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Management und Verwaltung

Verwaltungsgesellschaft Axxion S.A.
15, rue de Flaxweiler
L-6776 GREVENMACHER

Eigenkapital per 31. Dezember 2021:
EUR 3.357.034

Aufsichtsrat
der Verwaltungsgesellschaft!

Vorsitzender Martin STURNER
Mitglied des Vorstands
PEH Wertpapier AG, D-FRANKFURT AM MAIN

Mitglieder Thomas AMEND
Geschaftsflihrer
Trivium S.A., L-GREVENMACHER

Constanze HINTZE

Geschaftsfiihrerin

Svea Kuschel + Kolleginnen

Finanzdienstleistungen fiir Frauen GmbH, D-MUNCHEN

Dr. Burkhard WITTEK
Geschéftsflihrer )
FORUM Family Office GmbH, D-MUNCHEN

Vorstand
der Verwaltungsgesellschaft'

Vorsitzender Stefan SCHNEIDER
Mitglieder Pierre GIRARDET

Armin CLEMENS

Abschlusspriifer PricewaterhouseCoopers, Société coopérative
2, rue Gerhard Mercator
B.P. 1443
L-1014 LUXEMBURG

Verwahrstelle Banque de Luxembourg S.A.
14, Boulevard Royal
L-2449 LUXEMBURG

' Siehe Erlauterung 15
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navAXX S.A.
17, rue de Flaxweiler
L-6776 GREVENMACHER

MAV Vermoégensverwaltung GmbH
Badener Stralie 43
D-68239 MANNHEIM

Grofiherzogtum Luxemburg:

Banque de Luxembourg S.A.
14, Boulevard Royal
L-2449 LUXEMBURG

Bundesrepublik Deutschland:

MAV Vermoégensverwaltung GmbH
Badener Stralie 43
D-68239 MANNHEIM
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Allgemeine Informationen

Der Investmentfonds ,MAV INVEST" (nachfolgend als ,Fonds” bezeichnet) ist ein nach Luxemburger
Recht als Umbrellafonds mit der Mdglichkeit der Auflegung verschiedener Teilfonds in der Form eines
.,Fonds commun de placement a compartiments multiples* errichtetes Sondervermdgen aus
Wertpapieren und sonstigen Vermogenswerten. Er unterliegt den Bedingungen gemaf Teil | des
Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 tber Organismen fiir gemeinsame Anlagen.

Es werden derzeit Anteile des folgenden Teilfonds angeboten:

MAV INVEST - Aktienfonds in EUR
(im Folgenden ,Aktienfonds” genannt)

Werden weitere Teilfonds hinzugefiigt, wird der Verkaufsprospekt entsprechend erganzt.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieRen, innerhalb eines Teilfonds zwei oder mehrere
Anteilklassen vorzusehen. Die Anteilklassen kdnnen sich in ihren Merkmalen und Rechten nach Art
der Verwendung ihrer Ertrage, nach der Gebihrenstruktur oder anderen spezifischen Merkmalen und
Rechten unterscheiden.

Der Fonds wird von der Axxion S.A. verwaltet.

Die Verwaltungsgesellschaft wurde am 17. Mai 2001 als Aktiengesellschaft unter luxemburgischem
Recht fur eine unbestimmte Dauer gegriindet. Sie hat ihren Sitz in Grevenmacher. Die Satzung der
Verwaltungsgesellschaft ist im ,Mémorial C, Recueil des Sociétés et Associations® vom 15. Juni 2001
veroffentlicht und ist beim Handels- und Gesellschaftsregister des Bezirksgerichtes Luxemburg
hinterlegt, wo die Verwaltungsgesellschaft unter Registernummer B-82112 eingetragen ist. Eine
Anderung der Satzung trat letztmalig mit Wirkung zum 24. Januar 2020 in Kraft. Die Hinterlegung der
geanderten Satzung beim Handels- und Gesellschaftsregister von Luxemburg wurde am
18. Februar 2020 im ,Registre de Commerce et des Sociétés (RCS)" verdffentlicht.

Die Rechnungslegung fiir den Fonds und seinen Teilfonds erfolgt in Euro.

Der Nettoinventarwert wird unter Aufsicht der Verwahrstelle von der Verwaltungsgesellschaft oder einem
von ihr beauftragten Dritten an jedem Bankarbeitstag in Luxemburg mit Ausnahme des 24. Dezember
berechnet (,Bewertungstag®), es sei denn, im Anhang zum Verkaufsprospekt des jeweiligen Teilfonds ist
eine abweichende Regelung getroffen.

