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Comunicacién alos accionistas

Fusion del subfondo DWS Invest CROCI Sectors y el subfondo DWS Invest CROCI Sectors Plus el
14 de septiembre de 2021.

El subfondo DWS Invest CROCI Sectors ("subfondo absorbido™) se disolvera sin liquidacion mediante la
transmision de todos sus activos y todas sus deudas al subfondo DWS Invest CROCI Sectors Plus ("sub-
fondo absorbente"), ambos subfondos de la sociedad de inversién DWS Invest. La fusion se llevara a cabo
con arreglo al articulo 1, punto 20 (a), y al articulo 76, punto 1, de la ley de 17 de diciembre de 2010 ("ley
de 2010").

a) Trasfondo y motivacion

DWS Investment S.A. (DWS) ha analizado el universo actual de fondos.

Con objeto de optimizar tanto la estructura como el posicionamiento de los distintos fondos del grupo DWS
y reducir las duplicidades en la gama de productos, los dos subfondos DWS Invest CROCI Sectors ("sub-
fondo absorbido™) y DWS Invest CROCI Sectors Plus ("subfondo absorbente™) van a fusionarse dado que
sus politicas y estrategias de inversion son idénticas. Se ha seleccionado como fondo absorbente a DWS
Invest CROCI Sectors Plus, pese a su menor volumen de activos gestionados, ya que presenta una califi-
cacion superior en MorningStar (5 estrellas, frente a las 3 del fondo absorbido) y una mayor revalorizacion.
Mediante la fusién de ambos subfondos, el volumen del fondo se incrementard y los accionistas se bene-
ficiardn de una gestién de inversiones mas eficiente debido al mayor volumen de negocio a través de una
mejora en la eficiencia y el aprovechamiento de las sinergias (por ejemplo, volumen de transacciones,
menores gastos transaccionales), lo cual puede mejorar el rendimiento.

b) Consecuencias paralos accionistas

Como resultado de la fusion, se emitirdn acciones del subfondo absorbente, incluidas las eventuales frac-
ciones, a favor de los correspondientes accionistas del subfondo absorbido en la fecha de efectos de la
fusion. La emision de las acciones se efectuara de forma gratuita. A los accionistas del subfondo absorbido
no se les cargaran comisiones ni gastos adicionales de forma directa o indirecta.

El nimero de acciones de nueva emision se determinara sobre la base de la relacién de canje correspon-
diente a la relacién entre el precio de la accion (valor de inventario neto por accion) del subfondo absorbido
y el precio de la accion (valor de inventario neto por accion) del subfondo absorbente en la fecha de efectos
de la fusion.

A partir del momento en que sea efectiva la fusién, todos los activos y deudas del subfondo absorbido se
transmitiran al subfondo absorbente y el subfondo absorbido dejara de existir. Las acciones en circulacion
del subfondo absorbido se cancelaran y los accionistas del subfondo absorbido quedaran inscritos auto-
maticamente en el registro del subfondo absorbente. Las acciones de nueva emision gozaran en todos los
aspectos de los mismos derechos, especialmente en lo que respecta a los derechos de voto y los derechos
a rendimientos, que aquellas que emitia el subfondo absorbente en la fecha efectiva de la transmision. Se
enviaran las confirmaciones pertinentes acerca de las acciones de nueva emision.



Tanto el subfondo absorbido como el subfondo absorbente son subfondos de una sociedad de inversion
denominada DWS Invest conforme a la parte | de la ley luxemburguesa de 2010. No se efectuara a raiz
de la fusién ninguna compensacion fraccionaria en metalico a favor de los accionistas afectados del sub-
fondo absorbido.

Tampoco se prevé llevar a cabo antes de la efectividad de la fusién una reordenacién de las carteras de
los subfondos absorbente y absorbido.

Las consecuencias con respecto a la futura estructura de comisiones, politica de inversién, etc., asi como
un resumen de las caracteristicas principales de ambos subfondos se indican en la siguiente tabla:

Nombre del fondo o
fondo paraguas

DWS Invest

DWS Invest

Nombre del subfondo

DWS Invest CROCI Sectors

DWS Invest CROCI Sectors Plus

Fondo absorbido

Subfondo absorbente

Codigo del fondo Clase de ac- ISIN Codigo del Clase de ac- ISIN Cédigo del
(WKN)/ISIN ciones fondo ciones fondo
(WKN) (WKN)

AUD ID LU1769939528 DWS2UzZ AUD ID LU2357751317 DWS3DH

IC LU1769939791 DWS2U0 IC LU2357751408 DWS3DJ

LC LU1769940021 DWS2U2 LC LU1278917452 DWS2EP

TFC LU1769940377 DWS2u4 TFC LU1663849583 DWS2PU

usD IC LU1769940450 DWS2U5 uUsD IC LU2357751747 DWS3DL

uUsD LC LU1769940534 DWS2U6 uUsD LC LU2357751820 DWS3DM

NOK LCH LU1769940294 DWS2U3 NOK LCH LU2357751663 DWS3DK

(los accionistas de las demas clases de acciones existentes del subfondo absorbente no estan directamente afec-
tados por la fusion.)

Politica de inversion

El objetivo de inversién de DWS Invest CROCI Sectors
consiste en obtener una revalorizacion a largo plazo me-
diante la inversién en acciones de empresas de todo el
mundo que destaquen, mayoritariamente, por su ele-
vada capitalizacion de mercado pero se consideren in-
fravaloradas conforme a la metodologia CROCI y la es-
trategia de inversién CROCI "Sectors".

