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WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND

Tiatigkeitsbericht

1. Anlageziele und -strategie

Der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
DEUTSCHLAND investiert schwerpunktméflig in Akti-
en kleiner und mittlerer deutscher Unternehmen. Dane-
ben kénnen als Beimischung auch attraktive Unterneh-
men der Nachbarstaaten beigefiigt werden. Als kleinere
und mittlere Unternehmen gelten jene borsennotierten
Unternehmen, die nicht im DAX (oder vergleichbaren
Auswahlindizes der Nachbarstaaten) gelistet sind. Anla-
geziel ist die Erwirtschaftung eines mittelfristigen Wert-
zuwachses.

Das Portfolio ergibt sich Bottom-Up aus den aussichts-
reichsten Unternehmen gemessen an der Unterbewer-
tung. Sektoren und Indexzugehorigkeiten spielen bei
der Portfoliokonstruktion keine explizite Rolle. Entschei-
dend fiir den Erwerb eines Titels ist die Unterbewer-
tung eines Unternehmens, die zum Beispiel aufgrund
von Fehlbewertungen oder einer Unterschitzung des
Wachstumspotenzials auftreten kann. Der Investmentstil
ist Stil-neutral. Die Einzeltitelanalyse erfolgt unabhén-
gig davon, ob es sich um ein Value- oder ein Growth-
Unternehmen handelt. Bei der Titelauswahl wird keine
explizite Steuerung von Sektor- oder Benchmarkgewich-
tungen vorgenommen.

Die Identifikation potentieller Unterbewertungen von
Unternehmen an den Aktienmiérkten basiert auf einer
fundamentalen Unternehmensanalyse, bestehend aus ei-
nem quantitativen Screening und qualitativer Analyse.
Im Fokus der Unternehmensanalyse stehen dabei wettbe-
werbsspezifische Faktoren wie Marktstellung, Produkt-
qualitidt und die vergangene Entwicklung des Unterneh-
mens. Ublicherweise weisen Unternehmen mit einer gu-
ten Wettbewerbsposition eine hohe Profitabilitét auf.

Der Investmentansatz ist grundsétzlich langfristig. Un-
abhéngig davon, wird das Portfolio sowie alle in Frage
kommenden Aktien fortlaufend einer Uberpriifung un-
terzogen. Aktien, die ihr Kursziel erreicht haben oder ei-
ne enttduschende operative Entwicklung aufweisen, wer-
den verkauft, wihrend Aktien mit guten operativen Aus-
sichten und einer Unterbewertung neu in das Portfolio
aufgenommen werden.

Mit Wirkung zum 1. August 2022 wurden in den
Verkaufsprospekt des WARBURG - D - FONDS
SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND aufgenommen,
dass okologische und/oder soziale Merkmale im Sinne
des Artikels 8 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2088
(Verordnung iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenle-

gungspflichten im Finanzdienstleistungssektor - ,,Offen-
legungsverordnung“) beworben werden. Die Auswahl
der Vermogensgegenstinde erfolgt iiberwiegend im Ein-
klang mit den beworbenen &kologischen und/oder so-
zialen Kriterien. Die diesem Finanzprodukt zugrunde-
liegenden Investitionen beriicksichtigen jedoch nicht
explizit die EU-Kriterien fiir okologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivititen im Sinne der Verordnung (EU)
2020/852 (Verordnung iiber die Einrichtung eines Rah-
mens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen -
»Taxonomie-Verordnung®).

2. Anlagepolitik im Berichtszeitraum

Das Portfolio bestand zum Ende des Berichtszeitraums
aus 42 Einzeltiteln. Die Umschlagshdufigkeit (ermittelt
als Minimum aus Kdufen und Verkiufen, dividiert durch
das durchschnittliche Fondsvolumen) im Berichtszeit-
raum betrug 0,33 und bestitigt damit unseren langfris-
tigen Investmentansatz.

Anpassungen erfolgten mit Blick auf erreichte Kursziele,
zunehmende operative Herausforderungen einiger Ge-
sellschaft sowie mit Blick auf die kiinftige Berticksichti-
gung von Nachhaltigkeitszielen.

Der Anteilwert des WARBURG - D - FONDS
SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND fiel im Berichts-
zeitraum in der Anteilklasse I um -30,78 % und in der
Anteilklasse R um -31,33 %. Die Berechnung erfolgt ge-
maf} Bundesverband Investment und Asset Management
e.V. - BVIL Die Performance lag damit unterhalb der des
Marktes. Ursache hierfiir waren im Wesentlichen eine
hohe Gewichtung in Technologie- und Wachstumsunter-
nehmen und dass einige, aus Nachhaltigkeitsperspektive
umstrittene Titel, die wir damit nicht erwerben konn-
ten, eine Outperformance gegeniiber dem Markt auswie-
sen. Wir weisen darauf hin, dass historische Daten zu
Wertentwicklungen des Fonds keine Prognose auf eine
ahnliche Entwicklung in der Zukunft zulassen.

Quellen des Verduflerungsergebnisses

Im Berichtszeitraum wurden ausschliefSlich Aktien ge-
halten. Das Verduflerungsergebnis ergibt sich aus den im
Geschiftsjahr realisierten Gewinnen und Verlusten und
ist negativ vor dem Hintergrund der Entwicklung der
Borsenkurse im Berichtszeitraum.
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3. Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Risiken infolge des Ukraine-Krieges

Die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine auf
den WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
DEUTSCHLAND sind derzeit nicht abschliefSend iden-
tifizierbar. Auch wenn fiir das Sondervermégen keine
direkten oder indirekten Anlagen in der Ukraine oder
Russland gehalten werden, ergeben sich aus den schon
eingetretenen wirtschaftlichen Folgen des Konfliktes -
wie Energieverteuerung bzw. -verknappung, Lieferket-
tenprobleme und in der Folge steigende Inflation und
Zinssitze — sowie der allgemein stark erhdhten Unsicher-
heit Auswirkungen auf die Kapitalmérkte und damit ge-
nerell auch - in unterschiedlicher Intensitit — Auswir-
kungen auf das Investmentvermdgen als Anlageprodukt.

Zinsdnderungsrisiken

Der Fonds investiert ausschliefflich in Aktien, das Zins-
anderungsrisiko ist daher als nicht wesentlich anzusehen.

Wihrungsrisiken
Der Fonds investiert ausschlieSlich in Aktien, die in EUR
gehandelt werden. Daher ist der Fonds keinen Fremd-

wiahrungsrisiken ausgesetzt.

Sonstige Marktpreisrisiken

Der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
DEUTSCHLAND war entsprechend seinem Anlagekon-
zept zwischenzeitlich fast vollstindig am Aktienmarkt
angelegt und damit den Risiken von Marktpreisrisiken
ausgesetzt. Zum Geschiftsjahresende lag die Investitions-
quote bei 94,51%.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken werden als die Gefahr von Verlus-
ten definiert, welche infolge der Unangemessenheit oder
des Versagens von internen Verfahren, Menschen, Sys-
temen bzw. als Folge von externen Ereignissen eintre-
ten, einschliellich Rechtsrisiken. Entsprechend den auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben hat die Gesellschaft eine un-
abhingige Compliance-Funktion eingerichtet, die darauf
ausgelegt ist, die Angemessenheit und Wirksamkeit der
seitens der Gesellschaft zur Einhaltung externer und in-
terner Vorgaben eingerichteten Mafinahmen und Ver-
fahren zu iiberwachen und regelmiaflig zu bewerten und
somit die operationellen Risiken méglichst gering zu hal-
ten. Zudem wird die Ordnungsmafigkeit sémtlicher rele-
vanten Aktivititen und Prozesse durch die Interne Revi-
sion iiberwacht. Ausgelagerte Bereiche sind in die Uber-

wachung einbezogen. Im Berichtszeitraum kam es zu kei-
nen besonderen Vorkommnissen hinsichtlich der perma-
nent bestehenden operationellen Risiken.

Liquiditatsrisiken

Aufgrund der Grof3e des deutschen Aktienmarktes und
der hohen Zahl der Marktteilnehmer ist davon auszuge-
hen, dass die gehaltenen Aktien jederzeit zu einem an-
gemessenen Verkaufserlos verauf3ert werden kénnen. Im
Berichtszeitraum war fiir keinen der im Sondervermégen
gehaltenen Einzelwerte eine Einschrdnkung der Liquidi-
tat festzustellen.

Bonitits- und Adressenausfallrisiken

Da grundsitzlich in hochqualitative Unternehmen mit
solider Bilanz und gesunden Cash Flows investiert wird,
ist das Ausfallrisiko als gering einzuschatzen.

4. Informationen zu okologischen und/oder sozialen
Merkmalen

Neben der Beriicksichtigung von relevanten Nach-
haltigkeitsrisiken, die bereits durch die Anwendung
der ,Mindeststandards® der Warburg Gruppe redu-
ziert werden (vgl. die Darstellung auf unserer Inter-
netseite unter https://www.warburg-fonds.com/de/wir-
ueber-uns/nachhaltigkeit/nachhaltigkeitskonzepte), be-
wirbt der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
DEUTSCHLAND o6kologische und/oder soziale Merk-
male im Sinne des Artikels 8 Abs. 1 der Offenlegungs-
verordnung. Dieses bedeutet, dass tiber unsere globa-
len ,Mindeststandards® hinaus mit unserer Warburg In-
vest Responsible (W.I.R.)-Strategie weitere Nachhaltig-
keitsaspekte in die Anlageentscheidungen einbezogen
werden. Das Portfoliomanagement berticksichtigt daher
im Rahmen der Wertpapierauswahl neben den ,klassi-
schen® Anlagezielen wie Ertragserzielung und Kapital-
erhalt auch explizit die Leistung der Emittenten in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung
(,ESG*“-Standards).

Nach der Anwendung von Ausschlusskriterien fiir Unter-
nehmen mit Geschéftsfeldern mit bedeutsamen ékologi-
schen und/oder sozialen Risikofaktoren bzw. fiir 6ffentli-
che Emittenten, die gewisse grundlegende Mindeststan-
dards nicht erfiillen, werden zu mindestens 75 Prozent
des Fondsvermogens Wertpapiere erworben, die tiberle-
gene Nachhaltigkeitseigenschaften besitzen, wie z.B. ein
MSCI ESG Rating von ,BB“ und besser (Skalierung:
»AAA“ bis ,,CCC®). Fiir eine nihere Information zu den
okologischen und/oder sozialen Merkmalen verweisen
wir auf die vorvertraglichen Informationen (,,Verkaufs-
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prospekt®), die auf unserer Internetseite www.warburg-
fonds.com verfiigbar sind.

Im Berichtszeitraum wurden seit der Umstellung des Ver-
kaufsprospekts zum 1. August 2022 die 6kologischen
und/oder sozialen Merkmale im Einklang mit den vor-
vertraglichen Informationen erfiillt.

Vor dem Hintergrund der derzeit noch nicht abschlie-
Bend bewertbaren Datenqualitit haben wir uns ent-
schieden, derzeit noch keine Mindestquoten fir EU-
Taxonomie-konforme Investitionen zu verankern. Dem-
nach wird der Wert der 6kologisch nachhaltigen Investi-
tionen im Sondervermdgen mit 0 % angegeben, obgleich
darauf verwiesen wird, dass bei den getitigten Invest-
ments auch EU-Taxonomie-konforme Anlagen beinhal-
tet sein konnen. Die diesem Finanzprodukt zugrunde-
liegenden Investitionen berticksichtigen jedoch nicht ex-
plizit die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivititen im Sinne der Taxonomie-Verordnung.
Die Quote hinsichtlich der &kologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten betragt daher Null Prozent (0 %).
Der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintrichti-
gungen® findet nur bei denjenigen dem Finanzprodukt
zugrundeliegenden Investitionen Anwendung, die die
EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsak-
tivitaten beriicksichtigen, mithin nicht fiir dieses Sonder-
vermogen.

5. Wesentliche Ereignisse im Berichtszeitraum

Im Berichtszeitraum waren keine wesentlichen
Ereignisse fiir den WARBURG - D - FONDS
SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND zu verzeichnen,
die nicht zuvor schon genannt worden sind.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)
fiir den Zeitraum vom 1. Dezember 2021 bis 30. November 2022

Anteilklasse R
EUR

Anteilklasse I
EUR

Gesamtfonds
EUR

—

L e

III.

Iv.

