards und Restricted Equity Awards) wird eine langfristige Anreizwirkung erreicht, da diese bis zur jeweiligen
Unverfallbarkeit beziehungsweise zum Ende der Haltefristen bestimmten Verfallbedingungen unterliegen. Anwartschaften kénnen
ganz oder teilweise verfallen, zum Beispiel bei individuellem Fehlverhalten (unter anderem bei Versto3 gegen Regularien) oder
einer auRRerordentlichen Kiindigung sowie bei einem negativen Ergebnis des Konzerns oder individuellen negativen
Erfolgsbeitragen. Dartiber hinaus entfallen die Vergitungskomponenten vollstandig, wenn Mindestvorgaben zur Kernkapitalquote
oder zur Kapitaladdquanzquote des DWS Konzerns in festgelegten Zeitraumen nicht eingehalten wurden.

Zusatzlich gelten fur die Vergiutungsbestandteile aufgrund des InstVV MRT-Status der Mitglieder der Geschaftsfuhrung die
Leistungsbedingungen®® des Deutsche Bank Konzerns. GemaR der InstVV sind weiterhin mit den InstVV MRTs sogenannte
~Clawback-Regelungen” zu vereinbaren. Im Gegensatz zu den Verfallbedingungen ermdglicht es eine solche
Ruckforderungsklausel der Gesellschafterversammlung der personlich haftenden Gesellschafterin, bereits gezahlte variable
Vergiitungsbhestandteile aufgrund spezifischer negativer Erfolgsbeitrage eines Mitglieds der Geschéftsfihrung zuriickzufordern.
Die Clawback-Regelungen sind in den Anstellungsvertradgen der Mitglieder der Geschéftsfihrung vereinbart.

Sonstige Leistungen fur den Fall des vorzeitigen Ausscheidens

Wird die Bestellung eines Mitglieds der Geschaftsfiihrung auf Veranlassung der Gesellschafterversammlung der personlich
haftenden Gesellschafterin vorzeitig beendet, ohne dass ein wichtiger Grund zur Abberufung oder zur Kiindigung des
Anstellungsvertrages vorliegt, besteht grundséatzlich Anspruch auf Zahlung einer Abfindung. Zur Ermittlung der Abfindungshéhe
sind die Umsténde der vorzeitigen Beendigung des Anstellungsvertrages sowie die Dauer der bisherigen Tatigkeit in der
Geschéftsfiihrung zu beriicksichtigen. Die Abfindung betragt in der Regel zwei Jahresvergitungen und ist auf die

58 Nahere Informationen zu den Leistungsbedingungen des Deutsche Bank Konzerns sind im Geschéftsbericht der Deutschen Bank einzusehen.
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Vergitungsanspriche fiir die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages beschrankt. Fir die Berechnung der Abfindung werden die
Jahresvergutung des abgelaufenen Geschéftsjahres und gegebenenfalls auch die voraussichtliche Jahresvergitung fiir das
laufende Geschéftsjahr zugrunde gelegt. Die Festsetzung und die Gewahrung der Abfindung erfolgen im Einklang mit den
rechtlichen und regulatorischen Anforderungen, insbesondere den Bestimmungen der InstVV.

Sonstiges

Der Deutsche Bank Konzern hat eine Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung (D&O-Versicherung) fur die Mitglieder der
Geschéftsfiihrung abgeschlossen.

Vergutung der Mitglieder der Geschéftsfihrung fur das Geschaftsjahr 2020

Vergutung nach Maf3gabe des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)

Im Folgenden werden die Beziige der Mitgl