Por lo general, la estrategia de inversion seleccionara
acciones con la menor relaciéon econémica entre precio
y beneficio calculada segin la metodologia CROCI
("PER econdmico CROCI") de los tres sectores con el
PER econémico mas bajo. Los sectores elegibles son
los siguientes: servicios de comunicacién, bienes de
consumo discrecional, bienes de consumo basico, ener-
gia, salud, bienes industriales, tecnologia de la informa-
cién, materias primas y empresas de servicios publicos.
No pueden seleccionarse empresas de los sectores fi-
nanciero o inmobiliario. Dentro de cada sector, las accio-
nes se seleccionan de un universo que incluye los ma-
yores titulos por capitalizacion de mercado de paises
desarrollados de todo el mundo, como EE. UU., Europa
y Japoén, para los que se calcula el PER econémico
CROCI.

Por lo general, la estrategia de inversion seleccionara
aproximadamente treinta acciones con el siguiente mé-
todo:

1) se determinan los tres sectores globales (de
nueve) con el PER econémico CROCI medio mas bajo,

y

2) se seleccionan aproximadamente diez accio-
nes con el PER econémico CROCI positivo mas bajo de
cada uno de los sectores seleccionados conforme a lo
indicado en (1).

Adicionalmente, las acciones con una liquidez baja po-
dran ser excluidas de esta seleccion. En caso de que
menos de diez acciones de uno de los sectores selec-
cionados tengan un PER econémico CROCI positivo,
este sector solo incluira aquellas acciones con PER eco-
némico CROCI positivo y la cartera del subfondo tendra
menos de treinta acciones diferentes. La estrategia de
inversion también podra emplear técnicas basadas en
reglas con el objetivo de reducir la rotacién innecesaria
de la cartera para disminuir el impacto en el mercado y
los costes de transaccion. Un ejemplo de estas técnicas
seria limitar la sustitucion de un sector presente en la
estrategia durante una recomposicién a casos en los

El objetivo de inversién de DWS Invest CROCI Sectors
Plus consiste en obtener una revalorizaciéon a largo
plazo principalmente mediante la inversiéon en acciones
de empresas de todo el mundo que destaquen por su
elevada capitalizacion de mercado pero se consideren
infravaloradas conforme a la metodologia CROCI y la
estrategia de inversion CROCI "Sectors Plus".

La estrategia de inversién seleccionara acciones con la
menor relacién econémica entre precio y beneficio cal-
culada seguln la metodologia CROCI ("PER econémico
CROCI") de los tres sectores con el PER econémico
CROCI medio mas bajo. Los sectores elegibles son los
siguientes: servicios de comunicacioén, bienes de con-
sumo discrecional, bienes de consumo baésico, energia,
salud, bienes industriales, tecnologia de la informacion,
materias primas y empresas de servicios publicos. Den-
tro de cada sector, las acciones se seleccionan de un
universo que incluye los mayores titulos por capitaliza-
cion de mercado de paises desarrollados de todo el
mundo, como EE. UU., Europa y Jap6n, para los que se
calcula el PER econémico CROCI.

Por lo general, la estrategia de inversion seleccionara
aproximadamente treinta acciones con el siguiente mé-
todo:

1) se determinan los tres sectores globales (de
nueve) con el PER econémico CROCI medio mas bajo,

y

) se seleccionan aproximadamente diez accio-
nes con el PER econémico CROCI positivo mas bajo de
cada uno de los sectores seleccionados conforme a lo
indicado en (1).

La estrategia de inversion podra excluir de la seleccion
acciones con una liquidez baja. En caso de que menos
de diez acciones de uno de los sectores seleccionados
tengan un PER econémico CROCI positivo, se incluiran
del sector en cuestion solo aquellas acciones con PER
econ6émico CROCI positivo y el subfondo tendrd menos
de treinta acciones diferentes. La estrategia de inversion
también podra emplear técnicas basadas en reglas con
el objetivo de reducir la rotacién innecesaria de la cartera
para disminuir el impacto en el mercado y los costes de
transaccion. Un ejemplo de estas técnicas seria limitar
la sustitucion de un sector presente en la estrategia du-
rante una recomposicion a casos en los que su PER eco-
némico CROCI medio supere por una diferencia sufi-
ciente el del sector propuesto para la sustitucion o limitar




que su PER econémico CROCI medio supere por una
diferencia suficiente el del sector propuesto para la sus-
titucion o limitar la sustitucién de una accién presente en
la estrategia durante una recomposicion a casos en los
que su PER econémico CROCI supere por una diferen-
cia suficiente el de la accion propuesta para la sustitu-
cion. En consecuencia, en ocasiones un sector o una ac-
cién podran no ser incluidos durante una reestructura-
cion del subfondo a pesar de tener uno de los tres PER
econoémicos CROCI medios mas bajos o uno de los diez
PER econémicos CROCI mas bajos de las acciones ap-
tas para su seleccion. Igualmente, un sector podria per-
manecer en el subfondo como sector seleccionado a pe-
sar de no encontrarse ya entre los tres sectores con el
PER econdmico CROCI medio més bajo o una accion
podria permanecer en el subfondo a pesar de no encon-
trarse ya entre las diez acciones con el PER econémico
CROCI mas bajo dentro del sector seleccionado. Estas
técnicas no tendran efecto sobre la estrategia de inver-
sién que mantiene los tres sectores y los aproximada-
mente treinta titulos. Ademas, la estrategia puede tener
en consideracion otros factores como la liquidez, los
costes de transaccion y, previa comunicacion del sub-
fondo al grupo CROCI Investment and Valuation, acon-
tecimientos del mercado relacionados con las acciones
elegibles. El gestor del subfondo podra tener en cuenta
limites de riesgo a la hora de decidir la aplicacion de la
estrategia de inversion al subfondo. El patrimonio del
subfondo sera reconstituido periédicamente de acuerdo
con las normas de la estrategia de inversioén (reseleccio-
nando los tres sectores y las aproximadamente treinta
acciones en las que invertird el subfondo) con la inten-
cion de que todas las acciones que formen parte de la
cartera tengan la misma ponderacion. No obstante, para
minimizar el impacto sobre el rendimiento al negociar
con los activos del subfondo, el gestor podra adoptar las
medidas necesarias para reducir los costes asociados al
efecto de la negociacién y del mercado, lo que incluye
realizar la recomposicion por fases a lo largo de un pe-
riodo de tiempo mas largo. En consecuencia, en algunos
momentos el subfondo podra mantener mas o menos de
treinta acciones diferentes y, por tanto, podra no tener
siempre una ponderacion equitativa. El subfondo opera
sobre una base de rentabilidad total, reinvirtiendo los di-
videndos percibidos en la compra de més acciones.