—

VI

Ertrage
Dividenden inlandischer Aussteller (nach Kérperschaftsteuer)

Dividenden auslandischer Aussteller (vor Quellensteuer)
Abzug auslindischer Quellensteuer

Summe der Ertrige

Aufwendungen

Verwaltungsvergiitung
Verwahrstellenvergiitung

Priifungs- und Veroffentlichungskosten
Sonstige Aufwendungen

davon Verwahrentgelt
davon Researchkosten

Summe der Aufwendungen

Ordentlicher Nettoertrag
Verduflerungsgeschifte
Realisierte Gewinne
Realisierte Verluste

Ergebnis aus Verduflerungsgeschiften

Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

Nettoveranderung der nichtrealisierten Gewinne
Nettoveranderung der nichtrealisierten Verluste

Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VII. Ergebnis des Geschiftsjahres

222.549,11
33.101,42
-37.722,35

217.928,18

-322.203,46
-21.436,18
-7.652,45
-30.477,82
-7.128,39
-17.613,52

-381.769,91

-163.841,73

1.514.738,57

-2.649.493,64

-1.134.755,07

-1.298.596,80

-6.129.715,90
-2.089.847,21

-8.219.563,11

-9.518.159,91

234.777,41
34.950,84
-39.799,60

229.928,65

-158.694,49
-22.610,56
-8.072,58
-32.145,04
-7.516,38
-18.575,92

-221.522,67

8.405,98

1.597.028,91

-2.794.244,04

-1.197.215,13

-1.188.809,15

-7.585.814,00
-2.586.285,00

-10.172.099,00

-11.360.908,15

457.326,52
68.052,26
-77.521,95

447.856,83

-480.897,95
-44.046,74
-15.725,03
-62.622,86
-14.644,77
-36.189,44

-603.292,58

-155.435,75

3.111.767,48

-5.443.737,68

-2.331.970,20

-2.487.405,95

-13.715.529,90
-4.676.132,21

-18.391.662,11

-20.879.068,06
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Entwicklung des Sondervermogens

Anteilklasse R
EUR

Anteilklasse I
EUR

Gesamtfonds
EUR

I.  Wert des Sondervermogens am Beginn des Geschiftsjahres

Ausschiittung fiir das Vorjahr

Mittelzu-/abfluss (netto)

a) Mittelzufliisse aus Anteilsschein-Verkaufen

b) Mittelabfliisse aus Anteilsschein-Riicknahmen

3. Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich

4. Ergebnis des Geschiftsjahres

davon Nettoveranderung der nichtrealisierten Gewinne

[N

II.

davon Nettoveranderung der nichtrealisierten Verluste

Wert des Sondervermdgens am Ende des Geschiftsjahres

Verwendung der Ertrige des Sondervermogens

Berechnung der Ausschiittung (Anteilklasse R)

30.356.245,38  40.648.783,52
-307.713,60 -414.034,70
-1.269.472,57  -8.328.963,44
1.920.294,42 2.381.181,09
-3.189.766,99  -10.710.144,53
-31.010,71 -173.452,53
-9.518.159,91 -11.360.908,15
-6.129.71590  -7.585.814,00
-2.089.847,21  -2.586.285,00
19.229.888,59  20.371.424,70

insgesamt
EUR

71.005.028,90

-721.748,30
-9.598.436,01

-204.463,24
-20.879.068,06

39.601.313,29

je Anteil
EUR

I.  Fiir die Ausschiittung verfiigbar 2.945.610,28 34,993
1. Vortrag aus dem Vorjahr 4.244.207,08 50,421
2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -1.298.596,80 -15,427
II.  Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 2.937.192,68 34,893
1.  Der Wiederanlage zugefiihrt 52.709,39 0,626
2. Vortrag auf neue Rechnung 2.884.483,29 34,267
III. Gesamtausschiittung und Steuerabzug 8.417,60 0,100
1. Endausschiittung 8.417,60 0,100
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse R)

Geschiiftsjahr Fondsvermogen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.11.2022 EUR 19.229.888,59 EUR 228,45
30.11.2021 EUR 30.356.245,38 EUR 336,14
30.11.2020 EUR 26.934.483,55 EUR 262,14
30.11.2019 EUR 27.893.053,63 EUR 223,44
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Verwendung der Ertrige des Sondervermdgens
Berechnung der Ausschiittung (Anteilklasse I)

insgesamt je Anteil

EUR EUR
I Fiir die Ausschiittung verfiigbar 3.271.197,83 39,250
1. Vortrag aus dem Vorjahr 4.460.006,98 53,514
2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -1.188.809,15 -14,264
II.  Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 3.258.696,38 39,100
1. Der Wiederanlage zugefiihrt 202.982,67 2,436
2 Vortrag auf neue Rechnung 3.055.713,71 36,664
III. Gesamtausschiittung und Steuerabzug 12.501,45 0,150
1.  Endausschiittung 12.501,45 0,150
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse I)
Geschiftsjahr Fondsvermégen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.11.2022 EUR 20.371.424,70 EUR 244,43
30.11.2021 EUR 40.648.783,52 EUR 356,76
30.11.2020 EUR 31.911.802,64 EUR 276,00
30.11.2019 EUR 27.709.267,40 EUR 234,09
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Vermogensiibersicht zum 30. November 2022

Wirtschaftliche Gewichtung Geographische Gewichtung
I.  Vermogensgegenstinde 100,15 % 100,15 %
1. Aktien Handel und Dienstleistung 58,68 %  Bundesrepublik Deutschland 90,70 %

Industrielle Produktion inc. Bauindustrie 11,13 %  Osterreich 2,39 %

Technologiesektor 9,59 % Luxemburg 1,37 %

Gesundheits- und Pflegewesen 4,43 %

Herstellung industrieller Grundstoffe und 4,03 %

Halbfabrikate

sonstige 6,59 %

gesamt 94,46 %  gesamt 94,46 %
2. sonstige Wertpapiere Handel und Dienstleistung 0,05 %  Bundesrepublik Deutschland 0,05 %

gesamt 0,05 %  gesamt 0,05 %
3. Bankguthaben/Geldmarktfonds 5,62 % 5,62 %
4. sonstige Vermogensgegenstinde 0,02 % 0,02 %
II. Verbindlichkeiten -0,15 % -0,15 %
III. Fondsvermogen 100,00 % 100,00 %

Die Angabe der wirtschaftlichen und geographischen Gewichtung entfillt, sofern nicht angegeben.
Durch Rundungen bei der Berechnung des Prozentanteils am Nettoinventarwert konnen geringe Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung im Detail

Kiufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wihrung 30.11.2022 im Berichtszeitraum in Wihrung in EUR vermégens
Wertpapiervermogen 37.425.459,03 94,51
Borsengehandelte Wertpapiere 35.877.047,93 90,60
Aktien

7C Solarparken AG STK 255.724 0 EUR 4,4000 1.125.185,60 2,84
DE000A11QW68 27.704

Aixtron SE STK 53.393 0 EUR 29,9100 1.596.984,63 4,03
DE000AOWMP]J6 48.431

ATOSS Software AG STK 6.206 0 EUR 141,4000 877.528,40 2,22
DE0005104400 5.764

Aurubis AG STK 11.393 27.325 EUR 74,9800 854.247,14 2,16
DE0006766504 15.932

Bechtle AG STK 30.020 500 EUR 34,0100 1.020.980,20 2,58
DE0005158703 4.236

Befesa S.A. STK 6.681 12.001 EUR 41,0200 274.054,62 0,69
LU1704650164 5.320

Carl Zeiss Meditec AG STK 5.199 2961 EUR 126,9000 659.753,10 1,67
DE0005313704 5.619

CEWE Stiftung & Co. KGaA STK 15.395 0 EUR 95,0000 1.462.525,00 3,69
DE0005403901 1.995

clearvise AG STK 567.612 0 EUR 2,4000 1.362.268,80 3,44
DEO00AIEWXA4 136.240

CompuGroup Medical SE & Co.KGaA STK 24.154 9.222  EUR 34,4600 832.346,84 2,10
DE000A288904 1.312

Eckert & Ziegler Strahlen- und Medizintechnik AG STK 16.416 7.315 EUR 52,5500 862.660,80 2,18
DE0005659700 0

Encavis Ag STK 64.319 0 EUR 19,0900 1.227.849,71 3,10
DE0006095003 39.816

Evotec SE STK 52.425 0 EUR 16,4550 862.653,38 2,18
DE0005664809 9.446

Fabasoft AG STK 42.980 0 EUR 22,0000 945.560,00 2,39
AT0000785407 4.523

Fielmann AG STK 26.022 18.546 EUR 34,7400 904.004,28 2,28
DE0005772206 4.026

Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide STK 10.301 13.875 EUR 41,2800 425.225,28 1,07
DE0005773303 3.574

freenet AG STK 41.360 41.360 EUR 20,8800 863.596,80 2,18
DEO000A0Z2ZZ5 0

Grand City Properties S.A. STK 27.152 0 EUR 9,9250 269.483,60 0,68
LU0775917882 1.150

Hannover Riick SE STK 3.608 3.608 EUR 181,2000 653.769,60 1,65
DE0008402215 0

IBU-tec advanced materials AG STK 38.732 0 EUR 31,5000 1.220.058,00 3,08
DE000AOXYHT5 6.284

IVU Traffic Technologies AG STK 72.371 7.153  EUR 16,0200 1.159.383,42 2,93
DE0007448508 6.067

Jenoptik AG STK 39.204 0 EUR 26,0200 1.020.088,08 2,58
DEO000A2NB601 3.796

Jungheinrich AG VZ STK 39.802 39.802 EUR 27,4200 1.091.370,84 2,76
DE0006219934 0

Knorr-Bremse AG STK 7.625 0 EUR 54,0000 411.750,00 1,04
DEO00KBX1006 9.722

Krones AG STK 13.346 13.346 EUR 105,8000 1.412.006,80 3,57
DE0006335003 0

KWS SAAT SE & Co. KGaA STK 15.101 2443 EUR 65,4000 987.605,40 2,49
DE0007074007 7.676

Lanxess AG STK 17.283 45.737 EUR 38,1600 659.519,28 1,67
DE0005470405 28.454

Leg Immobilien Se Na O.N. STK 12.951 0 EUR 61,5600 797.263,56 2,01
DEOOOLEG1110 1.116

Manz AG STK 30.520 8906 EUR 24,3000 741.636,00 1,87
DE000A0JQ5U3 6.032
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Kéufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wa'hrung 30.11.2022 im Berichtszeitraum in Wéhrung in EUR vermogens
Mensch und Maschine Software SE STK 18.917 3.889 EUR 49,0000 926.933,00 2,34
DE0006580806 2.710

Nemetschek SE STK 1.849 0 EUR 45,6500 84.406,85 0,21
DE0006452907 17.102

Nexus AG STK 24.294 0 EUR 57,4000 1.394.475,60 3,52
DE0005220909 4.307

PSI Software AG STK 31.670 0 EUR 22,5500 714.158,50 1,80
DEO000A0Z1JH9 12.330

PVA TePla AG STK 45.101 0 EUR 17,6100 794.228,61 2,01
DE0007461006 6.252

q.beyond AG STK 735212 0 EUR 0,7840 576.406,21 1,46
DE0005137004 158.291

Rational Ag STK 556 556 EUR 582,5000 323.870,00 0,82
DE0007010803 0

Sartorius AG VZ STK 3.092 0 EUR 353,4000 1.092.712,80 2,76
DE0007165631 1.465

secunet Security Networks AG STK 4.433 0 EUR 214,5000 950.878,50 2,40
DE0007276503 1.520

Stroer SE & Co. KGaA STK 4.836 12240 EUR 43,8000 211.816,80 0,53
DE0007493991 7.404

Symrise AG STK 10.678 0 EUR 107,6500 1.149.486,70 2,90
DE000SYM9999 236

SUSS MicroTec SE STK 72.724 0 EUR 14,8000 1.076.315,20 2,72
DE000A1K0235 7.378

An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 1.529.679,90 3,86
Aktien

Nynomic AG STK 39.374 10214 EUR 38,8500 1.529.679,90 3,86
DEO000AOMSNI11 3.840

Nichtnotierte Wertpapiere 18.731,20 0,05
Andere Wertpapiere

clearvise AG BZR STK 567.612 0 EUR 0,0330 18.731,20 0,05
DE000A32VPBO 0
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Kéufe / Zuginge % des
Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wi«ihrung 30.11.2022 im Berichtszeitraum in Wi«ihrung in EUR vermégens
Andere Vermdgensgegenstinde
Bankguthaben 2.227.068,98 5,62
EUR-Guthaben bei:

Verwahrstelle EUR  2.227.068,98 2.227.068,98 5,62
Sonstige Vermogensgegenstinde 8.733,28 0,02
Forderungen aus Anteilscheingeschiften EUR 230,76 230,76 0,00
Riickforderbare Quellensteuer EUR 8.502,52 8.502,52 0,02
Sonstige Verbindlichkeiten -59.948,00 -0,15
Riickstellungen aus Kostenabgrenzung EUR -56.672,74 -56.672,74 -0,14
Verbindlichkeiten aus Anteilscheingeschéften EUR -461,52 -461,52 0,00
Zins- und Verwahrentgeltverbindlichkeiten EUR -2.813,74 -2.813,74 -0,01
Fondsvermogen EUR 39.601.313,29 100,00
Anteilswert Anteilklasse R EUR 228,45
Umlaufende Anteile Anteilklasse R STK 84.176
Anteilswert Anteilklasse I EUR 244,43
Umlaufende Anteile Anteilklasse I STK 83.343
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Wihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung

erscheinen
Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Kaufe Verkiufe
ISIN/ VWG bzw. Wihrung Zugiinge Abginge

Borsengehandelte Wertpapiere

Aktien

Basler AG STK 5.857 15.714
DE0005102008

Dr. Honle AG STK 0 35.532
DE0005157101

flatexDEGIRO AG STK 0 15.460
DEOOOFTG1111

Hugo Boss AG STK 10.653 10.653
DEO00A1PHFF7

Hypoport SE STK 286 2.812
DE0005493365

Kontron Ag O.N STK 0 85.440
ATO0000AOE9W5

NORMA Group SE STK 0 42.932
DEO00A1H8BV3

Rheinmetall AG STK 7.825 7.825
DE0007030009

Serviceware SE STK 0 73.543
DEO000A2G8X31

TAG Immobilien AG STK 0 63.463
DE0008303504

TeamViewer AG STK 0 22.284
DEO000A2YN900

An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere

Aktien
Datagroup Se STK 0 14.145
DE000A0JC8S7

Nichtnotierte Wertpapiere

Andere Wertpapiere
7C Solarparken AG BZR STK 255.724 255.724
DE000A3E5C73
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Anhang zum gepriiften Jahresbericht per 30. November 2022

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Angaben zu den Verfahren zur Bewertung der Vermogensgegenstiande

Die Bewertung erfolgt durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Wertpapiere und Derivate, die zum Handel an einer Bérse oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder
in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind, werden, sofern vorhanden, grundsitzlich mit
handelbaren Kursen bewertet.

Die Bewertung von verzinslichen Wertpapieren, rentendahnlichen Genussscheinen und Zertifikaten, welche nicht an einer
Borse oder an einem anderen organisierten Markt notiert oder gehandelt werden oder deren Borsenkurs den tatsdchli-
chen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, werden mittels externer Modellkurse, z.B. Broker Quotes, bewertet. In
begriindeten Ausnahmefillen werden interne Modellkurse verwendet, die auf einer anerkannten und geeigneten Metho-
dik beruhen.

Sonstige Wertpapiere und Derivate, fiir die keine handelbaren Borsenkurse vorliegen, werden nach geeigneten Bewer-
tungsmodellen unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten bewertet.

Anteile an Investmentvermdgen werden mit ihrem letzten festgestellten Riicknahmepreis bewertet, sofern keine anderen
Angaben unterhalb der Vermégensaufstellung erfolgen.

Bankguthaben werden zum Nennwert zuziiglich aufgelaufener Zinsen bewertet.

Sonstige Vermogensgegenstinde werden zum Nennwert und Verbindlichkeiten werden zum Riickzahlungsbetrag bewer-
tet.

Erlduterungen zur Vermogensaufstellung

Die Anzahl der umlaufenden Anteile zum Ende des Berichtszeitraumes und der Anteilswert sind unterhalb der Vermo-
gensaufstellung angegeben.

Die Vermogensgegenstinde des Sondervermégens sind auf der Grundlage nachstehender Kurse/Marktsitze bewertet:

Inldndische Vermogenswerte Kurse per 29. November 2022
Alle anderen Vermogenswerte Kurse per 29. November 2022
Devisen Kurse per 30. November 2022
Kapitalmafinahmen:

Alle Umsitze, die aus Kapitalmafinahmen hervorgehen (technische Umsitze), werden als Zu- oder Abgang ausgewiesen.

Erlduterungen zur Ertrags- und Aufwandsrechnung

Die Aufgliederung wesentlicher sonstiger Ertrage und sonstiger Aufwendungen erfolgt im Rahmen der Ertrags- und Auf-
wandsrechnung.

Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Ge-
schiftsjahr die in den Anteilspreis einflieBenden Wertansétze der Vermogensgegenstande mit den jeweiligen historischen
Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten Gewin-
ne einflielen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieffen und aus dem
Vergleich der Summenpositionen zum Ende des Geschiftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschifts-
jahres die Nettoverdnderungen ermittelt werden.
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Angaben nach der Derivateverordnung

o Die Auslastung der Obergrenze fiir das Marktrisikopotenzial wurde fiir dieses Sondervermdgen gemaf3 der Derivatever-
ordnung nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines Vergleichsvermégens ermittelt.

Zusammensetzung des Vergleichsvermdgens:

MSCI Germany Small Cap (NR) EUR (DS) 100,00 %

o Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko:

Kleinster potenzieller Risikobetrag 8,214709 %
Grofiter potenzieller Risikobetrag 18,095163 %
Durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag 11,260601 %

Unter dem potenziellen Risikobetrag fiir das Marktrisiko im Sinne des qualifizierten Ansatzes der Derivateverordnung
versteht man das Risiko, das sich aus einer statistisch sehr ungiinstigen Entwicklung von Marktparametern fiir das Invest-
mentvermogen ergibt. Die Messung erfolgt anhand des Value-at-Risk (VaR), d. h. dem potenziellen Verlust, der innerhalb
eines gegebenen Zeitraums mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird. Die Risikokennzahlen wur-
den fiir den Zeitraum vom 1. Dezember 2021 bis 30. November 2022 auf der Basis des Historische-Simulation-Ansatzes
mit den Parametern 99% Konfidenzniveau, 10 Tage Haltedauer unter Verwendung eines effektiven, historischen Beob-
achtungszeitraums von einem Jahr berechnet. Der potenzielle Marktrisikobetrag des Investmentvermdgens ist limitiert
auf das Zweifache des potenziellen Marktrisikobetrags des derivatefreien Vergleichsvermdgens.

o Angaben zu Derivaten und Wertpapier-Finanzierungsgeschéften gem. § 37 Abs. 1 und 2 DerivateV:

- Die Angaben gem. § 37 Abs. 1 DerivateV entfallen, da zum Geschiftsjahresende keine entsprechenden Geschifte
offen waren.

- Die Angaben gem. § 37 Abs. 2 DerivateV entfallen, da im Berichtszeitraum keine Wertpapier-Darlehen und
Pensionsgeschifte getatigt wurden.

« Angaben iiber den im Berichtszeitraum genutzten Umfang des Leverage (§ 37 Abs. 4 DerivateV):

Durchschnittlicher Umfang des Leverage (Brutto-Summe der Nominalwerte) 0,98

Leverage bezeichnet jede Methode, mit der die Gesellschaft den Investitionsgrad des Fonds erhoht. Fiir die Angabe des
Umfangs des Leverage wird das Anlagevolumen (einschl. des anzurechnenden Wertes der Derivate) auf die Hohe des
Fondsvermogens bezogen. Bei Ermittlung des Umfangs des Leverage nach der Bruttomethode werden Derivate unab-
héngig vom Vorzeichen addiert (Brutto-Anrechnung). Der Umfang des Leverage nach der Bruttomethode ist mithin
kein Indikator {iber den Risikogehalt des Investmentvermégens.

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote

« Gesamtkostenquote (synthetisch) Anteilklasse R 1,75 %
Anteilklasse I 0,95 %
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Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio TER) driickt sémtliche vom Sondervermdogen im Jahresverlauf getragenen
Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten, Zinsen aus Kreditaufnahme und etwaiger erfolgsabhingiger Vergii-
tung) im Verhéltnis zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermégens aus. Der Aufwandsausgleich fiir
die angefallenen Kosten wird nicht beriicksichtigt. Da das Sondervermégen mehr als 10% seiner Vermogenswerte in an-
dere Investmentvermoégen (,,Zielfonds®) anlegen kann, fallen im Zusammenhang mit den Zielfonds weitere Kosten an,
die bei der Ermittlung der TER anteilig berticksichtigt werden. Die Berechnungsweise entspricht der gemaf} der CESR
Guideline 10-674 in Verbindung mit der EU-Verordnung 583/2010 empfohlenen Methode.

Transaktionskosten 41.451,33 EUR

(Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten) und der Kosten der Verduflerung der
Vermogensgegenstinde des Sondervermogens)

Anteile von Investmentfonds der WARBURG INVEST werden i.d.R. unter Einschaltung Dritter, d.h. von Banken, Finanz-
dienstleistern, Maklern und anderen befugten dritten Personen erworben. Der Zusammenarbeit mit diesen Dritten liegt
zumeist eine vertragliche Vereinbarung zugrunde, die festlegt, dass die WARBURG INVEST den Dritten fiir die Vermitt-
lung der Fondsanteile eine bestandsabhéngige Vergiitung zahlt und den Dritten der Ausgabeaufschlag ganz oder teilweise
zusteht. Die bestandsabhéngige Vergiitung zahlt die WARBURG INVEST aus den ihr zustehenden Verwaltungsvergiitun-
gen, d.h. aus ihrem eigenen Vermogen.

Im Geschiftsjahr vom 01.12.2021 bis 30.11.2022 erhielt die Kapitalverwaltungsgesellschaft WARBURG INVEST fiir das
Sondervermogen keine Riickvergiitung der aus dem Sondervermdogen an die Verwahrstelle oder an Dritte geleisteten
Vergiitungen und Aufwendungserstattungen.

Angaben zu Anteilklassen:

Anteilklasse R Anteilklasse I
Wihrung EUR EUR
Verwaltungsvergiitung p.a. 1,50 % 0,70 %
Ausgabeaufschlag 5,00 % 0,00 %
Mindestanlagesumme EUR 0,00 EUR 500.000,00
Ertragsverwendung ausschiittend ausschiittend

Angaben zur SFTR Verordnung 2015/2365

Die Angaben gem. SFTR Verordnung 2015/2365 entfallen, da im Berichtszeitraum keine Geschéfte im Sinne dieser Verord-
nung getitigt wurden.
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Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Anzahl Mitarbeiter: 32 (inkl. Geschiftsleiter) Stand: 31.12.2021
Geschiftsjahr: 01.01.2021 - 31.12.2021 EUR EUR EUR

Fixe Vergiitung Variable Vergiitung Gesamt Vergiitung*
Gesamtsumme der gezahlten Mitarbeitervergiitung im abgelaufenen Geschaftsjahr 3.486.700,31 810.000,00 4.296.700,31
Vergiitungen an Geschiftsleiter, Risikotrager, Mitarbeiter mit Kontrollfunktion und Mitarbeiter in 3.092.809,99

derselben Einkommensstufe

davon Geschiiftsleiter 821.728,80
davon andere Risikotrager 532.761,56
davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktion 364.021,78
davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe 1.374.297,85

*Von den Investmentvermdgen wurden keine direkten Zahlungen an Mitarbeiter geleistet

Vergiitungsgrundsitze der Gesellschaft

WARBURG INVEST unterliegt den fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben im Hin-
blick auf die Gestaltung ihres Vergiitungssystems. Die detaillierte Ausgestaltung hat die WARBURG INVEST in Vergiitungs-
grundsitzen geregelt, deren Ziel es ist, eine nachhaltige Vergiitungssystematik unter Vermeidung von Fehlanreizen zur Ein-
gehung iibermafliger Risiken sicherzustellen.