Das Geschéftsjahr des Fonds beginnt grundsatzlich jeweils am 1. Januar und endet am 31. Dezember
des gleichen Jahres. Der erste gepriifte Jahresbericht wurde zum 31. Dezember 2008 und der erste
ungeprufte Halbjahresbericht wurde zum 30. Juni 2008 erstellt.

Die jeweils glltigen Ausgabe- und Riicknahmepreise der einzelnen Teilfonds sowie alle sonstigen fur
die Anteilinhaber bestimmten Informationen kdnnen jederzeit am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der
Verwahrstelle sowie bei den Zahl-, Informations- und Vertriebsstellen erfragt werden.

Dort sind auch der Verkaufsprospekt mit Verwaltungsreglement und Anhangen in der jeweils aktuellen
Fassung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte kostenlos erhaltlich; die Satzung der
Verwaltungsgesellschaft kann an deren Sitz eingesehen werden. Die wesentlichen
Anlegerinformationen (Key Investor Information Document) kénnen auf der Internetseite der
Verwaltungsgesellschaft (www.axxion.lu) heruntergeladen werden. Ferner wird auf Anfrage eine
Papierversion seitens der Verwaltungsgesellschaft, der Vertriebsstellen oder der Informationsstellen
zur Verfligung gestellt.

Die Verwaltungsgesellschaft kann bestimmen, dass Ausgabe- und Ricknahmepreis nur auf der
Internetseite (www.axxion.lu) verdffentlicht werden.
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Aktuell werden Ausgabe- und Ricknahmepreise auf der Internetseite www.axxion.lu verdffentlicht.
Hier konnen auch der aktuelle Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen (,Key
Investor Information Document®) sowie die Jahresberichte und Halbjahresberichte des Fonds zur
Verfligung gestellt werden.

Informationen, insbesondere Mitteilungen an die Anleger, werden ebenfalls auf der Internetseite der
Verwaltungsgesellschaft www.axxion.lu verdffentlicht. Darliber hinaus werden in gesetzlich
vorgeschriebenen Fallen fir das GroRherzogtum Luxemburg Mitteilungen auch auf der elektronischen
Plattform ,Luxembourg Business Registers" (www.lbr.lu) offengelegt und im ,Tageblatt* sowie, falls
erforderlich, in einer weiteren Tageszeitung mit hinreichender Auflage publiziert.

Die jeweils glltigen Ausgabe- und Riicknahmepreise sowie alle sonstigen Informationen werden in
den jeweils erforderlichen Medien eines jeden Vertriebslandes veréffentlicht.
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Geschaftsbericht

Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

der MAV INVEST - Aktienfonds erzielte in 2022 einen Verlust in Hohe von 18,84%. Zu Beginn des
Jahres konnte der Anteilswert noch gesteigert werden, aber der Kriegsbeginn in der Ukraine fihrte zu
einem deutlichen Riickgang, der sich im Verlauf fortsetzte und erst gegen Ende des Berichtszeitraums
abgebremst wurde.

Als besonders belastend erwies sich der deutliche Zinsanstieg, unter dem insbesondere die
Immobilienaktien im Teilfonds litten. Je hoher das Zinsniveau, desto niedriger sind c.p. die Werte von
Immobilien. Das erklart sich daraus, dass zur Bewertung von Immobilien die zukulnftigen Ertrage
abgezinst werden, um den aktuellen Wert zu ermitteln. Je hoher die dafir verwendeten Zinssatze
sind, desto niedriger ist der Gegenwartswert der Immobilien. Hinzu kommt, dass die Zinsbelastung fur
das Fremdkapital der Immobilienhalter steigt. Auf der anderen Seite sollte es einen gegenlaufigen
Effekt geben, wenn die Zinssteigerungen grof3enteils inflationsinduziert sind. Eine hohe Inflationsrate
wirkt tendenziell wertstabilisierend auf Sachwerte wie Immobilien, auch weil der negative Zinseffekt
durch steigende Mieten kompensiert werden sollte. Gewerbeimmobilienanbieter profitieren so
beispielsweise von Indexmietvereinbarungen, also an die Inflation gekoppelter Mieten. Auch
anziehende Baukosten erhdhen tendenziell den Wert bereits bestehender Immobilien. Diese,
Wertrickgange eigentlich relativierenden, Umstdnde kamen allerdings in 2022 bei den
Kursentwicklungen von Immobilienaktien praktisch gar nicht zum Tragen. Die Kurse gingen stark
zuriick und belasteten den MAV INVEST - Aktienfonds stark.