La pagina web del grupo CROCI Investment and Valua-
tion www.dws.com/croci contiene mas informacién sobre
la estrategia de inversion y la metodologia CROCI.

De conformidad con el articulo 2 B de la parte general
del folleto de venta, el subfondo podréa utilizar técnicas
de derivados con el fin de alcanzar el objetivo de inver-
si6n. Entre estas se encuentran, en particular, los con-
tratos a plazo (forwards y futuros), futuros sobre accio-
nes concretas, opciones o swaps de acciones.

El subfondo no invertira en bonos con obligacién de con-
version (CoCo).

A efectos de la consecucion de una exencién fiscal par-
cial en el sentido de la ley alemana de tributacién de las
inversiones y sin perjuicio de los limites de inversion
mencionados en los estatutos y en este folleto de venta
(fondo de renta variable), sera de aplicacién que, como
minimo, el 51% del patrimonio activo del subfondo (cuyo
importe se calcula a partir del valor de los activos del
subfondo sin tener en cuenta los pasivos) se invierta en
acciones admitidas a cotizacion oficial en una bolsa o
autorizadas o incluidas en otro mercado organizado,
siempre que no se trate de:

- participaciones de fondos de inversion;

- acciones con tenencia indirecta a través de
sociedades personales;

- participaciones de corporaciones, asociacio-
nes de personas 0 masas patrimoniales cuyo patrimonio
bruto, conforme a la normativa legal o a sus condiciones
de inversion, esté compuesto, como minimo, en un 75%
por patrimonio inmobiliario, siempre que dichas corpora-
ciones, asociaciones de personas 0 masas patrimonia-
les deban tributar por sus beneficios a una tasa minima
del 15%, sin que puedan estar exentas de tal impuesto,
o sus repartos de dividendos tributen a una tasa minima
del 15% y el subfondo no esté exento de dicho impuesto;
- participaciones de sociedades de capital
exentas de tributacién por sus beneficios en la medida

la sustitucion de una accién presente en la estrategia du-
rante una recomposicion a casos en los que su PER eco-
némico CROCI supere por una diferencia suficiente el
de la accién propuesta para la sustituciéon. En conse-
cuencia, en ocasiones un sector o una accién podran no
ser incluidos durante una reestructuracion del subfondo
a pesar de tener uno de los tres PER econdémicos
CROCI medios mas bajos o uno de los diez PER econ6-
micos CROCI mas bajos de las acciones aptas para su
seleccion. Igualmente, un sector podria permanecer en
el subfondo como sector seleccionado a pesar de no en-
contrarse ya entre los tres sectores con el PER econé-
mico CROCI medio méas bajo o una accioén podria per-
manecer en el subfondo a pesar de no encontrarse ya
entre las diez acciones con el PER econémico CROCI
mas bajo dentro del sector seleccionado. Estas técnicas
no tendran efecto sobre la estrategia de inversion que
mantiene los tres sectores y los aproximadamente
treinta titulos. Ademas, la estrategia puede tener en con-
sideracion otros factores como la liquidez, los costes de
transaccion y, previa comunicacion del subfondo al
grupo CROCI Investment and Valuation, acontecimien-
tos del mercado relacionados con las acciones elegibles.
El gestor del subfondo podréa tener en cuenta limites de
riesgo a la hora de decidir la aplicacion de la estrategia
de inversion al subfondo.

El patrimonio del subfondo ser& reconstituido periédica-
mente de acuerdo con las normas de la estrategia de
inversion (reseleccionando las treinta acciones seleccio-
nadas que componen el subfondo) con la intencién de
que todas las acciones tengan la misma ponderacion.
No obstante, para minimizar el impacto sobre el rendi-
miento de negociar grandes cantidades de acciones en
el mismo momento, la recomposicién podra tener lugar
por fases a lo largo de un periodo de tiempo mas largo.
En consecuencia, en algunos momentos el subfondo po-
drd mantener mas de treinta acciones diferentes y, por
tanto, podra no tener siempre una ponderacién equita-
tiva. El subfondo opera sobre una base de rentabilidad
total, reinvirtiendo los dividendos recibidos en la compra
de més acciones.

La pagina web del grupo CROCI Investment and Valua-
tion www.dws.com/croci contiene mas informacién sobre
la estrategia de inversion y la metodologia CROCI.

De conformidad con el articulo 2 B de la parte general
del folleto de venta, el subfondo podréa utilizar técnicas
de derivados con el fin de alcanzar el objetivo de inver-
si6n. Entre estas se encuentran, en particular, los con-
tratos a plazo (forwards y futuros), futuros sobre accio-
nes concretas, opciones o swaps de acciones.

El subfondo no invertird en bonos con obligacién de con-
version (CoCo).

