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MANAGEMENT UND VERWALTUNG
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2, Place Francois-Joseph Dargent
L-1413 Luxemburg
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Joachim Olearius

Sprecher der Partner

M.M. Warburg & CO (AG & Co.)

-Vorsitzender-
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M.M. Warburg & CO (AG & Co.)
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MM Warburg & CO Luxembourg S.A.,
Luxemburg
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bis zum 30. April 2015:
Sabine Biichel

Dr. Detlef Mertens

Dirk Schulze
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2, Place Francois-Joseph Dargent

L-1413 Luxemburg
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WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A.

2, Place Francois-Joseph Dargent
L-1413 Luxemburg

Unabhingige Wirtschaftspriifer
BDO Audit S.A.

2, avenue Charles de Gaulle
L-1653 Luxemburg

Zahlstellen
In Luxemburg (Hauptzahlstelle):

M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A.
2, Place Francois-Joseph Dargent
L-1413 Luxemburg

Zahl- und Informationsstelle
in der Bundesrepublik Deutschland:

M.M.Warburg & CO (AG & Co.)
Kommanditgesellschaft auf’ Aktien
Ferdinandstral3e 75
D-20095 Hamburg

Zahl- und Informationsstelle
in Osterreich:

Erste Bank der osterreichischen Sparkassen AG
Graben 21
A-1010 Wien

Anlageberater

Heemann Vermdogensverwaltung GmbH
Bosingbachstiege 4
D-48599 Gronau

WARBURG INVEST
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH,
FerdinandstraBe 65-67

D- 20095 Hamburg

Anlageausschuss

Ernst Heemann

Heemann Vermogensverwaltung GmbH
Geschiftstiihrer

Bosingbachstiege 4

D-48599 Gronau

Gerhard Mayer

KFM Deutsche Mittelstand AG
Vorstand

Rathausufer 10

D-40213 Diisseldorf

Hans-Jiirgen Friedrich

KFM Deutsche Mittelstand AG
Vorstand

Rathausufer 10

D-40213 Diisseldorf




DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

Z USAMMENSETZUNG DES FONDSVERMOGENS zum 30. Junt 2015

EUR % am NFV"
Wertpapiervermogen zum Kurswert 16.628.366,50 91,05
(Wertpapiereinstandswert: EUR 16.344.052,88)
Bankguthaben 1.315.213,53 7,20
Zinsforderungen aus Wertpapieren 386.029,63 2,11
Sonstige Vermogenswerte 27.078,32 0,15
Gesamtvermogen 18.356.687,98 100,51
Sonstige Verbindlichkeiten -93.728,87 -0,51
Gesamtverbindlichkeiten -93.728,87 -0,51
Fondsvermégen 18.262.959,11 100,00
Anteilklasse M
Fondsvermdgen EUR 15.627.720,89
Anteile im Umlauf Stiick 304.594,000
Inventarwert pro Anteil EUR 51,31
Anteilklasse T
Fondsvermdgen EUR 2.635.238,22
Anteile im Umlauf Stiick 51.850,000
Inventarwert pro Anteil EUR 50,82

U NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses ungepriiften Halbjahresberichtes.




DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN

FONDS

ENTWICKLUNG DES FONDSVERMOGENS voMm 1. Januar 2015
BIs zuM 30. Junt 2015

EUR

Fondsvermogen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Ausschiittung flir das Vorjahr

Mittelzufliisse

Mittelrtickfliisse

Ertragsausgleich (ordentlich und auBlerordentlich)
Ergebnis des Berichtszeitraumes nach Ertragsausgleich

Fondsvermogen am Ende des Berichtszeitraumes

15.605.465,71
-666.605,90
4.047.172,70
-1.566.627,71
-3.259,50
846.813,81
18.262.959,11

Stiick Stiick

Anteilklasse M Anteilklasse I

Anteilumlauf zu Beginn des Berichtszeitraumes 253.532,000 54.236,000
Im Berichtszeitraum ausgegebene Anteile 76.881,000 2.520,000
Im Berichtszeitraum zuriickgenommene Anteile -25.819,000 -4.906,000
Anteilumlauf am Ende des Berichtszeitraumes 304.594,000 51.850,000

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses ungepriiften Halbjahresberichtes.
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DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