Ebenfalls sehr zinsreagibel zeigten sich sogenannte Wachstumsaktien, insbesondere solche von
Technologieunternehmen. Dieses resultiert daraus, dass die erwarteten Gewinne hier zum Teil weit in
der Zukunft liegen und die zur Bewertung erforderlichen Abzinsungen bei hoheren Zinsen starker
ausfallen. Der MAV INVEST - Aktienfonds ist hiervon weniger betroffen, da er in diesem Bereich kaum
investiert ist. Bei zwei Aktien hat sich der geschilderte Effekt aber gleichwohl bemerkbar gemacht: Bei
HBM Healthcare mit Investments in Biotech-Unternehmen und bei Rocket Internet.

Es gab auch einige positive Entwicklungen, die vornehmlich auf unternehmensspezifische Griinde
zuriickzufihren sind. Die Commerzbank-Aktien stiegen an, nachdem sich abzeichnete, dass die
Sanierung der Bank erfolgreich verlauft. AuBerdem machten sich hier die Zinssteigerungen vorteilhaft
bemerkbar, da

Banken von hoheren Zinsen tendenziell profitieren. Bei der Deutschen Telekom wirkten sich die gute
wirtschaftliche Entwicklung der US-Tochtergesellschaft und der Teilverkauf der Mobilfunkmasten-
Sparte aus. Der Spezialwert DF Deutsche Forfait legte aufgrund besser als erwarteter
Unternehmenszahlen deutlich zu.

Ein eher gemischtes Bild zeigte sich im Automobilsektor. Volkswagen-Aktien fielen zuriick, obwohl der
erfolgreiche Borsengang der Tochter Porsche AG eine Hoherbewertung der VW-Aktien hatte erwarten
lassen. Die BMW-Vorzugsaktien stiegen infolge einer Verringerung des Kursabstands zu den
Stammaktien. Stark legte der Aktienkurs bei Vitesco, einer Ausgliederung des Autozulieferes
Continental, zu. Hier machte sich das anziehende Geschaft mit Zulieferungen fir Elektroautos
bemerkbar.

Die Aktienmarkte

Der Berichtzeitraum begann mit insgesamt positiven Erwartungen firr die Wirtschaftsentwicklung und
Kurssteigerungen an den Aktienmarkten. Der im Februar begonnene Krieg Russlands gegen die
Ukraine flihrte dann allerdings zu deutlichen Kursverlusten, die erst gegen Ende des Jahres zum Teil
wieder wettgemacht wurden. Zusatzlich wurden die Weltwirtschaft und in der Folge auch die
Aktienmarkte von weiteren, sich gegenseitig verstarkenden Krisen getroffen. Zu nennen sind die hohe
Inflation verbunden mit steigenden Zinsen, Anzeichen fiir eine, wenn auch eher milde, Rezession und
die Nachwirkungen der Corona-Epidemie mit Stérungen internationaler Lieferketten.
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Viele Unternehmen verfliigen nach dem Ende der Corona-Wellen (iber hohe Auftragsbestande, die
allerdings aufgrund von Lieferkettenproblemen nur mit einigen Verzdgerungen abgearbeitet werden
kdnnen. Diese Lieferverzdgerungen fiihren aufgrund der erhdhten Lagerhaltung, die mit inzwischen
gestiegenen Zinsen zu finanzieren sind, zu steigenden Kosten.

Generell wirkt sich das erhdhte Zinsniveau auch unmittelbar auf die Bewertung von Unternehmen und
damit Aktien aus, da fur diese die zukunftigen Gewinne auf die Gegenwart abgezinst werden.
Uberproportional sind daher sogenannte Wachstumswerte wegen ihrer oft weit in der Zukunft
erwarteten Gewinne von solchen Kursabschlagen betroffen. Im Gegenzug konnten Value-Aktien,
haufig aus der traditionellen Industrie, die jahrelang hinter den Wachstumswerten zuriickblieben,
relativ Boden gutmachen.

Im Laufe des Berichtsjahres machten sich verstarkt Anzeichen fir eine Wirtschaftsabschwachung
bemerkbar. Zusammen mit den anhaltend hohen Inflationsraten spricht damit einiges fir eine
Stadflation, also Stagnation in Kombination mit Inflation. Eine anhaltende Konjunkturschwache hin zu
einer Rezession ist, auch abhangig von der Rohstoffversorgung, unter anderem mit Energietragern,
zumindest fir die ersten Monate 2023 durchaus realistisch. Eine solche Entwicklung wirde aber
voraussichtlich mit starken Zinsriickgangen einhergehen und dann von dieser Seite Entlastung geben.