WARBURG INVEST Kapitalverwaltungsgesellschaft ist von der Gréflenordnung eine kleinere Kapitalverwaltungsgesellschaft
und weist hinsichtlich der internen Organisation sowie der Art und des Umfangs der verwalteten Investmentvermogen und
getdtigten Wertpapiergeschifte eine geringe Komplexitit auf. Die Einschitzung der geringen Komplexitdt im Bereich der
internen Organisation beruht auf dem Sachverhalt, das WARBURG INVEST eine klassische interne Organisationsstruk-
tur einer Kapitalverwaltungsgesellschaft aufweist mit den beiden Hauptfunktionen Portfoliomanagement und Risikocontrol-
ling. In Bezug auf die verwalteten Investmentvermdgen und die getitigten Wertpapiergeschifte ist eine geringe Komplexitit
der WARBURG INVEST gegeben, weil es sich in der weit iiberwiegenden Anzahl der verwalteten Investmentvermégen um
OGAW oder um Spezial - AIF mit festen Anlagebedingungen handelt, deren Anlagebedingungen sich stark an die Rahmen-
bedingungen zu OGAW anlehnen. Sowohl die vorgenannten Typen von Investmentvermdgen als auch die anderen Typen
(Gemischte Investmentvermogen, Sonstige Investmentvermégen) sowie die Finanzportfolioverwaltungsmandate investieren
dabei in klassische Vermogensgegenstinde und damit aktuell nicht in Vermégensgegenstinde mit nennenswerter komplexer
Struktur.

Die Vergiitungsgrundsatze gelten fiir alle Mitarbeiter und Geschiftsfithrer der Gesellschaft. Durch das Vergiitungssystem sol-
len keine Anreize geschaffen werden, iibermafSige Risiken auf Ebene der verwalteten Investmentvermogen bzw. Finanzport-
folioverwaltungsmandate oder auf Gesellschaftsebene einzugehen. Vielmehr soll eine Kontrollierbarkeit der operationalen
Risikokomponenten verbunden mit festgelegten Zustdndigkeiten erreicht werden.

Die Geschiftsfithrung der WARBURG INVEST legt die allgemeinen Grundsitze der Vergiitungspolitik fest, tiberpriift diese
regelmaflig und ist fiir deren Umsetzung sowie gegebenenfalls notwendige Anpassungen verantwortlich. Der Aufsichtsrat der
WARBURG INVEST beaufsichtigt die Geschaftsfithrung bei der Umsetzung und stellt sicher, dass die Vergiitungsgrundsitze
mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar sind. Weiterhin stellt der Aufsichtsrat sicher, dass bei der Ge-
staltung und der Umsetzung der Vergiitungsgrundsitze und -praxis die Corporate-Governance-Grundsitze und -strukturen
der WARBURG INVEST eingehalten werden.
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Angaben zur Hohe der Vergiitung

Ein Teil der Mitarbeiter der WARBURG INVEST erhilt eine Vergiitung in entsprechender Anwendung des Gehaltstarifver-
trags fiir das private Bankgewerbe. Alle anderen Mitarbeiter erhalten eine einzelvertraglich vereinbarte feste Vergiitung. Ne-
ben der festen Vergiitung konnen Mitarbeitern variable Vergiitungen in Form von Sonderzahlungen gewahrt werden. Diese
werden von der Geschiftsfilhrung nach Ermessen festgelegt.

Die Vergiitungen von Geschiftsleitern der WARBURG INVEST richten sich nach den jeweils geltenden vertraglichen Ver-
einbarungen. Die Geschiftsleiter erhalten eine einzelvertraglich vereinbarte fixe Vergiitung, auflerdem kénnen ihnen variable
Vergiitungen in Form von Sonderzahlungen gewahrt werden, die nach Ermessen vom Aufsichtsrat festgelegt werden.

Der Gewiahrung einer erfolgsabhingigen Vergiitung liegt insgesamt eine Bewertung sowohl der Leistung des betreffenden
Mitarbeiters, seiner Abteilung als auch des Gesamtergebnisses der Gesellschaft zugrunde. Bei der Bewertung der individuel-
len Leistung werden finanzielle wie auch nicht finanzielle Kriterien berticksichtigt. Variable Vergiitungselemente sind nicht an
die Wertentwicklung der verwalteten Investmentvermégen bzw. Finanzportfolioverwaltungsmandate gekoppelt. Die Auszah-
lung der variablen Vergiitung erfolgt unter Anwendung des Proportionalititsgrundsatzes ausschliellich monetdr und nicht
verzogert. Grundsitzlich betrigt die variable Vergiitung nicht mehr als 40 % der fixen Vergiitung fiir einen Mitarbeiter.

Vergiitungsbericht und jahrliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik

Die Geschiftsfithrung erstellt jahrlich einen Vergiitungsbericht in Zusammenarbeit mit dem Personalbereich, dem Leiter des
Risiko Controllings und dem Chief Compliance Officer. Auf Basis des Vergiitungsberichtes tiberpriift der Aufsichtsrat jahrlich
die Umsetzung und ggf. Aktualisierung der Vergiitungsgrundsitze. Besonderes Augenmerk legt der Aufsichtsrat dabei auf die

Einhaltung eines angemessenen Verhéltnisses zwischen dem Anteil der festen Vergiitung und dem flexiblen Anteil.

Zusitzlich fithrt die Interne Revision der Gesellschaft eine unabhingige Priifung der Gestaltung, der Umsetzung und der
Wirkungen der Vergiitungsgrundsitze der WARBURG INVEST durch.

Im Rahmen der Uberpriifung der Vergiitungspolitik ergaben sich keine Abweichungen von den festgelegten Vergiitungs-
grundsétzen.

Anderungen der festgelegten Vergiitungspolitik

Es haben sich gegeniiber dem Vorjahr keine wesentlichen Anderungen ergeben.

WARBURG INVEST
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH
Hamburg, den 16. Dezember 2022 Die Geschiftsfiihrung
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Vermerk des unabhangigen Abschlussprufers

Vermerk des unabhingigen Abschlusspriifers
An die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH, Hamburg
Priifungsurteil

Wir haben den Jahresbericht des Sondervermogens WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND - be-
stehend aus dem Tatigkeitsbericht fiir das Geschiftsjahr vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022, der Vermé-
gensiibersicht und der Vermégensaufstellung zum 30. November 2022, der Ertrags- und Aufwandsrechnung, der Verwen-
dungsrechnung, der Entwicklungsrechnung fiir das Geschaftsjahr vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022 sowie
der vergleichenden Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre, der Aufstellung der wihrend des Berichtszeitraums abge-
schlossenen Geschifte, soweit diese nicht mehr Gegenstand der Vermoégensaufstellung sind, und dem Anhang - gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der beigefiigte Jahresbericht in
allen wesentlichen Belangen den Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) und den einschlégigen euro-
péischen Verordnungen und erméglicht es unter Beachtung dieser Vorschriften, sich ein umfassendes Bild der tatséchlichen
Verhéltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Jahresberichts in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafliger Abschlusspriifung durchgefithrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die
Priifung des Jahresberichts“ unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der WARBURG INVEST KAPITAL-
ANLAGEGESELLSCHAFT MBH unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrecht-
lichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen
erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grund-
lage fiir unser Priifungsurteil zum Jahresbericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die
”Zusétzlichen Informationen fiir Anleger in der Schweiz”. Unser Priifungsurteil zum Jahresbericht erstreckt sich nicht auf die
sonstigen Informationen, dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere Form von Priifungs-
schlussfolgerung ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die Verantwortung, die oben genannten sonstigen Informationen zu lesen
und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

o wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresbericht oder zu unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

« anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung
dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, iiber diese Tatsache zu berichten. Wir haben in diesem Zusam-
menhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresbericht

Die gesetzlichen Vertreter der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH sind verantwortlich fiir die
Aufstellung des Jahresberichts, der den Vorschriften des deutschen KAGB und den einschldgigen européischen Verordnun-
gen in allen wesentlichen Belangen entspricht und dafiir, dass der Jahresbericht es unter Beachtung dieser Vorschriften er-
mdoglicht, sich ein umfassendes Bild der tatséchlichen Verhiltnisse und Entwicklungen des Sonderverméogens zu verschaffen.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen
Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung des Jahresberichts zu erméglichen, der frei von wesentlichen
- beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.
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Vermerk des unabhangigen Abschlussprufers

Bei der Aufstellung des Jahresberichts sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, Ereignisse, Entscheidungen und
Faktoren, welche die weitere Entwicklung des Investmentvermogens wesentlich beeinflussen konnen, in die Berichterstat-
tung einzubeziehen. Das bedeutet u.a., dass die gesetzlichen Vertreter bei der Aufstellung des Jahresberichts die Fortfithrung
des Sondervermégens durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH zu beurteilen haben und
die Verantwortung haben, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfithrung des Sondervermégens, sofern einschlégig,
anzugeben.

Der Aufsichtsrat der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH ist verantwortlich fiir die Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH zur Aufstellung
des Jahresberichts des Sondervermogens.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresbericht als Ganzes frei von wesentlichen
- beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil
zum Jahresbericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf} an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit
§ 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungs-
mafliger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
koénnen aus Verstoflen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwar-
tet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Priifung iiben wir pflichtgeméfies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

« identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstellungen
im Jahresbericht, planen und fithren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofle
betriigerisches Zusammenwirken, Fdlschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefithrende Darstellungen bzw. das
Auflerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

o gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Priifung des Jahresberichts relevanten internen Kontrollsystem, um Prii-
fungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstianden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prii-
fungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH abzu-
geben.

« Dbeurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGE-
SELLSCHAFT MBH bei der Aufstellung des Jahresberichts angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertret-
barkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschitzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.

« ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlangter Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fortfiihrung des Sonderver-
mogens durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehérigen
Angaben im Jahresbericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser Priifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten
Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fithren, dass das Sondervermogen
durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH nicht fortgefiihrt wird.

o beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresberichts einschliefllich der Angaben sowie
ob der Jahresbericht die zugrunde liegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresbericht es unter
Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB und der einschldgigen européischen Verordnungen ermdglicht, sich ein
umfassendes Bild der tatséchlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermégens zu verschaffen.
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Vermerk des unabhangigen Abschlussprufers

Wir erortern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliellich etwaiger Méngel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend un-
serer Priifung feststellen.

Hamburg, den 19. Dezember 2022

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Zemke Butte
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Zusitzliche Informationen fiir Anleger in der Schweiz:

WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND ist ein nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland
als Richtlinienkonformes Sondervermogen gegriindeter Anlagefonds.

Vertreter in der Schweiz:

1741 Fund Solutions AG
Burggraben 16
CH - 9000 St. Gallen

Zahlstelle in der Schweiz:

Tellco AG
Bahnhofstrafle 4
CH - 6430 Schwyz

Erfiillungsort und Gerichtsstand fiir alle Fragen im Zusammenhang mit dem Vertrieb in der Schweiz ist St. Gallen.

Das Verwaltungsreglement sowie der vollstindige und der vereinfachte Verkaufsprospekt und das KIID, Jahres- und Halb-
jahresberichte des Fonds konnen in der Schweiz kostenlos bei dem oben genannten Vertreter sowie bei der oben genannten
Zahlstelle bezogen werden. Die Verdffentlichungen des Fonds in der Schweiz erfolgen auf der elektronischen Plattform der
Swiss Fund Data AG (www.swissfunddata.ch).

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise von Anteilen gemeinsam beziehungsweise der Inventarwert mit dem Hinweis "exklusive
Kommissionen” werden bei jeder Ausgabe und Riicknahme von Anteilen, mindestens aber jeweils samstags auf der elektro-
nischen Plattform der Swiss Fund Data AG (www.swissfunddata.ch) veréffentlicht.
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WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND

Performance des Fonds:

Performance des WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS DEUTSCHLAND:

1. Januar 2022 - 1. Januar 2021 - 1. Januar 2020 1. Januar 2019 - Seit Auflage

30. November 2022 31. Dezember 2021 31. Dezember 2020 31. Dezember 2019  (berechnet in)

Anteilklasse R -31,02 % 20,25 % 20,79 % 26,62 % 8,56 % p.a. (EUR)

AnteilklasseI ~ -30,46 % 21,14 % 21,76 % 27,64 % 9,46 % p.a. (EUR)

Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performancedaten
lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten unberiicksichtigt.