Z.USAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDS ZUM 30. Junt 2015

Kiufe/Zuginge
Gattungsbezeichnung Stiicke / Verkidufe/Abginge Kurswert % am
ISIN Nominal im Berichtszeitraum  Devise Kurs in EUR NFV?
Wertpapiervermogen 16.628.366,50 91,05
Borsennotierte Wertpapiere 13.710.044,50 75,07
Verzinsliche Wertpapiere
7,5% Alfmeier Prizis 2013/29.10.2018 554.000 0 EUR 109,00 603.860,00 3,31
DEO00ATX3MAS5 -100.000
6,75% Bastei Liibbe 2011/26.10.2016 300.000 300.000 EUR 105,00 315.000,00 1,72
DEOOOA1KO0169 -45.000
3,5% Bertelsmann 2015/23.04.2075 500.000 500.000 EUR 91,41 457.025,00 2,50
XS$1222594472 0
4,625% DIC Asset AG 700.000 300.000 EUR 103,25 722.750,00 3,96
DE000A12T648 0
6% Dt EWB 2014/11.04.2019 200.000 0 EUR 103,50 207.000,00 1,13
DEOOOA11QF77 -75.000
8% Ferratum 2013/21.10.2018 500.000 0 EUR 108,70 543.500,00 2,98
DEOO0ATX3VZ3 0
3% Fresenius Fin 2014/01.02.2021 300.000 0 EUR 104,30 312.900,00 1,71
XS$1013955379 0
7,25% German Pellets 2014/27.11.2019 470.000 70.000 EUR 101,70 477.990,00 2,62
DEOOOA13R5N7 0
6,5% GEWA 5 to 1 Gmb 822.000 65.000 EUR 104,60 859.812,00 4,71
2014/24.03.2018 0
DEOO00ATYC7Y7
6,25% Hormann 2013/05.12.2018 300.000 0 EUR 104,50 313.500,00 1,72
DEOOOATYCRDO 0
7,25% KTG Energie 2012/28.09.2018 925.000 250.000 EUR 106,50 985.125,00 5,38
DEOO0OATML257 -250.000
8,75% Metalcorp 2013/27.06.2018 1.475.000 1.181.000 EUR 98,50 1.452.875,00 7,95
DEOOOATHLTD2 -662.000
7,5% Neue ZWL Zahnra 350.000 0 EUR 106,00 371.000,00 2,03
2014/04.03.2019 -300.000
DEOOOA1TYC1F9
7,5% Neue ZWL Zahnra 500.000 500.000 EUR 105,10 525.500,00 2,88
2015/17.02.2021 0
DEO00A13SAD4
7% Pcc Se 2013/01.10.2018 450.000 0 EUR 100,72 453.240,00 2,48
DEOOOA1YCSY4 0
6,75% Pcc Se 2014/01.10.2021 482.000 182.000 EUR 99,50 479.590,00 2,63
DEO00A13SH30 0
6,75% Porr VRIN 2014/31.12.2099 375.000 375.000 EUR 103,25 387.187,50 2,12
ATO000A19Y36 0
3,25% Schaeftler Finance 15/25.05.2025 300.000 300.000 EUR 94,89 284.670,00 1,56
XS§1212470972 0
4,875% SGL 2013/15.01.2021 400.000 0 EUR 103,29 413.140,00 2,26
XS$1002933403 0
6,25% SNP Schneider-N 700.000 700.000 EUR 103,00 721.000,00 3,95
2015/09.03.2020 0
DEO00A14J6N4
7% Steilmann 2015/09.03.2017 248.000 300.000 EUR 100,25 248.620,00 1,36
DEO000A14J4G3 -52.000
6,25% Stern Immo 2013/23.05.2018 490.000 0 EUR 100,60 492.940,00 2,70
DEO0O0ATTMS8Z7 0

" NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses ungepriiften Halbjahresberichtes.




DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

Z.USAMMENSETZUNG DES WERTPAPIERBESTANDS ZUM 30. Junt 2015

Kiufe/Zuginge
Gattungsbezeichnung Stiicke / Verkidufe/Abginge Kurswert % am
ISIN Nominal im Berichtszeitraum  Devise Kurs in EUR NFV?
5% VTG Finance S.A VRN 650.000 650.000 EUR 98,00 637.000,00 3,49
2015/29.01.2049 0
XS1172297696
6,5% WA SeniVita Social 750.000 750.000 EUR 100,74 755.550,00 4,14
2015/12.05.2020 0
DEOOOA13SHL2
2,75% ZF NA Capital 2015/27.04.2023 300.000 300.000 EUR 95,32 285.945,00 1,57
DE000A14]7G6 0
Sonstige Forderungswertpapiere
7% GS RENTE SeniVita Sozial 425.000 0 EUR 94,90 403.325,00 2,21
2014/31.12.2099 FLAT 0
DEO00ATXFUZ2
An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene 2.918.322,00 15,98
Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere
8% ALBA Group 2011/15.05.2018 800.000 200.000 EUR 97,50 780.000,00 4,27
DE000A1KQ177 0
5,75% DIC Asset 2013/09.07.2018 400.000 0 EUR 106,40 425.600,00 2,33
DEOOOATTN]22 0
5,875% HELMA 2013/19.09.2018 530.000 0 EUR 107,50 569.750,00 3,12
DEOOOA1X3HZ2 0
6,75% Immo Salamander 100.000 0 EUR 104,50 104.500,00 0,57
2012/06.12.2019 0
DEOOOATRFBP5
6,75% KION 2013/15.02.2020 300.000 0 EUR 105,15 315.450,00 1,73
XS0889217716 0
7,75% MITEC 2012/30.03.2017 422.000 88.000 EUR 100,10 422.422,00 2,31
DEOOOA1KONJ5 0
6,75% Steilmann 2012/27.06.2017 300.000 300.000 EUR 100,20 300.600,00 1,65
DEOO00OATPGWZ2 0

" NFV = Nettofondsvermogen

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses ungepriiften Halbjahresberichtes.
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DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

FONDSSTRUKTUR
Geographische Gewichtung in %
Deutschland 70,92
Niederlande 11,22
Luxemburg 5,22
Osterreich 2,12
Vereinigte Staaten von Amerika 1,57
91,05
Branchengewichtung in %
Sonstige Finanzunternehmen 33,34
Sonstige offentl. und personl. Dienstleistungen 23,47
Grundstiicks- und Wohnungsunternehmen 9,42
Werkzeug- und Maschinenbau 7,22
Bauindustrie 5,24
Medien (TV, Radio, Verlage) 4,22
Automobilzulieferung 3,31
Holz- und Papierindustrie 2,62
Betreuung und Pflege 2,21
91,05

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses ungepriiften Halbjahresberichtes.




DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

W AHREND DES BERICHTSZEITRAUMES ABGESCHLOSSENE (GESCHAFTE, SOWEIT SIE NICHT

MEHR IN DER VERMOGENSAUFSTELLUNG ERSCHEINEN

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Kiufe/ Verkiufe/
ISIN bzw. Wihrung Zuginge Abginge
Borsennotierte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

0% Ekotechnika 2013/10.05.2018 FLAT EUR 0 -758.000
DEOOOATR1A18

1,75% ThyssenKrupp AG 2015/25.11.2020 EUR 200.000 -200.000
DE000A14]579

3,25% HeidelbergC SA 2013/21.10.2021 EUR 0 -350.000
XS§1002933072

3,25% Schaeftler 2014/15.05.2019 EUR 0 -300.000
XS1067864881

3,75% Otto GmbH 2013/17.09.2020 EUR 0 -154.000
XS0972058175

3,875% Hornbach-Baumar 2013/15.02.2020 EUR 0 -311.000
DEOOOATRO2EO

4,625% DIC Asset 2014/08.09.2019 EUR 300.000 -300.000
DEO00A14]J694

4,875% UBM Realititen. 2014/09.07.2019 EUR 0 -400.000
ATO000A185Y1

6,125% Underberg GmbH 2014/07.07.2021 EUR 0 -400.000
DEO00OATIQR16

7% Enterprise Hld 2012/26.09.2017 EUR 0 -343.000
DEO00ATGIAQ4

7% Steilmann 2014/23.09.2018 EUR 150.000 -150.000
DEO00A12UAEO

7,25% German Pellets 2013/09.07.2018 EUR 0 -61.000
DEOOOATTNAP7

7,75% Beate Uhse AG 2014/09.07.2019 EUR 0 -400.000
DEOO00AT2T1W6

7,75% Sanha GmbH 2013/04.06.2018 EUR 0 -50.000
DEOOOATTNA70

8,5% Ekosem 2012/07.12.2018 EUR 0 -783.000
DEOO0ATRORZ5

An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

8% Dt. Rohstoff AG 2013/11.07.2018 EUR 150.000 -150.000
DEO00ATR07G4

Nichtnotierte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

8% Dt. Rohstoff AG 2013/11.07.2018 EUR 150.000 -150.000

DEO00AT4KSB5

Die Erlduterungen sind integraler Bestandteil dieses ungepriiften Halbjahresberichtes.
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DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