Fir die nahere Zukunft dirften gegensatzliche Krafte auf die Kapitalmarkte einwirken. Geopolitisch
bleibt die Situation risikoreich. Beim Krieg Russlands gegen die Ukraine ist noch kein Ende absehbar,
auch wenn die westlichen Staaten ihre, auch militérische, Unterstiitzung fir die Ukraine nach einigem
Zogern zuletzt deutlich ausgeweitet haben. Als weiterer Konfliktherd bleibt China bestehen, dass
anhaltend seinen Nachbarn Taiwan bedroht. Hier kdnnten sich allerdings die Probleme Russlands
dampfend auswirken. Dass sich der vermeintlich schwachere Nachbarstaat so vehement und
erfolgreich wehrt und so viel internationale Unterstiitzung erhalt, dirfte auch China nachdenklich
stimmen. Fundamental sollte sich das Stimmungsbild, vor allem fiir Aktien, eher aufhellen. Die
ausgesprochen hohen Inflationsraten und mit ihnen die Zinssatze konnten ihren Hohepunkt in den
ersten Monaten des Jahres 2023 erreichen. Die Unternehmensgewinne zeigen in ihrer Entwicklung
ein eher gemischtes Bild, schwachen sich aber insgesamt nicht so stark ab, wie zwischenzeitlich
befiirchtet. Viele Unternehmen, darunter Automobilhersteller und Banken, erscheinen im Verhaltnis zu
ihren Gewinnen recht moderat bewertet. Sollte die gegen Ende in 2022 angedeutete Rotation aus
Wachstumswerten hin zu fundamental eher niedrig bewerteten Value-Aktien wieder aufgenommen
werden, kdme das dem MAV INVEST mit seinem entsprechenden Schwerpunkt sehr entgegen.

Die Anlagestrategie

Die Anlagen im MAV INVEST - Aktienfonds werden schwerpunktmafig nach fundamentalen
Gesichtspunkten auf Basis der Einzeltitelauswahl getatigt (Value-Investing auf Stockpicking-Basis).
Dieser Ansatz ist ausdrucklich nicht indexorientiert und tendenziell eher antizyklisch angelegt. Es
werden vornehmlich Aktien ausgesucht, die signifikant unter ihrem Eigenkapital, Nettocashbestand,
Net Asset Value oder Zerschlagungswert notieren. Alternativ oder zusatzlich sollen sie Uber ein
attraktives Kurs-Gewinn-Verhaltnis bzw. einen hohen Free-Cashflow verfligen. Eine fundamentale
Unterbewertung zeigt sich haufig bei kleineren Unternehmen, die von GroRanlegern weniger
beobachtet werden. Als Resultat (nicht als Ziel) dieses fundamentalen Anlageansatzes hat der MAV
INVEST regelmafiig einen Schwerpunkt bei Aktiengesellschaften kleinerer bis mittlerer GréR3e.

Die Veranderungen im Teilfonds

Im Berichtszeitraum hat der MAV INVEST Aktien der Deutschen Bank unter Ausnutzung der starken
Kursschwankungen mehrfache ge- und verkauft. Andienungsrechte auf Aktien der Rocket Internet AG
im Rahmen eines Aktienrlickkaufs wurden vom Teilfonds an der Boérse verkauft. Der Bestand an
Aktien der Immofinanz AG wurde auf ein Ubernahmeangebot des GroRaktionadrs eingereicht und
damit verkauft. Einige Zeit spater erwarb der Teilfonds an der Borse eine gleich hohe Anzahl an
Immofinanz-Aktien zu einem niedrigeren Kurs zurlick. SchlieBlich kaufte der Teilfonds zur Aufstockung
der bisherigen Position Aktien und erstmalig Anleihen jeweils der Demire AG.
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Mogliche Auswirkungen der COVID-19-Pandemie

Die Ausbreitung von COVID-19 hat weltweit zu massiven Einschnitten in das offentliche Leben mit
erheblichen Folgen u.a. fur die Wirtschaft und deren Unternehmen gefiihrt, die sich derzeit noch nicht
abschatzen lassen. Vor diesem Hintergrund lassen sich die mit den Investitionen dieses Fonds
verbundenen Risiken derzeit nicht abschlieRend absehen. Es besteht die Mdglichkeit, dass sich die
bestehenden Risiken verstarkt und kumuliert realisieren und sich negativ auf das Ergebnis des Fonds
auswirken koénnten. Im Lauf des Geschéftsjahres war die Liquiditat des Fonds aufgrund der COVID-
19-Pandemie nicht eingeschrankt.