A efectos de la consecucion de una exencion fiscal par-
cial en el sentido de la ley alemana de tributacién de las
inversiones y sin perjuicio de los limites de inversion
mencionados en los estatutos y en este folleto de venta
(fondo de renta variable), sera de aplicacién que, como
minimo, el 51% del patrimonio activo del subfondo (cuyo
importe se calcula a partir del valor de los activos del
subfondo sin tener en cuenta los pasivos) se invierta en
acciones admitidas a cotizacion oficial en una bolsa o
autorizadas o incluidas en otro mercado organizado,
siempre que no se trate de:

- participaciones de fondos de inversion;

- acciones con tenencia indirecta a través de
sociedades personales;

- participaciones de corporaciones, asociacio-
nes de personas 0 masas patrimoniales cuyo patrimonio
bruto, conforme a la normativa legal o a sus condiciones
de inversion, esté compuesto, como minimo, en un 75%
por patrimonio inmobiliario, siempre que dichas corpora-
ciones, asociaciones de personas o masas patrimonia-
les deban tributar por sus beneficios a una tasa minima
del 15%, sin que puedan estar exentas de tal impuesto,
0 sus repartos de dividendos tributen a una tasa minima
del 15% y el subfondo no esté exento de dicho impuesto;
- participaciones de sociedades de capital
exentas de tributacion por sus beneficios en la medida
en que efectlien repartos de dividendos, a no ser que
dichos dividendos tributen a una tasa minima del 15% y
el subfondo no esté exento de dicho impuesto;




en que efectlen repartos de dividendos, a no ser que
dichos dividendos tributen a una tasa minima del 15% y
el subfondo no esté exento de dicho impuesto;

- participaciones de sociedades de capital cu-
yos ingresos procedan directa o indirectamente en mas
de un 10% de participaciones en sociedades de capital
(i) que sean sociedades inmobiliarias o (ii) que no sean
sociedades inmobiliarias pero (a) estén domiciliadas en
un Estado miembro de la Unién Europea o en otro Es-
tado parte del Espacio Econémico Europeo y no deban
tributar alli por sus beneficios o estén exentas de dicho
impuesto, o (b) estén domiciliadas en un tercer pais y no
deban tributar alli a una tasa minima del 15% por sus
beneficios o estén exentas de dicho impuesto;

- participaciones de sociedades de capital que
mantengan directa o indirectamente participaciones en
sociedades de capital (i) que sean sociedades inmobilia-
rias o (ii) que no sean sociedades inmobiliarias pero (a)
estén domiciliadas en un Estado miembro de la Unién
Europea o en otro Estado parte del Espacio Econémico
Europeo y no deban tributar alli por sus beneficios o es-
tén exentas de dicho impuesto, o (b) estén domiciliadas
en un tercer pais y no deban tributar alli a una tasa mi-
nima del 15% por sus beneficios o estén exentas de di-
cho impuesto, siempre que el valor de esta participacion
suponga mas de un 10% del valor comUn de las socie-
dades de capital.

A los efectos de esta politica de inversion y de conformi-
dad con la definicion del cédigo aleméan de inversiones
de capital (Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)), por mer-
cado organizado se entendera un mercado reconocido,
abierto al publico y cuyo funcionamiento se desarrolle de
forma ortodoxa, siempre que no se establezca expresa-
mente otra cosa. Estos mercados organizados cumplen
también los criterios del articulo 50 de la Directiva
OICVM.

Los correspondientes riesgos asociados a las inversio-
nes en este subfondo estan especificados en la parte
general del folleto de venta.

Inclusion de los riesgos de sostenibilidad

Para incluir los riesgos de sostenibilidad, la gestiéon del
subfondo aplica la "integracion inteligente” en sus deci-
siones de inversidn. En la parte general del folleto de
venta puede encontrarse mas informacién acerca de la
forma en que se tienen en cuenta los riesgos de soste-
nibilidad en las decisiones de inversién.

Metodologia CROCI

La metodologia CROCI (Cash Return On Capital Inves-
ted o rendimiento efectivo sobre el capital invertido) se
basa en la creencia de que los datos usados en las va-
loraciones tradicionales (es decir, los datos contables)
no valoran de forma precisa los activos, no reflejan todas
las obligaciones, ni representan el valor real de una so-
ciedad. El motivo es que las normas contables no siem-
pre estan disefladas especificamente para los inverso-
res y con frecuencia utilizan estandares muy diferentes
que pueden dificultar el calculo del valor real de los acti-
vos de las sociedades. Por ejemplo, es dificil comparar
la ratio precio-beneficio o PER de una accién del sector
automovilistico con la de una accién tecnolégica, o un
servicio publico japonés con un servicio pablico estadou-
nidense. La metodologia CROCI aspira a generar datos
gue permitan comparaciones de valoracién sobre una
base uniforme, teniendo como resultado un proceso de
seleccion de titulos efectivo y eficiente dirigido a la inver-
sién en el valor real. La estrategia de inversion utilizara
principalmente el PER econémico CROCI, una medida
propia de valoracién de empresas que usa las mismas
relaciones entre valoracién y rentabilidad que la ratio
contable PER (es decir, precio o valor contable dividido
entre rendimiento del capital propio).

No obstante, el PER econémico CROCI sustituye los in-
sumos alternativos de calculo como sigue:

(i) En lugar del precio (capitalizacion de mer-
cado), se usa el valor CROCI de la empresa como me-
dida econémica del valor de mercado de una compaifiia.
Este incluye no solo obligaciones financieras (p. ej. deu-
das) sino también obligaciones operacionales (p. €j. ga-
rantias, subcapitalizacion de pensiones, obligaciones
por arrendamiento y provisiones especificas).