ERLAUTERUNGEN ZUM UNGEPRUFTEN HALBJAHRESBERICHT PER 30. Junt 2015

1. Allgemeine Informationen

Der Deutscher Mittelstandsanlethen FONDS (Fonds) ist ein nach Luxemburger Recht in der Form eines fonds
commun de placement errichtetes Sondervermogen aus Wertpapieren und sonstigen zuldssigen Vermogenswerten.
Das Sondervermdgen unterliegt Teil I des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 und erfiillt die Anforderungen der
geanderten Richtlinie des Rates der Europdischen Gemeinschaften 2009/65/EG vom 13. Juli 2009.

Der Fonds wird von der WARBURG INVEST LUXEMBOURG S.A. (,,Verwaltungsgesellschaft™) verwaltet.

Angaben zu Anteilklassen

Fir den Fonds diirfen verschiedene Anteilklassen ausgegeben werden. Derzeit werden die Anteile des Deutscher
Mittelstandsanleihen Fonds in zwei Anteilklassen ausgegeben, die sich wie folgt unterscheiden:

Anteilklasse M Anteilklasse I
Verwaltungsvergiitung p.a. bis zu 1,6 % p.a. bis zu 1,5 % p.a.
Mindestanlagesumme keine EUR 500.000,00
2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze

Darstellung der Finanzberichte

Der Bericht des Fonds ist gemil den in Luxemburg geltenden Bestimmungen und Verordnungen iiber Organismen
fur gemeinsame Anlagen erstellt.

Der Teilfonds bilanziert in Euro. Die konsolidierte Vermogensaufstellung und die konsolidierte Ertrags- und
Aufwandsrechnung beinhalten die jeweiligen Summen des Teilfonds mit den Devisenumrechnungskursen zum
Geschiftsjahresende.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze im Einzelnen
Wertpapieranlagen

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden entsprechen den gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen in
Luxemburg. Daneben gelten gemill Artikel 7 des Verwaltungsreglements nachfolgende wesentliche
Bewertungsregeln:

- Wertpapiere, die an einer Borse oder an einem geregelten Markt notiert bzw. gehandelt werden, werden zum
letzten verfligbaren bezahlten Kurs bewertet; in der Regel ist dies der Kurs, der am letzten Borsentag vor dem
Bewertungsstichtag an der Borse oder dem geregelten Markt notiert bzw. gehandelt wird, die bzw. der
normalerweise der Hauptmarkt flir diese Gattung ist.

- Sofern Vermogenswerte nicht an einer Borse oder einem anderen geregelten Markt gehandelt werden oder
wenn der ermittelte Preis oder Kurs von Vermdgenswerten, die an einer Borse oder einem anderen geregelten
Markt notiert bzw. gehandelt werden, nicht reprisentativ flir den angemessenen Marktwert dieser
Vermogenswerte erscheint, wird fiir die Bewertung dieser Vermdgenswerte der vorsichtig und in gutem
Glauben ermittelte voraussichtlich mégliche Verkaufswert zugrunde gelegt.

- Die Bewertung von Vermogenswerten, fir die ein liquider Markt nicht vorhanden ist, erfolgt mit geschitzten
Zeitwerten auf der Grundlage von indikativen Broker-Quotierungen oder Bewertungsmodellen, wobei nicht
zwingend effektive Markttransaktionen stattgefunden haben miissen. Hierbei kann grundsitzlich nicht
ausgeschlossen werden, dass ein tatsichlicher zu realisierender Verkaufspreis der Vermdgenswerte zu einem
hoheren bzw. niedrigeren Wert fiihren kann.

- Der Anschaffungspreis der Wertpapiere entspricht den gewichteten Durchschnittskosten simtlicher Kiufe dieser
Wertpapiere. Fir Gattungen, welche auf eine andere Wihrung als die Fondswihrung lauten, ist der
Anschaffungspreis mit dem Devisenkurs zum Zeitpunkt des Kaufes umgerechnet worden.