Nach aktuellen Informationen hat die Verwaltungsgesellschaft keine Kenntnis von wesentlichen
negativen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den Fonds zum Geschéftsjahresende.

Eine fortlaufende Uberwachung der Wertentwicklung, sowie der Risiken — insbesondere in Bezug auf
die Markt- sowie Liquiditatsrisiken — erfolgt durch das Risikomanagement der
Verwaltungsgesellschaft.

Auf Basis der aktuellen Entwicklungen in Bezug auf COVID-19 geht die Gesellschaft davon aus, dass
die Unternehmensfortfihrung des MAV INVEST und seines Teilfonds sichergestellt ist.

Grevenmacher, im Marz 2023

Der Vorstand der Axxion S.A.

Die in diesem Bericht enthaltenen Zahlen und Angaben sind vergangenheitsbezogen
und geben keine Hinweise auf zukinftige Entwicklungen.
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Priifungsvermerk

An die Anteilinhaber des
MAYV INVEST

Unser Priifungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefiigte Abschluss in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung und
Darstellung des Abschlusses ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-
und Finanzlage des MAV INVEST und seines Teilfonds (der ,Fonds“) zum 31. Dezember 2022 sowie
der Ertragslage und der Entwicklung des Fondsvermégens fur das an diesem Datum endende
Geschéaftsjahr.

Was wir geprtift haben
Der Abschluss des Fonds besteht aus:

der Vermdgensubersicht zum 31. Dezember 2022;

der Vermdgensaufstellung zum 31. Dezember 2022;

der Ertrags- und Aufwandsrechnung fir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr;

der Entwicklung des Fondsvermoégens fiir das an diesem Datum endende Geschéftsjahr; und
dem Anhang, einschlie3lich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir fiihrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 (iber die
Prufungstatigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den fir Luxemburg von der ,Commission de
Surveillance du Secteur Financier* (CSSF) angenommenen internationalen Prifungsstandards (ISAs)
durch. Unsere Verantwortung gemaf dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den fir Luxemburg von der
CSSF angenommenen ISAs wird im Abschnitt ,Verantwortung des ,Réviseur d’entreprises agréé” fur
die Abschlusspriufung“ weitergehend beschrieben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage flr unser Prufungsurteil zu dienen.

Wir sind unabhangig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem ,International Code of Ethics for
Professional Accountants, including International Independence Standards“, herausgegeben vom
.International Ethics Standards Board for Accountants” (IESBA Code) und fiir Luxemburg von der CSSF
angenommen, sowie den beruflichen Verhaltensanforderungen, die wir im Rahmen der
Abschlusspriifung einzuhalten haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Verhaltensanforderungen erfiillt.

Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fir die sonstigen Informationen. Die
sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, welche im Jahresbericht enthalten sind, jedoch
beinhalten sie nicht den Abschluss und unseren Prifungsvermerk zu diesem Abschluss.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T: +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwe.lu

Cabinet de révision agréé. Expert-comptable (autorisation gouvernementale n°10028256)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 - TVA LU25482518
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Unser Prifungsurteil zum Abschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben keinerlei
Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.

Im Zusammenhang mit der Priifung des Abschlusses besteht unsere Verantwortung darin, die sonstigen
Informationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob eine wesentliche Unstimmigkeit zwischen diesen
und dem Abschluss oder mit den bei der Abschlusspriifung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder
auch ansonsten die sonstigen Informationen wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Sollten wir auf
Basis der von uns durchgefiuihrten Arbeiten schlussfolgern, dass sonstige Informationen wesentliche
falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben
diesbeziglich nichts zu berichten.