Total Expense Ratio:

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio oder "TER”), die das Verhiltnis der Gesamtaufwendungen zu dem durch-
schnittlichen Fondsvermégen einer Periode widerspiegelt, betrug fiir den WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
DEUTSCHLAND fiir das letzte Geschiftsjahr vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022 fiir die Anteilklasse
R 1,75 % und fiir die Anteilklasse I 0,95 %.
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WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EUROPA

Tiatigkeitsbericht

1. Anlageziele und Anlagestrategie

Der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EU-
ROPA investiert schwerpunktmiflig in Aktien kleinerer
und mittlerer européischer Unternehmen. Als kleinere
und mittlere Unternehmen gelten jene bdrsennotierten
Unternehmen, deren Marktkapitalisierung kleiner ist als
der kleinste Wert im Stoxx Europe Large 200 Index. Anla-
geziel ist die Erwirtschaftung eines mittelfristigen Wert-
zuwachses.

Das Portfolio ergibt sich Bottom-Up aus den aussichts-
reichsten Unternehmen gemessen an der Unterbewer-
tung. Sektoren und Indexzugehérigkeiten spielen bei
der Portfoliokonstruktion keine explizite Rolle. Entschei-
dend fiir den Erwerb eines Titels ist die Unterbewer-
tung eines Unternehmens, die zum Beispiel aufgrund
von Fehlbewertungen oder einer Unterschitzung des
Wachstumspotenzials auftreten kann. Der Investmentstil
ist Stil-neutral. Die Einzeltitelanalyse erfolgt unabhin-
gig davon, ob es sich um ein Value- oder ein Growth-
Unternehmen handelt. Bei der Titelauswahl wird keine
explizite Steuerung von Sektor- oder Benchmarkgewich-
tungen vorgenommen.

Die Identifikation potentieller Unterbewertungen von
Unternehmen an den Aktienmirkten basiert auf einer
fundamentalen Unternehmensanalyse, bestehend aus ei-
nem quantitativen Screening und qualitativer Analyse.
Im Fokus der Unternehmensanalyse stehen dabei wettbe-
werbsspezifische Faktoren wie Marktstellung, Produkt-
qualitat und die vergangene Entwicklung des Unterneh-
mens. Ublicherweise weisen Unternehmen mit einer gu-
ten Wettbewerbsposition eine gute Profitabilitit auf.

Der Investmentansatz ist grundsatzlich langfristig. Unab-
hingig davon werden das Portfolio sowie alle in Frage
kommenden Aktien fortlaufend einer Uberpriifung un-
terzogen. Aktien, die ihr Kursziel erreicht haben oder ei-
ne enttduschende operative Entwicklung aufweisen, wer-
den verkauft, wihrend Aktien mit guten operativen Aus-
sichten und einer Unterbewertung neu in das Portfolio
aufgenommen werden.

Mit Wirkung zum 1. August 2022 wurde in den
Verkaufsprospekt des WARBURG - D - FONDS
SMALL&MIDCAPS EUROPA aufgenommen, dass 6ko-
logische und/oder soziale Merkmale im Sinne des Arti-
kels 8 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2019/2088 (Verord-
nung iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflich-
ten im Finanzdienstleistungssektor — ,Offenlegungsver-
ordnung®) beworben werden. Die Auswahl der Vermo-

gensgegenstidnde erfolgt iiberwiegend im Einklang mit
den beworbenen 6kologischen und/oder sozialen Kri-
terien. Die diesem Finanzprodukt zugrundeliegenden
Investitionen beriicksichtigen jedoch nicht explizit die
EU-Kriterien fiir okologisch nachhaltige Wirtschafts-
aktivitditen im Sinne der Verordnung (EU) 2020/852
(Verordnung tiber die Einrichtung eines Rahmens zur
Erleichterung nachhaltiger Investitionen - , Taxonomie-
Verordnung®).

2. Anlagepolitik und -ergebnis

Das Portfolio bestand zum Ende des Berichtszeitraums
aus 50 Einzeltiteln. Die Umschlagshaufigkeit (ermittelt
als Minimum aus Kiufen und Verkiufen, dividiert durch
das durchschnittliche Fondsvolumen) im Berichtszeit-
raum betrug 0,50 und bestatigt damit unseren langfristi-
gen Investmentansatz. Anpassungen erfolgten mit Blick
auf erreichte Kursziele, zunehmende operative Heraus-
forderungen einiger Gesellschaften sowie mit Blick auf
die kiinftige Berticksichtigung von Nachhaltigkeitszielen.

Der Anteilwert des WARBURG - D - FONDS
SMALL&MIDCAPS EUROPA fiel im Berichtszeitraum
in der Anteilklasse I um -26,68 % und in der Anteilklasse
Rum -27,29 %.

Die Performance lag damit unterhalb der des Mark-
tes. Ursache hierfiir waren im Wesentlichen: eine hohe
Gewichtung in Technologie- und Wachstumsunterneh-
men und dass es einige, aus Nachhaltigkeitsperspektive
umstrittene Titel eine Outperformance gegeniiber dem
Markt auswiesen. Die Berechnung erfolgt geméaf; Bundes-
verband Investment und Asset Management e.V. - BVI.
Wir weisen darauf hin, dass historische Daten zu Wert-
entwicklungen des Fonds keine Prognose auf eine dhnli-
che Entwicklung in der Zukunft zulassen.

Quellen des Verduflerungsergebnisses

Im Berichtszeitraum wurden ausschliefllich Aktien und
ahnliche Wertpapiere gehalten. Das Verduflerungsergeb-
nis ergibt sich aus den im Geschiftsjahr realisierten Ge-
winnen und Verlusten und ist positiv.

3. Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Risiken infolge des Ukraine-Krieges

Die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine auf den
WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EURO-
PA sind derzeit nicht abschlieflend identifizierbar. Auch
wenn fir das Sondervermogen keine direkten oder indi-
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rekten Anlagen in der Ukraine oder Russland gehalten
werden, ergeben sich aus den schon eingetretenen wirt-
schaftlichen Folgen des Konfliktes — wie Energieverteue-
rung bzw. -verknappung, Lieferkettenprobleme und in
der Folge steigende Inflation und Zinssétze — sowie der
allgemein stark erhohten Unsicherheit Auswirkungen auf
die Kapitalmérkte und damit generell auch - in unter-
schiedlicher Intensitdt — Auswirkungen auf das Invest-
mentvermdgen als Anlageprodukt.

Zinsanderungsrisiken

Der Fonds investiert ausschlieSlich in Aktien, das Zins-
anderungsrisiko ist daher als nicht wesentlich anzusehen.

Wihrungsrisiken

Der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
EUROPA investiert europaweit im Euro- und Nicht-
Euroraum. Zum Ende des Geschiftsjahres war etwas we-
niger als die Hélfte des Fondsvermégens in auf EUR
lautenden Aktien angelegt (47,58 %). Wesentliche Ak-
tienanlagen in fremden Wahrungen bestanden in GBP
(13,25 %) sowie in CHF (10,40 %) und SEK (9,05 %) des
Fondsvermogens.

Sonstige Marktpreisrisiken

Der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EU-
ROPA war entsprechend seinem Anlagekonzept zwi-
schenzeitlich fast vollstindig am Aktienmarkt angelegt
und damit den Risiken von Marktpreisrisiken ausgesetzt.
Zum Geschiftsjahresende lag die Investitionsquote bei
92,89 %.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken werden als Gefahr von Verlusten
definiert, die infolge von Unangemessenheit oder Versa-
gen von internen Kontrollen und Systemen, Menschen
oder aufgrund externer Ereignisse eintreten, einschlief3-
lich Rechts- und Reputationsrisiken. Entsprechend den
aufsichtsrechtlichen Vorgaben hat die Gesellschaft eine
unabhingige Compliance-Funktion eingerichtet, die dar-
auf ausgelegt ist, die Angemessenheit und Wirksamkeit
der seitens der Gesellschaft zur Einhaltung externer und
interner Vorgaben eingerichteten MafSnahmen und Ver-
fahren zu iiberwachen und regelmiflig zu bewerten und
somit die operationellen Risiken moglichst gering zu hal-
ten. Zudem wird die Ordnungsmafligkeit simtlicher rele-
vanter Aktivititen und Prozesse durch die Interne Revisi-
on iiberwacht. Ausgelagerte Bereiche sind in die Uberwa-
chung einbezogen. Im Berichtszeitraum kam es zu keinen
besonderen Vorkommnissen hinsichtlich der permanent
bestehenden operationellen Risiken.

Liquiditatsrisiken

Fiir den Fonds werden zwar Titel kleiner und mittlerer
Unternehmen erworben, allerdings haben auch diese je-
weils eine Marktkapitalisierung, die gewahrleistet, dass
die gehaltenen Aktien jederzeit zu einem angemessenen
Verkaufserlos verduflert werden konnen. Im Berichtszeit-
raum war fiir keinen der im Sondervermégen gehaltenen
Einzelwerte eine Einschriankung der Liquiditét festzustel-
len.

Bonitits- und Adressenausfallrisiken

Da grundsitzlich in hochqualitative Unternehmen mit
solider Bilanz und gesunden Cash Flows investiert wird,
ist das Ausfallrisiko als gering einzuschitzen.

4. Informationen zu dkologischen und/oder sozialen
Merkmalen

Neben der Beriicksichtigung von relevanten Nach-
haltigkeitsrisiken, die bereits durch die Anwendung
der ,Mindeststandards der Warburg Gruppe redu-
ziert werden (vgl. die Darstellung auf unserer Inter-
netseite unter https://www.warburg-fonds.com/de/wir-
ueber-uns/nachhaltigkeit/nachhaltigkeitskonzepte), be-
wirbt der WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS
EUROPA &kologische und/oder soziale Merkmale im
Sinne des Artikels 8 Abs. 1 der Offenlegungsverordnung.
Dieses bedeutet, dass iiber unsere globalen ,,Mindest-
standards hinaus mit unserer Warburg Invest Respon-
sible (W.LR.)-Strategie weitere Nachhaltigkeitsaspekte in
die Anlageentscheidungen einbezogen werden. Das Port-
foliomanagement beriicksichtigt daher im Rahmen der
Wertpapierauswahl neben den ,klassischen Anlagezie-
len wie Ertragserzielung und Kapitalerhalt auch explizit
die Leistung der Emittenten in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Unternehmensfithrung (,ESG“-Standards).

Nach der Anwendung von Ausschlusskriterien fiir Un-
ternehmen mit Geschéftsfeldern mit bedeutsamen ¢ko-
logischen und/oder sozialen Risikofaktoren bzw. fiir 6f-
fentliche Emittenten, die gewisse grundlegende Mindest-
standards nicht erfiillen, werden zu mindestens 75 %
des Fondsvermogens Wertpapiere erworben, die {iberle-
gene Nachhaltigkeitseigenschaften besitzen, wie z.B. ein
MSCI ESG Rating von ,BB“ und besser (Skalierung:
»AAA bis ,,CCC®). Fiir eine nidhere Information zu den
okologischen und/oder sozialen Merkmalen verweisen
wir auf die vorvertraglichen Informationen (,Verkaufs-
prospekt®), die auf unserer Internetseite www.warburg-
fonds.com verfiigbar sind.
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Im Berichtszeitraum wurden seit der Umstellung des Ver-
kaufsprospekts zum 1. August 2022 die 6kologischen
und/oder sozialen Merkmale im Einklang mit den vor-
vertraglichen Informationen erfiillt.

Vor dem Hintergrund der derzeit noch nicht abschlie-
Bend bewertbaren Datenqualitdt haben wir uns ent-
schieden, derzeit noch keine Mindestquoten fiir EU-
Taxonomie-konforme Investitionen zu verankern. Dem-
nach wird der Wert der 6kologisch nachhaltigen Investi-
tionen im Sondervermdgen mit 0 % angegeben, obgleich
darauf verwiesen wird, dass bei den getitigten Invest-
ments auch EU-Taxonomie-konforme Anlagen beinhal-
tet sein konnen. Die diesem Finanzprodukt zugrunde-
liegenden Investitionen berticksichtigen jedoch nicht ex-
plizit die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivititen im Sinne der Taxonomie-Verordnung.
Die Quote hinsichtlich der okologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten betrdgt daher Null Prozent (0 %).
Der Grundsatz ,Vermeidung erheblicher Beeintrichti-
gungen® findet nur bei denjenigen dem Finanzprodukt
zugrundeliegenden Investitionen Anwendung, die die
EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsak-
tivitaten beriicksichtigen, mithin nicht fiir dieses Sonder-
vermogen.