(i) En lugar del valor contable, se usa el capital
invertido (capital neto invertido CROCI) como medida

- participaciones de sociedades de capital cu-
yos ingresos procedan directa o indirectamente en mas
de un 10% de participaciones en sociedades de capital
(i) que sean sociedades inmobiliarias o (ii) que no sean
sociedades inmobiliarias pero (a) estén domiciliadas en
un Estado miembro de la Unién Europea o en otro Es-
tado parte del Espacio Econémico Europeo y no deban
tributar alli por sus beneficios o estén exentas de dicho
impuesto, o (b) estén domiciliadas en un tercer pais y no
deban tributar alli a una tasa minima del 15% por sus
beneficios o estén exentas de dicho impuesto;

- participaciones de sociedades de capital que
mantengan directa o indirectamente participaciones en
sociedades de capital (i) que sean sociedades inmobilia-
rias o (ii) que no sean sociedades inmobiliarias pero (a)
estén domiciliadas en un Estado miembro de la Unién
Europea o en otro Estado parte del Espacio Econémico
Europeo y no deban tributar alli por sus beneficios o es-
tén exentas de dicho impuesto, o (b) estén domiciliadas
en un tercer pais y no deban tributar alli a una tasa mi-
nima del 15% por sus beneficios o estén exentas de di-
cho impuesto, siempre que el valor de esta participacion
suponga mas de un 10% del valor comun de las socie-
dades de capital.

A los efectos de esta politica de inversion y de conformi-
dad con la definiciéon del cédigo aleman de inversiones
de capital (Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)), por mer-
cado organizado se entendera un mercado reconocido,
abierto al publico y cuyo funcionamiento se desarrolle de
forma ortodoxa, siempre que no se establezca expresa-
mente otra cosa. Estos mercados organizados cumplen
también los criterios del articulo 50 de la Directiva
OICVM.

Los correspondientes riesgos asociados a las inversio-
nes en este subfondo estan especificados en la parte
general del folleto de venta.

Inclusién de los riesgos de sostenibilidad

Para incluir los riesgos de sostenibilidad, la gestion del
subfondo aplica la "integracion inteligente" en sus deci-
siones de inversién. En la parte general del folleto de
venta puede encontrarse mas informacién acerca de la
forma en que se tienen en cuenta los riesgos de soste-
nibilidad en las decisiones de inversion.

Metodologia CROCI

La metodologia CROCI (Cash Return On Capital Inves-
ted o rendimiento efectivo sobre el capital invertido) se
basa en la creencia de que los datos usados en las va-
loraciones tradicionales (es decir, los datos contables)
no valoran de forma precisa los activos, no reflejan todas
las obligaciones, ni representan el valor real de una so-
ciedad. El motivo es que las normas contables no siem-
pre estan disefiadas especificamente para los inverso-
res y con frecuencia utilizan estandares muy diferentes
que pueden dificultar el calculo del valor real de los acti-
vos de las sociedades. Por ejemplo, es dificil comparar
la ratio precio-beneficio o PER de una accién del sector
automovilistico con la de una accion tecnoldgica, o un
servicio publico japonés con un servicio publico estadou-
nidense. La metodologia CROCI aspira a generar datos
que permitan comparaciones de valoracién sobre una
base uniforme, teniendo como resultado un proceso de
seleccion de titulos efectivo y eficiente dirigido a la inver-
sién en el valor real. La estrategia de inversion utilizara
principalmente el PER econémico CROCI, una medida
propia de valoraciéon de empresas que usa las mismas
relaciones entre valoracion y rentabilidad que la ratio
contable PER (es decir, precio o valor contable dividido
entre rendimiento del capital propio).

No obstante, el PER econémico CROCI sustituye los in-
sumos alternativos de calculo como sigue:

@ En lugar del precio (capitalizacion de mer-
cado), se usa el valor CROCI de la empresa como me-
dida econémica del valor de mercado de una compafiia.
Este incluye no solo obligaciones financieras (p. ej. deu-
das) sino también obligaciones operacionales (p. ej. ga-
rantias, subcapitalizacion de pensiones, obligaciones
por arrendamiento y provisiones especificas).

(i) En lugar del valor contable, se usa el capital
invertido (capital neto invertido CROCI) como medida
econ6mica del valor contable de una compafiia. Se trata
de una estimacion del valor ajustado a la inflacion del
patrimonio neto.




economica del valor contable de una compafiia. Se trata
de una estimacién del valor ajustado a la inflacion del
patrimonio neto.

(i) En lugar del rendimiento del capital propio,
se usa el rendimiento efectivo sobre el capital invertido
(Cash Return on Capital Invested o ‘CROCI’) como me-
dida econémica de rendimiento del capital propio. Se
trata de una medida de rentabilidad efectiva (o rendi-
miento efectivo) y es estandar para todas las socieda-
des, independientemente de su sector o localizacion
geogréfica.

Estrategias CROCI

Las estrategias CROCI (cada una de ellas una “estrate-
gia” y conjuntamente las “estrategias”) son disefiadas
por el grupo CROCI Investment and Valuation, que es
parte de DWS Investments UK Limited (“CROCI”), y han
sido licenciadas para su uso por parte de DWS Invest.
DWS CROCI es una marca registrada de DWS. Los sub-
fondos DWS CROCI de DWS Invest SICAV (los “subfon-
dos”) no son patrocinados ni vendidos por DWS CROCI,
que no tiene ninguna obligacion ni responsabilidad en
relacién con la administracion, el marketing o la comer-
cializacion de los subfondos. DWS CROCI no ofrece ni
asume ninguna declaracion, garantia o condicion, ni ex-
plicita ni implicita, en relacién con ningin subfondo, y
tampoco tendra ningun tipo de responsabilidad u obliga-
cion frente a ninguna parte por cualquier pérdida o gasto
que surja en relacién con cualquier subfondo. DWS
CROCI no tiene la obligacién de tener en consideracion
las necesidades de sus licenciados o de los propietarios
de los subfondos en la determinacién o la composicion
de las estrategias.