Verantwortung des Vorstandes der Verwaltungsgesellschaft fiir den Abschluss

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fir die Aufstellung und sachgerechte
Gesamtdarstellung des Abschlusses in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen
Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung und Darstellung des Abschlusses, und fur die
internen Kontrollen, die er als notwendig erachtet, um die Aufstellung des Abschlusses zu ermdglichen,
der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Abschlusses ist der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft verantwortlich fir die
Beurteilung der Fahigkeit des Fonds zur Fortfihrung der Tatigkeit und, sofern einschlagig, Angaben zu
Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Tatigkeit stehen, und die
Annahme der Unternehmensfortfihrung als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren, die Geschaftstatigkeit
einzustellen, oder keine andere realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Verantwortung des ,,Réviseur d’entreprises agréé“ fiir die Abschlusspriifung

Die Zielsetzung unserer Prifung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Abschluss als
Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und
daruber einen Prufungsvermerk, der unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit
entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafur, dass eine Prifung in
Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fiir Luxemburg von der CSSF
angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt.
Unzutreffende Angaben kdnnen entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verstof3en resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass
diese individuell oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Abschlusses getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach
den fir Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs Uben wir unser pflichtgemafies Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. DarlGber hinaus:

o identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im Abschluss
aus Unrichtigkeiten oder Verstof3en, planen und flihren Priifungshandlungen durch als Antwort auf
diese Risiken und erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als
Grundlage fir unser Prufungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen
nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdlRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstof3e betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Angaben bzw. das
AulRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen;



]

pwec

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Abschlusspriifung relevanten internen Kontrollsystem,
um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch
nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds
abzugeben;

beurteilen wir die Angemessenheit der von dem Vorstand der Verwaltungsgesellschaft angewandten
Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten Schatzungen und den entsprechenden
Anhangsangaben,;

schlussfolgern wir Uber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfuhrung der Tatigkeit durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft sowie auf der
Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds
zur Fortfuhrung der Tatigkeit aufwerfen kdnnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Prafungsvermerk auf die dazugehorigen
Anhangsangaben zum Abschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das
Prufungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage der bis zum
Datum des Prufungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass der Fonds seine Tatigkeit nicht mehr fortfihren
kann;

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Abschlusses einschlief3lich der
Anhangsangaben, und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden Geschéaftsvorfalle und
Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten
Prifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prifungsfeststellungen einschliel3lich wesentlicher
Schwéachen im internen Kontrollsystem, die wir im Rahmen der Prifung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 28. April 2023
Vertreten durch

Andreas Drossel
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MAV INVEST - Aktienfonds

Vermoégensiibersicht zum 31. Dezember 2022

Tageswert
in EUR

MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

% Anteil am
Fondsvermoégen

l. Vermoégensgegenstande

1. Aktien
Australien
Bundesrep. Deutschland
GroRbritannien
Kanada
Luxemburg
Niederlande
Osterreich
Schweiz

2. Anleihen
<1 Jahr
>=1 Jahr bis < 3 Jahre
>= 3 Jahre bis < 5 Jahre
3. Bankguthaben
4. Sonstige Vermdgensgegenstande

Il. Verbindlichkeiten

lll. Fondsvermégen

3.566.061,83

3.340.470,08
4.448,74
2.995.480,29
69.564,00
10.996,61
74.689,16
11.263,23
88.510,00
85.518,05