5. Wesentliche Ereignisse im Berichtszeitraum

Im Berichtszeitraum waren keine wesentlichen Ereignis-
se fiir den WARBURG-D-FONDS SMALL&MIDCAPS
EUROPA zu verzeichnen, die nicht zuvor schon genannt
worden sind.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)
fiir den Zeitraum vom 1. Dezember 2021 bis 30. November 2022

Anteilklasse R
EUR

Anteilklasse I
EUR

Gesamtfonds
EUR

Ll S

IL.

[N

Uk W

III.

Iv.

—

VI

Ertrage

Dividenden inlandischer Aussteller (nach Kérperschaftsteuer)
Dividenden auslandischer Aussteller (vor Quellensteuer)
Abzug auslindischer Quellensteuer

Sonstige Ertrage

Summe der Ertrige

Aufwendungen

Zinsen aus Kreditaufnahmen
Verwaltungsvergiitung

davon Erfolgsabhingige Vergiitung
Verwahrstellenvergiitung
Priifungs- und Veroffentlichungskosten
Sonstige Aufwendungen

davon Kosten fiir Quellensteuererstattung

davon Verwahrentgelt

davon Researchkosten

Summe der Aufwendungen

Ordentlicher Nettoertrag
Verauflerungsgeschifte
Realisierte Gewinne
Realisierte Verluste

Ergebnis aus Verduflerungsgeschiften

Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

Nettoveranderung der nichtrealisierten Gewinne
Nettoveranderung der nichtrealisierten Verluste

Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VII. Ergebnis des Geschiftsjahres

34.506,09
128.573,91
-28.523,24

1.003,74

135.560,50

-428,19
38.140,84
182.987,85
-10.308,02
-9.276,01
-30.429,95
-12.565,18
-3.137,16
-8.111,55

-12.301,33

123.259,17

1.386.058,72

-662.055,84

724.002,88

847.262,05

-3.056.872,78
-647.201,79

-3.704.074,57

-2.856.812,52

14.464,48
53.911,53
-11.958,75
420,36

56.837,62

-180,32
51.629,91
76.762,35
-4.321,97
-3.889,93

-12.746,54
-5.259,11
-1.313,61
-3.401,22

30.491,15

87.328,77

580.418,02

-277.604,21

302.813,81

390.142,58

-2.613.011,25
-553.227,33

-3.166.238,58

-2.776.096,00

48.970,57
182.485,44
-40.481,99

1.424,10

192.398,12

-608,51
89.770,75
259.750,20
-14.629,99
-13.165,94
-43.176,49
-17.824,29
-4.450,77
-11.512,77

18.189,82

210.587,94

1.966.476,74

-939.660,05

1.026.816,69

1.237.404,63

-5.669.884,03
-1.200.429,12

-6.870.313,15

-5.632.908,52
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Entwicklung des Sondervermogens

Anteilklasse R
EUR

Anteilklasse I
EUR

Gesamtfonds
EUR

I.  Wert des Sondervermogens am Beginn des Geschiftsjahres 10.848.266,96  10.482.133,55
1. Ausschiittung fiir das Vorjahr -109.380,40 -111.352,50
2 Mittelzu-/abfluss (netto) 1.522.878,87  -4.045.863,76
a) Mittelzufliisse aus Anteilsschein-Verkaufen 2.063.321,00 1.373.087,84

b) Mittelabfliisse aus Anteilsschein-Riicknahmen -540.442,13  -5.418.951,60

3. Ertragsausgleich / Aufwandsausgleich -160.685,48 344.126,13
4. Ergebnis des Geschiftsjahres -2.856.812,52  -2.776.096,00
davon Nettoveranderung der nichtrealisierten Gewinne -3.056.872,78  -2.613.011,25

davon Nettoveranderung der nichtrealisierten Verluste -647.201,79 -553.227,33

II.  Wert des Sondervermogens am Ende des Geschiftsjahres 9.244.267,43  3.892.947,42

Verwendung der Ertrige des Sondervermogens

Berechnung der Ausschiittung (Anteilklasse R)

insgesamt
EUR

21.330.400,51

-220.732,90
-2.522.984,89

183.440,65
-5.632.908,52

13.137.214,85

je Anteil
EUR

I.  Fiir die Ausschiittung verfiigbar 2.774.249,85 26,527
1. Vortrag aus dem Vorjahr 1.926.987,80 18,425
2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 847.262,05 8,101
II.  Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 2.669.665,85 25,527
1.  Der Wiederanlage zugefiihrt 1.283.025,74 12,268
2. Vortrag auf neue Rechnung 1.386.640,11 13,259
III. Gesamtausschiittung und Steuerabzug 104.584,00 1,000
1. Endausschiittung 104.584,00 1,000
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse R)

Geschiiftsjahr Fondsvermogen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.11.2022 EUR 9.244.267,43 EUR 88,39
30.11.2021 EUR 10.848.266,96 EUR 122,83
30.11.2020 EUR 8.240.051,45 EUR 93,78
30.11.2019 EUR 9.384.939,83 EUR 84,12
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Verwendung der Ertrige des Sondervermdgens
Berechnung der Ausschiittung (Anteilklasse I)

insgesamt je Anteil

EUR EUR
I Fiir die Ausschiittung verfiigbar 1.194.918,81 33,004
1. Vortrag aus dem Vorjahr 804.776,23 22,228
2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 390.142,58 10,776
II.  Nicht fiir die Ausschiittung verwendet 1.122.508,81 31,004
1. Der Wiederanlage zugefiihrt 538.566,70 14,875
2 Vortrag auf neue Rechnung 583.942,11 16,129
III. Gesamtausschiittung und Steuerabzug 72.410,00 2,000
1.  Endausschiittung 72.410,00 2,000
Vergleichende Ubersicht mit den letzten Geschiftsjahren (Anteilklasse I)
Geschiftsjahr Fondsvermégen am Ende des Geschiftsjahres Anteilswert
30.11.2022 EUR 3.892.947,42 EUR 107,53
30.11.2021 EUR 10.482.133,55 EUR 148,19
30.11.2020 EUR 7.261.972,27 EUR 112,59
30.11.2019 EUR 6.316.156,66 EUR 100,90
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Vermogensiibersicht zum 30. November 2022

Wirtschaftliche Gewichtung Geographische Gewichtung
I.  Vermogensgegenstinde 100,24 % 100,24 %
1. Aktien Handel und Dienstleistung 23,59 %  Bundesrepublik Deutschland 21,61 %

Herstellung industrieller Grundstoffe und 15,89 %  Grossbritannien und Nordirland 11,29 %

Halbfabrikate

Erndhrung und Produktion von 11,93 %  Schweden 9,05 %

Konsumgiitern

Industrielle Produktion inc. Bauindustrie 10,65 % Dinemark 6,52 %

Finanzsektor 8,65 % Italien 6,52 %

sonstige 22,18 %  sonstige 37,91 %

gesamt 92,89 %  gesamt 92,89 %
2. Bankguthaben/Geldmarktfonds 6,61 % 6,61 %
3. sonstige Vermogensgegenstinde 0,74 % 0,74 %
II. Verbindlichkeiten -0,24 % -0,24 %
III. Fondsvermdgen 100,00 % 100,00 %

Die Angabe der wirtschaftlichen und geographischen Gewichtung entfillt, sofern nicht angegeben.
Durch Rundungen bei der Berechnung des Prozentanteils am Nettoinventarwert konnen geringe Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung im Detail

Kiufe / Zuginge 9% des
Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wihrung 30.11.2022 im Berichtszeitraum in Wihrung in EUR vermégens
Wertpapiervermogen 12.202.546,79 92,89
Borsengehandelte Wertpapiere 11.538.139,85 87,83
Aktien
Alfen N.V. STK 885 0 EUR 89,7800 79.455,30 0,60
NL0012817175 3.865
Bakkafrost P/F STK 5.472 0 NOK 537,0000 286.115,56 2,18
FO0000000179 1.400
Barry Callebaut AG STK 140 0 CHF 1.920,0000 272.616,63 2,08
CH0009002962 0
BB Biotech AG STK 5.750 3245 CHF 59,0000 344.066,94 2,62
CH0038389992 2.215
BE Semiconductor Industries N.V. STK 6.850 1.400 EUR 60,6400 415.384,00 3,16
NL0012866412 3.530
Bechtle AG STK 7.520 0 EUR 34,0100 255.755,20 1,95
DE0005158703 1.210
Befesa S.A. STK 7.427 7.140 EUR 41,0200 304.655,54 2,32
LU1704650164 4.593
Boliden AB NA o.N. STK 5.855 10.455  SEK 380,5000 204.003,23 1,55
SE0017768716 4.600
CompuGroup Medical SE & Co.KGaA STK 4.463 0 EUR 34,4600 153.794,98 1,17
DE000A288904 0
Diploma PLC STK 11.663 0 GBP 27,5200 371.187,42 2,83
GB0001826634 3.585
EDP Renoviveis S.A. STK 8.040 8.040 EUR 21,7300 174.709,20 1,33
ES0127797019 0
Erste Group Bank AG STK 6.750 18.700 EUR 29,4200 198.585,00 1,51
AT0000652011 11.950
Essity AB STK 11.985 9.645 SEK 255,4000 280.294,40 2,13
SE0009922164 7.500
Gaztransport Technigaz STK 2.075 2.075 EUR 118,0000 244.850,00 1,86
FR0011726835 0
Geberit AG STK 295 0 CHF 445,6000 133.318,46 1,01
CH0030170408 400
GN Store Nord AS STK 10.535 3.000 DKK 168,3000 238.403,22 1,81
DK0010272632 0
Hannover Riick SE STK 1.598 1.598 EUR 181,2000 289.557,60 2,20
DE0008402215 0
Holmen AB STK 6.675 1.815 SEK 430,3000 263.013,54 2,00
SE0011090018 4.220
Kingspan Group PLC STK 4.755 0 EUR 54,0400 256.960,20 1,96
1E0004927939 1.330
Knorr-Bremse AG STK 4.456 2.100 EUR 54,0000 240.624,00 1,83
DEO000KBX1006 867
KWS SAAT SE & Co. KGaA STK 4.372 1.100 EUR 65,4000 285.928,80 2,18
DE0007074007 1.779
Laboratorios Farmaceuticos Rovi SA STK 5.025 5.025 EUR 36,0000 180.900,00 1,38
ES0157261019 0
Logitech International S.A. STK 3.230 0 CHF 55,4800 181.744,83 1,38
CH0025751329 0
Nexus AG STK 6.519 0 EUR 57,4000 374.190,60 2,85
DE0005220909 0
NIBE Industrier AB STK 32.130 32.130  SEK 97,8600 287.919,73 2,19
SE0015988019 0
Nkt A/S STK 6.810 6.810 DKK 383,0000 350.702,89 2,67
DK0010287663 0
OMV AG STK 2.760 4560 EUR 49,5800 136.840,80 1,04
AT0000743059 6.500
PVA TePla AG STK 10.556 5560 EUR 17,6100 185.891,16 1,41
DE0007461006 6.700
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Kéufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurs Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wihrung 30.11.2022 im Berichtszeitraum in Wahrung in EUR vermogens
Recordati - Industria Chimica e Farmaceutica S.p.A STK 6.986 0 EUR 40,0100 279.509,86 2,13
170003828271 0

Renewi PLC STK 44.930 15.700  GBP 5,4900 285.261,59 2,17
GBOOBNR4T868 1.400

RHI Magnesita N.V. STK 10.220 3.730 GBP 21,8800 258.602,52 1,97
NL0012650360 400

Royal Unibrew AS STK 4.060 300 DKK 489,6000 267.276,58 2,03
DK0060634707 0

Rémy Cointreau S.A. STK 1.481 0 EUR 161,8000 239.625,80 1,82
FR0000130395 80

Sartorius AG VZ STK 701 0 EUR 353,4000 247.733,40 1,89
DE0007165631 327

SECO S.p.A. STK 26.660 26.660 EUR 5,9000 157.294,00 1,20
1T0005438046 0

secunet Security Networks AG STK 1.179 0 EUR 214,5000 252.895,50 1,93
DE0007276503 0

SERI INDUSTRIAL S.p.A. STK 23.245 23.245 EUR 5,6300 130.869,35 1,00
1T0005283640 0

Siemens Energy AG STK 11.300 11.300 EUR 15,6700 177.071,00 1,35
DEOOOENER6Y0 0

Spie S.A. STK 7.910 7910 EUR 23,7800 188.099,80 1,43
FR0012757854 0

Spirax-Sarco Engineering PLC STK 2.615 0 GBP 112,1000 339.009,48 2,58
GBO0BWFGQN14 200