DWS CROCI no realiza ninguna gestion de activos dis-
crecional o no discrecional y no ofrece sugerencias o re-
comendaciones (incluyendo, sin restriccién, cualquier
tipo de recomendacion de inversion), ni explicitas ni im-
plicitas, en relacién con ningln instrumento financiero,
emisor, subfondo o estrategia, ni manifiesta ninguna opi-
nién en relacién con el valor o el precio presentes o fu-
turos de los instrumentos financieros. La inclusion de un
instrumento financiero en una estrategia no constituye
una recomendacién de CROCI de comprar, vender o
mantener ese valor, tampoco debera ser considerada
como un asesoramiento de inversién ni como una reco-
mendacién de ningun tipo.

DWS CROCI no ofrece ninguna declaracién o garantia,
ni explicita ni implicita, con respecto a la veracidad, ido-
neidad, actualidad, integridad o aptitud para una finali-
dad particular de las estrategias, de cualquier dato o in-
formacién relacionados con ello ni con respecto a los re-
sultados obtenidos por cualquiera de sus usuarios. DWS
CROCI no sera de modo alguno responsable de ningin
error, inexactitud, omisién o retraso relacionado con las
estrategias o los datos asociados a ellas, ni tendra obli-
gacién alguna de actualizar, modificar o enmendar nin-
guna estrategia ni ningin dato relacionado en caso de
que resulten ser inexactos.

Referencia

El subfondo se gestiona activamente recurriendo a un
valor de referencia o a una combinacién de estos valores
(referencias), tal como se detalla en el cuadro resumen
del fondo. Todas las referencias y sus administradores
estan registrados en la ESMA dentro del registro publico
de administradores de indices de referencia o en el re-
gistro publico de valores de referencia de un tercer pais.

No es imprescindible que la mayor parte de los valores
del subfondo o de sus emisores formen parte de la refe-
rencia y, previsiblemente, la cartera no tendra necesa-
riamente una ponderacion similar a la referencia. La ges-
tion del subfondo decidira si conviene invertir en valores
y sectores no incluidos en la referencia con el fin de
aprovechar oportunidades especiales de inversion. El
posicionamiento del subfondo puede diferir considera-
blemente de la referencia (por ejemplo, manteniendo po-
siciones no incluidas en la referencia o con una impor-
tante infraponderacion o sobreponderacion). Por ello, el
margen de maniobra real normalmente es bastante ele-
vado. Las diferencias reflejan por lo general la valoracion
que hace el gestor del subfondo de la situacién concreta
del mercado, que puede llevar a un posicionamiento
mas defensivo y limitado o méas activo y amplio que la
referencia. Aunque el objetivo del subfondo consista en

(iii) En lugar del rendimiento del capital propio,
se usa el rendimiento efectivo sobre el capital invertido
(Cash Return on Capital Invested o ‘CROCI’) como me-
dida econémica de rendimiento del capital propio. Se
trata de una medida de rentabilidad efectiva (o rendi-
miento efectivo) y es estandar para todas las socieda-
des, independientemente de su sector o localizacion
geografica.

Estrategias CROCI

Las estrategias CROCI (cada una de ellas una “estrate-
gia” y conjuntamente las “estrategias”) son disefiadas
por el grupo CROCI Investment and Valuation, que es
parte de DWS Investments UK Limited (‘CROCI"), y han
sido licenciadas para su uso por parte de DWS Invest.
CROCI es una marca registrada de DWS. Los subfon-
dos CROCI de DWS Invest SICAV (los “subfondos”) no
son patrocinados ni vendidos por DWS CROCI, que no
tiene ninguna obligacion ni responsabilidad en relacion
con la administracion, el marketing o la comercializacion
de los subfondos. DWS CROCI no ofrece ni asume nin-
guna declaracion, garantia o condicién, ni explicita ni im-
plicita, en relaciéon con ningun subfondo, y tampoco ten-
dré ningun tipo de responsabilidad u obligacion frente a
ninguna parte por cualquier pérdida o gasto que surja en
relacién con cualquier subfondo. DWS CROCI no tiene
la obligacion de tener en consideracion las necesidades
de sus licenciados o de los propietarios de los subfondos
en la determinacion o la composicion de las estrategias.

DWS CROCI no realiza ninguna gestion de activos dis-
crecional o no discrecional y no ofrece sugerencias o re-
comendaciones (incluyendo, sin restriccién, cualquier
tipo de recomendacion de inversion), ni explicitas ni im-
plicitas, en relacién con ningln instrumento financiero,
emisor, subfondo o estrategia, ni manifiesta ninguna opi-
nién en relacién con el valor o el precio presentes o fu-
turos de los instrumentos financieros. La inclusion de un
instrumento financiero en una estrategia no constituye
una recomendacién de CROCI de comprar, vender o
mantener ese valor, tampoco deberd ser considerada
como un asesoramiento de inversion ni como una reco-
mendacién de ningun tipo.