126.357,42
49.146,92
69.392,00

7.818,50
98.832,54
401,79
-19.609,11

3.546.452,72

100,55

94,19
0,13
84,46
1,96
0,31
2,11
0,32
2,49
2,41

3,56
1,38
1,96
0,22
2,79
0,01
-0,55

100,00

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

MAV INVEST - Aktienfonds

Vermoégensaufstellung zum 31. Dezember 2022

Gattungsbezeichnung ISIN Verpflichtung Stiick bzw. Bestand Kaufe / Verkaufe / Kurs Kurswert % des
Markt Anteile bzw. 31.12.2022 Zugénge Abgénge in EUR Fonds-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum vermogens
Bestandspositionen EUR 3.466.827,50 97,75
Amtlich gehandelte Wertpapiere EUR 2.386.503,93 67,29
Aktien
Geopacific Resources Ltd. Registered Shares o.N. AUO000000GPR2 STK 200.000 AUD 0,0350 4.448,74 0,13
HBM Healthcare Investments AG Nam.-Aktien A SF 19,60 CH0012627250 STK 420 CHF 201,0000 85.518,05 2,41
AEGON N.V. Aandelen op naam(demat.)EO-,12 NL0000303709 STK 1.149 49 EUR 4,7380 5.443,96 0,15
AGRANA Beteiligungs-AG Inhaber-Aktien o.N. ATO00AGRANA3 STK 3.200 EUR 14,9500 47.840,00 1,35
Allianz SE vink.Namens-Aktien 0.N. DE0008404005 STK 610 EUR 200,9000 122.549,00 3,46
Aroundtown SA Bearer Shares EO -,01 LU1673108939 STK 34.214 2.499 EUR 2,1830 74.689,16 2,11
Bayerische Motoren Werke AG Vorzugsaktien 0.St. EO 1 DE0005190037 STK 1.800 EUR 79,5500 143.190,00 4,04
Commerzbank AG Inhaber-Aktien o.N. DE0O00CBK1001 STK 10.445 EUR 8,8360 92.292,02 2,60
DEMIRE Dt.Mittelst.R.Est.AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOAOXFSFO STK 50.000 15.000 EUR 2,5000 125.000,00 3,52
Deutsche Bank AG Namens-Aktien 0.N. DE0005140008 STK 14.792 14.400 14.900 EUR 10,5880 156.617,70 4,42
Deutsche Telekom AG Namens-Aktien 0.N. DEO0005557508 STK 9.100 EUR 18,6380 169.605,80 4,78
DF Deutsche Forfait AG Namens-Aktien o.N. DEO00A2AA204 STK 55.272 EUR 1,9600 108.333,12 3,05
DIC Asset AG Namens-Aktien o.N. DEOO0A1X3XX4 STK 6.747 252 EUR 7,6200 51.412,14 1,45
Dierig Holding AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005580005 STK 3.049 EUR 13,0000 39.637,00 1,12
DWS Group GmbH & Co. KGaA Inhaber-Aktien o.N. DEO00DWS1007 STK 5.000 EUR 30,3600 151.800,00 4,28
E.ON SE Namens-Aktien o.N. DEOOOENAG999 STK 1.624 EUR 9,3340 15.158,42 0,43
Fair Value REIT-AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOAOMW975 STK 33.261 EUR 5,0000 166.305,00 4,69
Greiffenberger AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005897300 STK 132.438 EUR 1,9400 256.929,72 7,24
Immofinanz AG Inhaber-Aktien o.N. AT0000A21KS2 STK 3.500 3.500 3.500 EUR 11,6200 40.670,00 1,15
ING Groep N.V. Aandelen op naam EO -,01 NL0011821202 STK 511 EUR 11,3880 5.819,27 0,16
KAP AG Inhaber-Aktien o.N. DE0006208408 STK 2.661 EUR 14,9500 39.781,95 1,12
Ming Le Sports AG Inhaber-Aktien 0.N. DEO00A2LQ728 STK 3.300 EUR 1,2000 3.960,00 0,11
NORDWEST Handel AG Inhaber-Aktien o.N. DE0006775505 STK 6.625 EUR 21,6000 143.100,00 4,04
Vitesco Technologies Group AG Namens-Aktien o0.N. DEO0OVTSCO017 STK 2.000 EUR 54,2500 108.500,00 3,06
Volkswagen AG Vorzugsaktien 0.St. o.N. DE0007664039 STK 960 EUR 116,4200 111.763,20 3,15
Woiistenrot& Wiirttembergische AG Namens-Aktien o0.N. DE0008051004 STK 7.522 EUR 15,4400 116.139,68 3,27
An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere EUR 991.289,82 27,95
Aktien
Aftermath Silver Ltd. Registered Shares o.N. CA00831V2057 STK 60.000 CAD 0,2650 10.996,61 0,31
AdCapital AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005214506 STK 6.905 EUR 1,4200 9.805,10 0,28
Beteiligungen im Baltikum AG Inhaber-Aktien o.N. DE0005204200 STK 16.197 EUR 1,3290 21.525,81 0,61
GAG Immobilien AG vink.Nam.Vorzugsakt.Lit.A o.N. DE0005863534 STK 2.700 EUR 79,0000 213.300,00 6,01
GBK Beteiligungen AG Inhaber-Aktien o0.N. DE0005850903 STK 32.579 EUR 5,7000 185.700,30 5,24
Rocket Internet SE Inhaber-Aktien o.N. DEO00A12UKK6 STK 7.500 EUR 21,2000 159.000,00 4,48
Scherzer & Co. AG Inhaber-Aktien o.N. DE0006942808 STK 88.000 EUR 2,6400 232.320,00 6,55
Traumhaus AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOA2NB7S2 STK 8.600 3.000 EUR 6,0000 51.600,00 1,45
Verzinsliche Wertpapiere
0,0000 % ALNO AG Inh.-Schv. v.13(16/18) DEOO0OA1R1BR4 EUR 251 % 15,0000 37.650,00 1,06
1,8750 % DEMIRE Dt.Mittelst.R.Est.AG Anl.v.2019(2019/2024) DEO00A2YPAK1 EUR 100 100 % 69,3920 69.392,00 1,96
Nichtnotierte Wertpapiere EUR 89.033,75 2,51
Aktien
ALNO AG Inhaber-Aktien o.N. DE0007788408 STK 145.857 EUR 0,0005 72,93 0,00
DNICK Holding Ltd. Registered Shares LS 0,10 GBO00B06ZX541 STK 11.594 EUR 6,0000 69.564,00 1,96
Ultrasonic AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOA1TKREX3 STK 15.000 EUR 0,0050 75,00 0,00
Wanderer-Werke AG Inhaber-Aktien o.N. DEO0007756009 STK 400 EUR 0,0160 6,40 0,00
Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts. 12