Tecan Group AG STK 340 340 CHF 382,8000 132.000,00 1,00
CHO0012100191 0

Tobii AB [publ] STK 99.155 114215  SEK 16,8600 153.083,25 1,17
SE0002591420 60.000

Tomra Systems ASA STK 12.814 14.524 NOK 183,5000 228.950,65 1,74
NO0012470089 1.710

Treatt PLC STK 29.105 9.965 GBP 6,4000 215.418,06 1,64
GB00BKS7YK08 1.000

Téléperformance SE STK 633 0 EUR 214,0000 135.462,00 1,03
FR0000051807 1.125

Var Energi Asa STK 81.730 164.595 NOK 35,7200 284.258,88 2,16
NO0011202772 82.865

VAT Group AG STK 1.157 0 CHF 257,8000 302.509,74 2,30
CHO0311864901 390

WH Smith PLC STK 16.730 4.200 GBP 14,0450 271.739,16 2,07
GB00B2PDGW16 9.255

An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 664.406,94 5,06
Aktien

Interpump Group S.p.A. STK 6.759 0 EUR 42,6600 288.338,94 2,19
1T0001078911 3.500

Nynomic AG STK 9.680 2.031 EUR 38,8500 376.068,00 2,86
DE000AOMSN11 1.000
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Kaufe / Zuginge

% des

Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Bestand Verkiufe / Abginge Kurswert Fonds-
ISIN/ VWG bzw. Wi«ihrung 30.11.2022 im Berichtszeitraum in EUR vermégens
Andere Vermdgensgegenstinde

Bankguthaben 868.558,42 6,61
EUR-Guthaben bei:

Verwahrstelle EUR 868.558,42 868.558,42 6,61
Sonstige Vermogensgegenstinde 97.697,80 0,74
Forderungen aus Anteilscheingeschiften EUR 1.334,85 1.334,85 0,01
Forderungen aus Wertpapiergeschiften EUR 81.505,28 81.505,28 0,62
Riickforderbare Quellensteuer EUR 14.857,67 14.857,67 0,11
Sonstige Verbindlichkeiten -31.588,16 -0,24
Rickstellungen aus Kostenabgrenzung EUR -30.979,65 -30.979,65 -0,24
Zins- und Verwahrentgeltverbindlichkeiten EUR -608,51 -608,51 0,00
Fondsvermogen EUR 13.137.214,85 100,00
Anteilswert Anteilklasse R EUR 88,39
Umlaufende Anteile Anteilklasse R STK 104.584
Anteilswert Anteilklasse I EUR 107,53
Umlaufende Anteile Anteilklasse I STK 36.205
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Wihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung

erscheinen
Gattungsbezeichnung Stiick, Anteile Kaufe Verkiufe
ISIN/ VWG bzw. Wihrung Zugiinge Abginge

Borsengehandelte Wertpapiere

Aktien

Aurubis AG STK 4.359 4.359
DE0006766504

Bonesupport Holding AB STK 0 45.823
SE0009858152

Capgemini SE STK 0 3.363
FR0000125338

CellaVision AB STK 0 14.870
SE0000683484

GB Group PLC STK 10.150 51.975
GB0006870611

Homeserve PLC STK 0 27.625
GBOOBYYTFB60

Lanxess AG STK 9.782 9.782
DE0005470405

Mayr-Melnhof Karton AG STK 0 1.749
AT0000938204

Nemetschek SE STK 0 4.721
DE0006452907

Raiffeisen Bank International AG STK 4.400 17.100
AT0000606306

Rheinmetall AG STK 1.570 1.570
DE0007030009

Scatec Asa Nk -,02 STK 0 12.760
NO0010715139

Siemens Gamesa Renewable Energy S.A. STK 9.194 9.194
ES0143416115

Siltronic AG STK 0 1.929
DE000OWAF3019

Siltronic AG STK 2.704 2.704
DEO000WAF3001

Straumann Hldg Na Sf 0,01 STK 3.200 3.200
CH1175448666

Straumann Hldg Na Sf 0,10 STK 0 320
CH0012280076

TAG Immobilien AG STK 0 12.783
DE0008303504

TeamViewer AG STK 0 7.043
DE000A2YN900

Tobii Dynavox AB STK 77.140 77.140
SE0017105620

Tomra Systems Asa Nk 0,5 STK 0 10.042
NO0005668905

Unicaja Banco Nom.Eo 0,25 STK 384.775 384.775
ES0180907000

An organisierten Mirkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere

Aktien
Datagroup Se STK 0 6.566
DE000AOJCSS7
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Anhang zum gepriiften Jahresbericht per 30. November 2022

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Angaben zu den Verfahren zur Bewertung der Vermogensgegenstiande

Die Bewertung erfolgt durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Wertpapiere und Derivate, die zum Handel an einer Bérse oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder
in den regulierten Markt oder Freiverkehr einer Borse einbezogen sind, werden, sofern vorhanden, grundsitzlich mit
handelbaren Kursen bewertet.

Die Bewertung von verzinslichen Wertpapieren, rentendahnlichen Genussscheinen und Zertifikaten, welche nicht an einer
Borse oder an einem anderen organisierten Markt notiert oder gehandelt werden oder deren Borsenkurs den tatsdchli-
chen Marktwert nicht angemessen widerspiegelt, werden mittels externer Modellkurse, z.B. Broker Quotes, bewertet. In
begriindeten Ausnahmefillen werden interne Modellkurse verwendet, die auf einer anerkannten und geeigneten Metho-
dik beruhen.

Sonstige Wertpapiere und Derivate, fiir die keine handelbaren Borsenkurse vorliegen, werden nach geeigneten Bewer-
tungsmodellen unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten bewertet.

Anteile an Investmentvermdgen werden mit ihrem letzten festgestellten Riicknahmepreis bewertet, sofern keine anderen
Angaben unterhalb der Vermégensaufstellung erfolgen.

Bankguthaben werden zum Nennwert zuziiglich aufgelaufener Zinsen bewertet.

Sonstige Vermogensgegenstinde werden zum Nennwert und Verbindlichkeiten werden zum Riickzahlungsbetrag bewer-
tet.

Erlduterungen zur Vermogensaufstellung

Die Anzahl der umlaufenden Anteile zum Ende des Berichtszeitraumes und der Anteilswert sind unterhalb der Vermo-
gensaufstellung angegeben.

Die Vermogensgegenstinde des Sondervermégens sind auf der Grundlage nachstehender Kurse/Marktsitze bewertet:

Inldndische Vermogenswerte Kurse per 29. November 2022
Alle anderen Vermogenswerte Kurse per 29. November 2022
Devisen Kurse per 30. November 2022

Auf von der Fondswihrung abweichend lautende Vermogensgegenstinde werden zu dem unter Zugrundelegung des
Morning-Fixings der Reuters AG um 10.00 Uhr ermittelten Devisenkurses der Wahrung in EUR taggleich umgerech-
net.

Britische Pfund 1 EUR = GBP 0,864700
Dinische Krone 1 EUR DKK 7,437150
Norwegische Krone 1 EUR NOK 10,270200
Schwedische Krone 1 EUR SEK 10,920550
Schweizer Franken 1 EUR = CHF 0,986000

Kapitalmafinahmen:

Alle Umsitze, die aus Kapitalmafinahmen hervorgehen (technische Umsitze), werden als Zu- oder Abgang ausgewiesen.
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Erlduterungen zur Ertrags- und Aufwandsrechnung

Die Aufgliederung wesentlicher sonstiger Ertrage und sonstiger Aufwendungen erfolgt im Rahmen der Ertrags- und Auf-
wandsrechnung.

Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Ge-
schiftsjahr die in den Anteilspreis einflielenden Wertansétze der Vermogensgegenstdnde mit den jeweiligen historischen
Anschaftungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten Gewin-
ne einflielen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieffen und aus dem
Vergleich der Summenpositionen zum Ende des Geschiftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschfts-
jahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.

Angaben nach der Derivateverordnung

Die Auslastung der Obergrenze fiir das Marktrisikopotenzial wurde fiir dieses Sondervermégen geméfd der Derivatever-
ordnung nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines Vergleichsvermogens ermittelt.

Zusammensetzung des Vergleichsvermdgens:

STOXX Europe Mid 200 (PR) EUR 50,00 %
STOXX Europe Small 200 (PR) EUR 50,00 %

Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko:

Kleinster potenzieller Risikobetrag 5,745754 %
Grofiter potenzieller Risikobetrag 16,679812 %
Durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag 9,959771 %

Unter dem potenziellen Risikobetrag fiir das Marktrisiko im Sinne des qualifizierten Ansatzes der Derivateverordnung
versteht man das Risiko, das sich aus einer statistisch sehr ungiinstigen Entwicklung von Marktparametern fiir das Invest-
mentvermogen ergibt. Die Messung erfolgt anhand des Value-at-Risk (VaR), d. h. dem potenziellen Verlust, der innerhalb
eines gegebenen Zeitraums mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird. Die Risikokennzahlen wur-
den fiir den Zeitraum vom 1. Dezember 2021 bis 30. November 2022 auf der Basis des Historische-Simulation- Ansatzes
mit den Parametern 99% Konfidenzniveau, 10 Tage Haltedauer unter Verwendung eines effektiven, historischen Beob-
achtungszeitraums von einem Jahr berechnet. Der potenzielle Marktrisikobetrag des Investmentvermdgens ist limitiert
auf das Zweifache des potenziellen Marktrisikobetrags des derivatefreien Vergleichsvermdgens.

Angaben zu Derivaten und Wertpapier-Finanzierungsgeschiften gem. § 37 Abs. 1 und 2 DerivateV:

- Die Angaben gem. § 37 Abs. 1 DerivateV entfallen, da zum Geschéftsjahresende keine entsprechenden Geschifte
offen waren.

- Die Angaben gem. § 37 Abs. 2 DerivateV entfallen, da im Berichtszeitraum keine Wertpapier-Darlehen und
Pensionsgeschifte getatigt wurden.

Angaben iiber den im Berichtszeitraum genutzten Umfang des Leverage (§ 37 Abs. 4 DerivateV):

Durchschnittlicher Umfang des Leverage (Brutto-Summe der Nominalwerte) 0,99

Leverage bezeichnet jede Methode, mit der die Gesellschaft den Investitionsgrad des Fonds erhoht. Fiir die Angabe des
Umfangs des Leverage wird das Anlagevolumen (einschl. des anzurechnenden Wertes der Derivate) auf die Hohe des
Fondsvermogens bezogen. Bei Ermittlung des Umfangs des Leverage nach der Bruttomethode werden Derivate unab-
héngig vom Vorzeichen addiert (Brutto-Anrechnung). Der Umfang des Leverage nach der Bruttomethode ist mithin
kein Indikator {iber den Risikogehalt des Investmentvermégens.

37



WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EUROPA

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote

o Gesamtkostenquote (synthetisch) Anteilklasse R 1,84 %
Anteilklasse I 1,06 %

Die Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio TER) driickt sémtliche vom Sondervermdogen im Jahresverlauf getragenen
Kosten und Zahlungen (ohne Transaktionskosten, Zinsen aus Kreditaufnahme und etwaiger erfolgsabhangiger Vergii-
tung) im Verhaltnis zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermégens aus. Der Aufwandsausgleich fiir
die angefallenen Kosten wird nicht beriicksichtigt. Da das Sondervermégen mehr als 10% seiner Vermogenswerte in an-
dere Investmentvermogen (,,Zielfonds®) anlegen kann, fallen im Zusammenhang mit den Zielfonds weitere Kosten an,
die bei der Ermittlung der TER anteilig beriicksichtigt werden. Die Berechnungsweise entspricht der gemaf} der CESR
Guideline 10-674 in Verbindung mit der EU-Verordnung 583/2010 empfohlenen Methode.

o Transaktionskosten 27.916,38 EUR

(Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten) und der Kosten der Verauflerung der
Vermogensgegenstinde des Sondervermogens)

o Anteile von Investmentfonds der WARBURG INVEST werden i.d.R. unter Einschaltung Dritter, d.h. von Banken, Finanz-
dienstleistern, Maklern und anderen befugten dritten Personen erworben. Der Zusammenarbeit mit diesen Dritten liegt
zumeist eine vertragliche Vereinbarung zugrunde, die festlegt, dass die WARBURG INVEST den Dritten fiir die Vermitt-
lung der Fondsanteile eine bestandsabhidngige Vergiitung zahlt und den Dritten der Ausgabeaufschlag ganz oder teilweise
zusteht. Die bestandsabhéngige Vergiitung zahlt die WARBURG INVEST aus den ihr zustehenden Verwaltungsvergiitun-
gen, d.h. aus ihrem eigenen Vermégen.

o Im Geschiftsjahr vom 01.12.2021 bis 30.11.2022 erhielt die Kapitalverwaltungsgesellschaft WARBURG INVEST fiir das
Sondervermogen keine Riickvergiitung der aus dem Sondervermogen an die Verwahrstelle oder an Dritte geleisteten
Vergiitungen und Aufwendungserstattungen.

o Angaben zu Anteilklassen:

Anteilklasse R Anteilklasse I
Wihrung EUR EUR
Verwaltungsvergiitung p.a. 1,40 % 0,60 %
Ausgabeaufschlag 5,00 % 0,00 %
Mindestanlagesumme EUR 0,00 EUR 500.000,00
Ertragsverwendung ausschiittend ausschiittend

Angaben zur SFTR Verordnung 2015/2365

Die Angaben gem. SFTR Verordnung 2015/2365 entfallen, da im Berichtszeitraum keine Geschifte im Sinne dieser Verord-
nung getitigt wurden.