DWS CROCI no ofrece ninguna declaracién o garantia,
ni explicita ni implicita, con respecto a la veracidad, ido-
neidad, actualidad, integridad o aptitud para una finali-
dad particular de las estrategias, de cualquier dato o in-
formacién relacionados con ello ni con respecto a los re-
sultados obtenidos por cualquiera de sus usuarios. DWS
CROCI no sera de modo alguno responsable de ningin
error, inexactitud, omision o retraso relacionado con las
estrategias o los datos asociados a ellas, ni tendra obli-
gacion alguna de actualizar, modificar o enmendar nin-
guna estrategia ni ningin dato relacionado en caso de
que resulten ser inexactos.

Referencia

El subfondo se gestiona activamente recurriendo a un
valor de referencia o a una combinacion de estos valores
(referencias), tal como se detalla en el cuadro resumen
del fondo. Todas las referencias y sus administradores
estan registrados en la ESMA dentro del registro publico
de administradores de indices de referencia o en el re-
gistro publico de valores de referencia de un tercer pais.

No es imprescindible que la mayor parte de los valores
del subfondo o de sus emisores formen parte de la refe-
rencia y, previsiblemente, la cartera no tendra necesa-
riamente una ponderacion similar a la referencia. La ges-
tién del subfondo decidira si conviene invertir en valores
y sectores no incluidos en la referencia con el fin de
aprovechar oportunidades especiales de inversion. El
posicionamiento del subfondo puede diferir considera-
blemente de la referencia (por ejemplo, manteniendo po-
siciones no incluidas en la referencia o con una impor-
tante infraponderacién o sobreponderacion). Por ello, el
margen de maniobra real normalmente es bastante ele-
vado. Las diferencias reflejan por lo general la valoracion
que hace el gestor del subfondo de la situacién concreta
del mercado, que puede llevar a un posicionamiento
mas defensivo y limitado o méas activo y amplio que la
referencia. Aunque el objetivo del subfondo consista en
que su resultado de inversion supere la evolucion del va-
lor de la referencia, la posible rentabilidad superior
puede verse limitada por la situacion predominante en el
mercado (por ejemplo, un contexto menos volatil) y por
el posicionamiento real con respecto a la referencia.




que su resultado de inversion supere la evolucién del va-
lor de la referencia, la posible rentabilidad superior
puede verse limitada por la situacién predominante en el
mercado (por ejemplo, un contexto menos volatil) y por
el posicionamiento real con respecto a la referencia.
Gestion del riesgo

Como método de limitacién del riesgo de mercado de los
activos del subfondo, se emplea el modelo de valor en
riesgo relativo.

Ademas de lo dispuesto en la parte general del folleto de
venta, el potencial de riesgo de mercado del subfondo
se mide en relacion con una cartera de referencia sin
derivados ("referencia de riesgo"). Se prevé que el
efecto de apalancamiento no supere el doble del valor
del patrimonio del subfondo. El efecto de apalanca-
miento se calcula mediante el método del valor nominal
(suma de los importes absolutos de los valores nomina-
les de todas las posiciones de derivados dividida entre
el valor actual de la cartera). No obstante, el efecto de
apalancamiento previsible indicado no debe conside-
rarse un limite de riesgo adicional del subfondo.
Inversion en participaciones de fondos destino

Para este subfondo son de aplicacién, como suplemento
alo dispuesto en la parte general del folleto de venta, las
disposiciones siguientes:

En caso de invertir en fondos destino vinculados con el
subfondo, la comision de gestion correspondiente a la
parte que recaiga sobre participaciones de estos fondos
destino se vera reducida por la comision de gestion o
comision total calculada por los fondos destino adquiri-
dos, dado el caso hasta su importe integro (método di-
ferencial).

Gestion del riesgo

Como método de limitacion del riesgo de mercado de los
activos del subfondo, se emplea el modelo de valor en
riesgo relativo.

Ademas de lo dispuesto en la parte general del folleto de
venta, el potencial de riesgo de mercado del subfondo
se mide en relacién con una cartera de referencia sin
derivados ("referencia de riesgo”). Se prevé que el
efecto de apalancamiento no supere el doble del valor
del patrimonio del subfondo. El efecto de apalanca-
miento se calcula mediante el método del valor nominal
(suma de los importes absolutos de los valores nhomina-
les de todas las posiciones de derivados dividida entre
el valor actual de la cartera). No obstante, el efecto de
apalancamiento previsible indicado no debe conside-
rarse un limite de riesgo adicional del subfondo.
Inversién en participaciones de fondos destino

Para este subfondo son de aplicacién, como suplemento
alo dispuesto en la parte general del folleto de venta, las
disposiciones siguientes:

En caso de invertir en fondos destino vinculados con el
subfondo, la comisién de gestién correspondiente a la
parte que recaiga sobre participaciones de estos fondos
destino se vera reducida por la comisién de gestién o
comision total calculada por los fondos destino adquiri-
dos, dado el caso hasta su importe integro (método di-
ferencial).

Sociedad gestora

DWS Investment S.A.

DWS Investment S.A.

Gestor de la cartera

DWS Investment GmbH y DWS Investments UK Limi-

DWS Investment GmbH y DWS Investments UK Limi-

ted ted
Comisién de gestion/
prima de suscripcién/ Clase de Comision Impuesto Prima de Clase de Comisién Impuesto Prima de
comisién de servicio/ acciones | de gestion de Sus- _S}JSCFi[)- acciones | de gestion de sus- suscrip-
. g cripciéon cion méax. cripcién cién max.
'cri”ée]“esm de suscrip AUD ID 0.75% 0.05% 0% AUD ID 0.75% 0,05% 0%
IC 0,75% 0,01% 0% IC 0,75% 0,01% 0%
LC 1,35% 0,05% 5% LC 1,35% 0,05% 5%
TFC 1,50% 0,05% 0% TFC 1,50% 0,05% 0%
USD IC 0,75% 0,01% 0% USD IC 0,75% 0,01% 0%
USD LC 1,35% 0,05% 5% USD LC 1,35% 0,05% 5%
NOK LCH 1,35% 0,05% 5% NOK LCH 1,35% 0,05% 5%
Comisi6n de servicio para todas las clases de acciones | Comision de servicio para todas las clases de acciones
indicadas: indicadas:
No No