DEUTSCHER MITTELSTANDSANLEIHEN FONDS

- Nicht realisierte Gewinne und Verluste, welche sich aus der Bewertung des Portfolios zum letztverfligharen
Borsenkurs ergeben, sind ebenfalls im Ergebnis berticksichtigt.

- Die Vergiitung der Verwaltungsgesellschaft wird, ebenso wie das Entgelt fiir die Depotbank, auf den
bewertungstiglich zu ermittelnden Inventarwert abgegrenzt und monatlich nachtriglich ausbezahlt.

- Die Steuer auf das Fondsvermdgen auflerhalb Luxemburger Zielfonds (Taxe d’Abonnement, 0,05 % p. a.) ist
vierteljihrlich auf das Fondsvermogen des letzten Bewertungstages zu berechnen und abzuftihren.

Forderungen

Forderungen werden grundsitzlich mit ihrem Nennwert angesetzt.

Guthaben bei Kreditinstituten

Guthaben bei Kreditinstituten werden grundsitzlich mit ihrem Nennwert angesetzt.
Verbindlichkeiten und Riickstellungen

Verbindlichkeiten werden mit ithrem Rickzahlungsbetrag passiviert. Riickstellungen sind in Hohe des erwarteten
Zahlungsbetrages ausgewiesen.

Ertrige und Aufwendungen

Ertrige aus Wertpapieranlagen werden bei Zufluss, die anderen Ertrige sowie Aufwendungen werden in der Periode
erfasst, zu der sie wirtschaftlich gehoren.

In den steuerpflichtigen Ertrigen des Fonds ist ein Ertragsausgleich verrechnet; dieser beinhaltet die wihrend der
Berichtsperiode angefallenen Netto-Ertrige, die der Anteilerwerber im Ausgabepreis mitbezahlt und der
Anteilverkdufer im Riicknahmepreis vergiitet erhilt.

Wihrungsumrechnung

Bei Kiufen von Vermogensgegenstinden in einer anderen Wihrung als der Fondswihrung wird der
Umrechnungskurs zum Kauftag, bei Ertrigen und Aufwendungen der Umrechnungskurs zum Transaktionstag und
bei der Vermogensaufstellung inklusive des realisierten und unrealisierten Ergebnisses der Umrechnungskurs zum
Ende des Berichtzeitraums zu Grunde gelegt.

3. Erlduterungen zur Zusammensetzung des Fondsvermogens

Wertpapiervermdogen

Die borsennotierten Wertpapiere wurden mit den zuletzt verfligbaren Borsenkursen, die tiber eine Schnittstelle mit
einem Datenprovider am 30. Juni 2015 geliefert wurden, bewertet.

Bankguthaben

Das Kontokorrent in Hohe von EUR 1.315.213,53 setzt sich aus EUR-Guthaben zusammen
Zinsforderungen aus Wertpapieren

Die Zinsanspriiche betreffen Stiickzinsen auf verzinsliche Wertpapiere.

Sonstige Vermogenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Vorausgezahlte CSSF Gebiihr 1.503,96
Sonstige Forderungen 25.574,36
Gesamt 27.078,32
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Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

EUR
Verbindlichkeiten gegentiber der Verwaltungsgesellschaft 55.453,51
Verbindlichkeiten gegeniiber der Depotbank 4.507,02
Ruiickstellung Priifungskosten 14.111,08
Ruiickstellung Register- und Transferstellenvergiitung 465,59
Ruiickstellung Reportingkosten 6.107,24
Riickstellung Taxe d'Abonnement 2.283,14
Sonstige Riickstellungen 10.801,29
Gesamt 93.728,87

4. Devisenmittelkurse am 30. Juni 2015

Der Fonds bilanziert in Euro (EUR). Alle auf eine andere Wihrung als Euro oder die iibrigen auf Wihrungen der an
der Europiischen Wihrungsunion teilnehmenden Linder lautenden Vermogenswerte wurden zum letzten
Devisenmittelkurs der jeweiligen Wihrung in Euro umgerechnet. Die Umrechnung der auf Wihrungen der an der
Europiischen Wihrungsunion teilnehmenden Linder lautenden Vermdgenswerte anders als Euro in Euro erfolgt
anhand der amtlich festgestellten Umrechnungskurse.
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WARBURG
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Telefon:
Telefax:
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