38



WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EUROPA

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Anzahl Mitarbeiter: 32 (inkl. Geschiftsleiter) Stand: 31.12.2021
Geschiftsjahr: 01.01.2021 - 31.12.2021 EUR EUR EUR

Fixe Vergiitung Variable Vergiitung Gesamt Vergiitung*
Gesamtsumme der gezahlten Mitarbeitervergiitung im abgelaufenen Geschaftsjahr 3.486.700,31 810.000,00 4.296.700,31
Vergiitungen an Geschiftsleiter, Risikotrager, Mitarbeiter mit Kontrollfunktion und Mitarbeiter in 3.092.809,99

derselben Einkommensstufe

davon Geschiiftsleiter 821.728,80
davon andere Risikotrager 532.761,56
davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktion 364.021,78
davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe 1.374.297,85

*Von den Investmentvermdgen wurden keine direkten Zahlungen an Mitarbeiter geleistet

Vergiitungsgrundsitze der Gesellschaft

WARBURG INVEST unterliegt den fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben im Hin-
blick auf die Gestaltung ihres Vergiitungssystems. Die detaillierte Ausgestaltung hat die WARBURG INVEST in Vergiitungs-
grundsitzen geregelt, deren Ziel es ist, eine nachhaltige Vergiitungssystematik unter Vermeidung von Fehlanreizen zur Ein-
gehung iibermafliger Risiken sicherzustellen.

WARBURG INVEST Kapitalverwaltungsgesellschaft ist von der Gréflenordnung eine kleinere Kapitalverwaltungsgesellschaft
und weist hinsichtlich der internen Organisation sowie der Art und des Umfangs der verwalteten Investmentvermogen und
getdtigten Wertpapiergeschifte eine geringe Komplexitit auf. Die Einschitzung der geringen Komplexitdt im Bereich der
internen Organisation beruht auf dem Sachverhalt, das WARBURG INVEST eine klassische interne Organisationsstruk-
tur einer Kapitalverwaltungsgesellschaft aufweist mit den beiden Hauptfunktionen Portfoliomanagement und Risikocontrol-
ling. In Bezug auf die verwalteten Investmentvermdgen und die getitigten Wertpapiergeschifte ist eine geringe Komplexitit
der WARBURG INVEST gegeben, weil es sich in der weit iiberwiegenden Anzahl der verwalteten Investmentvermégen um
OGAW oder um Spezial - AIF mit festen Anlagebedingungen handelt, deren Anlagebedingungen sich stark an die Rahmen-
bedingungen zu OGAW anlehnen. Sowohl die vorgenannten Typen von Investmentvermdgen als auch die anderen Typen
(Gemischte Investmentvermogen, Sonstige Investmentvermégen) sowie die Finanzportfolioverwaltungsmandate investieren
dabei in klassische Vermogensgegenstinde und damit aktuell nicht in Vermégensgegenstinde mit nennenswerter komplexer
Struktur.

Die Vergiitungsgrundsatze gelten fiir alle Mitarbeiter und Geschiftsfithrer der Gesellschaft. Durch das Vergiitungssystem sol-
len keine Anreize geschaffen werden, iibermafSige Risiken auf Ebene der verwalteten Investmentvermogen bzw. Finanzport-
folioverwaltungsmandate oder auf Gesellschaftsebene einzugehen. Vielmehr soll eine Kontrollierbarkeit der operationalen
Risikokomponenten verbunden mit festgelegten Zustdndigkeiten erreicht werden.

Die Geschiftsfithrung der WARBURG INVEST legt die allgemeinen Grundsitze der Vergiitungspolitik fest, tiberpriift diese
regelmaflig und ist fiir deren Umsetzung sowie gegebenenfalls notwendige Anpassungen verantwortlich. Der Aufsichtsrat der
WARBURG INVEST beaufsichtigt die Geschaftsfithrung bei der Umsetzung und stellt sicher, dass die Vergiitungsgrundsitze
mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar sind. Weiterhin stellt der Aufsichtsrat sicher, dass bei der Ge-
staltung und der Umsetzung der Vergiitungsgrundsitze und -praxis die Corporate-Governance-Grundsitze und -strukturen
der WARBURG INVEST eingehalten werden.
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Angaben zur Hohe der Vergiitung

Ein Teil der Mitarbeiter der WARBURG INVEST erhilt eine Vergiitung in entsprechender Anwendung des Gehaltstarifver-
trags fiir das private Bankgewerbe. Alle anderen Mitarbeiter erhalten eine einzelvertraglich vereinbarte feste Vergiitung. Ne-
ben der festen Vergiitung konnen Mitarbeitern variable Vergiitungen in Form von Sonderzahlungen gewahrt werden. Diese
werden von der Geschiftsfilhrung nach Ermessen festgelegt.

Die Vergiitungen von Geschiftsleitern der WARBURG INVEST richten sich nach den jeweils geltenden vertraglichen Ver-
einbarungen. Die Geschiftsleiter erhalten eine einzelvertraglich vereinbarte fixe Vergiitung, auflerdem kénnen ihnen variable
Vergiitungen in Form von Sonderzahlungen gewahrt werden, die nach Ermessen vom Aufsichtsrat festgelegt werden.

Der Gewiahrung einer erfolgsabhingigen Vergiitung liegt insgesamt eine Bewertung sowohl der Leistung des betreffenden
Mitarbeiters, seiner Abteilung als auch des Gesamtergebnisses der Gesellschaft zugrunde. Bei der Bewertung der individuel-
len Leistung werden finanzielle wie auch nicht finanzielle Kriterien berticksichtigt. Variable Vergiitungselemente sind nicht an
die Wertentwicklung der verwalteten Investmentvermégen bzw. Finanzportfolioverwaltungsmandate gekoppelt. Die Auszah-
lung der variablen Vergiitung erfolgt unter Anwendung des Proportionalititsgrundsatzes ausschliellich monetdr und nicht
verzogert. Grundsitzlich betrigt die variable Vergiitung nicht mehr als 40 % der fixen Vergiitung fiir einen Mitarbeiter.

Vergiitungsbericht und jahrliche Uberpriifung der Vergiitungspolitik

Die Geschiftsfithrung erstellt jahrlich einen Vergiitungsbericht in Zusammenarbeit mit dem Personalbereich, dem Leiter des
Risiko Controllings und dem Chief Compliance Officer. Auf Basis des Vergiitungsberichtes tiberpriift der Aufsichtsrat jahrlich
die Umsetzung und ggf. Aktualisierung der Vergiitungsgrundsitze. Besonderes Augenmerk legt der Aufsichtsrat dabei auf die

Einhaltung eines angemessenen Verhéltnisses zwischen dem Anteil der festen Vergiitung und dem flexiblen Anteil.

Zusitzlich fithrt die Interne Revision der Gesellschaft eine unabhingige Priifung der Gestaltung, der Umsetzung und der
Wirkungen der Vergiitungsgrundsitze der WARBURG INVEST durch.

Im Rahmen der Uberpriifung der Vergiitungspolitik ergaben sich keine Abweichungen von den festgelegten Vergiitungs-
grundsétzen.

Anderungen der festgelegten Vergiitungspolitik

Es haben sich gegeniiber dem Vorjahr keine wesentlichen Anderungen ergeben.

WARBURG INVEST
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH
Hamburg, den 16. Dezember 2022 Die Geschiftsfiihrung
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Vermerk des unabhingigen Abschlusspriifers
An die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH, Hamburg
Priifungsurteil

Wir haben den Jahresbericht des Sondervermogens WARBURG - D - FONDS SMALL&MIDCAPS EUROPA - bestehend aus
dem Titigkeitsbericht fiir das Geschiftsjahr vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022, der Vermégensiibersicht und
der Vermégensaufstellung zum 30. November 2022, der Ertrags- und Aufwandsrechnung, der Verwendungsrechnung, der
Entwicklungsrechnung fiir das Geschiftsjahr vom 1. Dezember 2021 bis zum 30. November 2022 sowie der vergleichenden
Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre, der Aufstellung der wihrend des Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschifte,
soweit diese nicht mehr Gegenstand der Vermogensaufstellung sind, und dem Anhang - gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der beigefiigte Jahresbericht in
allen wesentlichen Belangen den Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) und den einschlégigen euro-
péischen Verordnungen und erméglicht es unter Beachtung dieser Vorschriften, sich ein umfassendes Bild der tatséchlichen
Verhéltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Jahresberichts in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafliger Abschlusspriifung durchgefithrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die
Priifung des Jahresberichts“ unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der WARBURG INVEST KAPITAL-
ANLAGEGESELLSCHAFT MBH unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrecht-
lichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen
erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grund-
lage fiir unser Priifungsurteil zum Jahresbericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresbericht

Die gesetzlichen Vertreter der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH sind verantwortlich fiir die
Aufstellung des Jahresberichts, der den Vorschriften des deutschen KAGB und den einschldgigen européischen Verordnun-
gen in allen wesentlichen Belangen entspricht und dafiir, dass der Jahresbericht es unter Beachtung dieser Vorschriften er-
moglicht, sich ein umfassendes Bild der tatsdchlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen
Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung des Jahresberichts zu erméglichen, der frei von wesentlichen
- beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresberichts sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, Ereignisse, Entscheidungen und
Faktoren, welche die weitere Entwicklung des Investmentvermogens wesentlich beeinflussen kénnen, in die Berichterstat-
tung einzubeziehen. Das bedeutet u.a., dass die gesetzlichen Vertreter bei der Aufstellung des Jahresberichts die Fortfithrung
des Sondervermdgens durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH zu beurteilen haben und
die Verantwortung haben, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fortfithrung des Sondervermdgens, sofern einschlagig,
anzugeben.

Der Aufsichtsrat der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH ist verantwortlich fiir die Uberwa-
chung des Rechnungslegungsprozesses der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH zur Aufstellung
des Jahresberichts des Sonderverméogens.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresberichts
Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresbericht als Ganzes frei von wesentlichen

- beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil
zum Jahresbericht beinhaltet.
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Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit
§ 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungs-
mafliger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
koénnen aus Verstoflen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwar-
tet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Priifung iiben wir pflichtgeméafies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen
im Jahresbericht, planen und fithren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofle
betriigerisches Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefithrende Darstellungen bzw. das
Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

gewinnen wir ein Verstdndnis von dem fiir die Priifung des Jahresberichts relevanten internen Kontrollsystem, um Prii-
fungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstianden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prii-
fungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH abzu-
geben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern der WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGE-
SELLSCHAFT MBH bei der Aufstellung des Jahresberichts angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertret-
barkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlangter Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fortfithrung des Sonderver-
mogens durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen
Angaben im Jahresbericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser Priifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten
Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiithren, dass das Sondervermégen
durch die WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH nicht fortgefithrt wird.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresberichts einschliefSlich der Angaben sowie
ob der Jahresbericht die zugrunde liegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresbericht es unter
Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB und der einschldgigen européischen Verordnungen ermdglicht, sich ein
umfassendes Bild der tatsdchlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.

Wir erortern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliefllich etwaiger Méngel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend un-
serer Priifung feststellen.

Hamburg, den 19. Dezember 2022

BDO AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Zemke Butte
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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