Limite de gastos para todas las clases de acciones in-
dicadas:
15% anual (de la comision de gestion)

Limite de gastos para todas las clases de acciones in-
dicadas:

15% anual (de la comisién de gestién)

Moneda del subfondo EUR EUR
Moneda de la clase de Clase de acciones Moneda Clase de acciones Moneda
acciones AUD ID AUD AUD ID AUD
IC EUR IC EUR
LC EUR LC EUR
TFC EUR TFC EUR
USD IC USD USD IC USD
USD LC uUsb USD LC usb
NOK LCH NOK NOK LCH NOK
Comisién de rendi-
. No No
miento
Garantia No No
Perfil del inversor Orientado al riesgo Orientado al riesgo
SRI 4 4
Aceptacion de érdenes 16:00 CET 16:00 CET

Determinacion de los
precios

El dia siguiente (1 dia)

El dia siguiente (1 dia)

Comisién de reembolso

Destino de los rendi-
mientos

Clases de acciones de acumulacién y de reparto de di-
videndos

Clases de acciones de acumulacion y de reparto de di-
videndos

Ejercicio econémico

01.01.— 31 de diciembre

01.01.— 31 de diciembre

Domicilio del fondo

Luxemburgo

Luxemburgo




Paises de distribucién . o . . . . Australia, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Fran-
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alema- X . o X B
cia, Alemania, Gran Bretafia, Italia, Luxemburgo, Pai-

e, (@l B Itgha, Luxembur~go, Pa|s§s Baqu| ses Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Singa-
Noruega, Portugal, Singapur, Espafia, Suecia y Suiza ~ X .
pur, Esparia, Suecia y Suiza

La fusién de los subfondos no tendra ninguna repercusion fiscal en el sentido de la ley alemana de tribu-
tacion de las inversiones (Investmentsteuergesetz), es decir, no se efectuara ninguna operacion de enaje-
nacién o adquisicion a efectos fiscales. Recomendamos a los accionistas que consulten a un experto en
asesoramiento fiscal acerca de las consecuencias fiscales que una fusion puede tener en su caso particu-
lar.

Por lo demas, los costes y gastos derivados de la fusion prevista (especialmente los gastos juridicos, de
asesoramiento o de administracién relacionados con la preparacion y la ejecucién de la fusién) no seran
cargados ni al subfondo absorbido ni al subfondo absorbente, ni tampoco a sus respectivos accionistas,
sino que seran asumidos por DWS Investment S.A. Los costes del auditor independiente de cierre del
ejercicio que se originen en relacion con la auditoria y la elaboracion del informe reglamentario —necesario
para evaluar las condiciones que deben tenerse en cuenta a efectos de la fusion prevista conforme al
articulo 71, punto 1, letras (a) a (c), de la ley de 2010- se cargaran a los fondos absorbido y absorbente,
a no ser que en la regulacién de los respectivos folletos de venta de los subfondos afectados se disponga
lo contrario.

c) Derechos de los accionistas y aspectos procedimentales determinantes
Si usted como accionista esta de acuerdo con los cambios aqui descritos, no tendra que tomar ninguna
medida adicional. En caso contrario, tendra la posibilidad de solicitar el reembolso de las acciones del
subfondo absorbido o del subfondo absorbente.

La suscripcién y el reembolso de acciones del subfondo absorbido quedaran suspendidos el 7 de septiem-
bre de 2021. Los accionistas del subfondo absorbido tendran derecho a reclamar el reembolso de sus
acciones sin costes adicionales hasta esa misma fecha (con excepcién de los posibles costes de disolucién
conforme a lo dispuesto en el folleto de venta). Se tendran en cuenta las érdenes que se reciban hasta el
cierre de aceptacién de érdenes del 7 de septiembre de 2021. Los accionistas del subfondo absorbido que
no hagan uso de su derecho de reembolso hasta esa fecha se convertiran en accionistas del subfondo
absorbente. Después de la fusién tendran la posibilidad de ejercer todos los derechos en el subfondo
absorbente.

El Consejo de Administracién del subfondo absorbido ha encomendado a KPMG Luxembourg, Société
Coopérative, en calidad de auditor independiente de cierre del ejercicio, la elaboracién de un informe para
evaluar las condiciones que deben tenerse en cuenta a la hora de realizar la fusion conforme al articulo 71,
punto 1, letras (a) a (c), de la ley de 2010.

Como accionista de un subfondo afectado por la fusién, usted podra solicitar de manera gratuita un ejem-
plar del informe del auditor una vez que se hayan fusionado los subfondos. Para ello, puede ponerse en
contacto con la sociedad gestora en la siguiente direccion:

DWS Investment S.A.
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Luxemburgo, Luxemburgo

Puede obtener informacién adicional sobre la fusién en el domicilio de la sociedad gestora.

Se recomienda a los accionistas que soliciten la versién actualizada del folleto de venta y el documento de
datos fundamentales para el inversor disponibles a partir de la fecha de publicacion del folleto de venta el



15 de julio de 2021. Estos documentos pueden obtenerse gratuitamente desde la fecha de publicacién
mencionada en el domicilio de la sociedad gestora y en las oficinas de caja o informacion indicadas, en su
caso, en el folleto de venta, asi como en www.dws.com.

Luxemburgo, agosto de 2021

DWS Invest


http://www.dws.com/