MAV INVEST - Aktienfonds

Vermoégensaufstellung zum 31. Dezember 2022

MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

Gattungsbezeichnung ISIN Verpflichtung Stiick bzw. Bestand Kaufe / Verkaufe / Kurs Kurswert % des
Markt Anteile bzw. 31.12.2022 Zugénge Abgénge in EUR Fonds-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum vermogens
Verzinsliche Wertpapiere
0,0000 % DF Deutsche Forfait AG Anleihe v.2013(17/20) *) DEOOOA1R1CC4 EUR 390 % 0,8250 2.585,21 0,08
0,0000 % EDOB Abwicklungs AG Anleihe v.05(08/12) Reg.S *) X80215685115 EUR 350 % 3,6365 8.901,71 0,25
0,0000 % Global PVQ Netherlands B.V. EO-Conv. Bonds 2007(12) Reg.S DEOOOAOLMY64 EUR 100 % 0,0100 10,00 0,00
6,0000 % Mologen AG Wandelschuldv.v.19(27) DEOOOA2NBMN3 EUR 16 % 47,5000 7.818,50 0,22
Summe Wertpapiervermégen EUR 3.466.827,50 97,75
Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten EUR 98.832,54 2,79
Kassenbestinde EUR 98.832,54 2,79
Verwahrstelle
AUD -3,96 -2,52 0,00
CAD -85,72 -59,28 0,00
CHF 9.259,97 9.380,41 0,27
EUR 81.242,10 81.242,10 2,29
GBP -1,50 -1,69 0,00
usbD 8.824,95 8.273,52 0,23
Sonstige Vermogensgegenstande EUR 401,79 0,01
Zinsanspriiche EUR 401,79 401,79 0,01
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -19.609,11 -0,55
Verwaltungsvergiitung EUR -3.574,52 -3.574,52 -0,10
Betreuungsgebiihr EUR -1.500,00 -1.500,00 -0,04
Zentralverwaltungsvergiitung EUR -1.678,73 -1.678,73 -0,05
Verwahrstellenvergiitung EUR -1.380,00 -1.380,00 -0,04
Register- und Transferstellenvergiitung EUR -187,50 -187,50 -0,01
Taxe d'’Abonnement EUR -443,36 -443,36 -0,01
Prifungskosten EUR -10.845,00 -10.845,00 -0,30
Fondsvermoégen EUR 3.546.452,72 100,00 "
MAV INVEST - Aktienfonds P
Anzahl Anteile STK 24.462,228
Anteilwert EUR 144,98
Fuflnoten:
1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
Sofern das Sondervermdgen im Berichtszeitraum andere Investmentanteile (Zielfonds) hielt, kbnnen weitere Kosten, Gebuhren und Vergiitungen auf Ebene der Zielfonds angefallen sein.
Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts. 13




MAV INVEST - Aktienfonds

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Devisenkurse (in Mengennotiz)
Australische Dollar

Kanadische Dollar

Schweizer Franken

Britische Pfund

US-Dollar

(AUD)
(CAD)
(CHF)
(GBP)
(USD)

MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

per 30.12.2022

1,5734800 =1 Euro (EUR)
1,4459000 =1 Euro (EUR)
0,9871600 =1 Euro (EUR)
0,8869500 =1 Euro (EUR)
1,0666500 =1 Euro (EUR)

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAV INVEST - Aktienfonds

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)
fur den Zeitraum vom 1. Januar 2022 bis 31. Dezember 2022

I. Ertrage

1. Dividenden

2. Zinsen aus Wertpapieren

3. Zinsen aus Liquiditatsanlagen
4. Abzug Quellensteuer

Summe der Ertrage

Il. Aufwendungen

Verwaltungsvergiitung
Verwahrstellenvergiitung

Register- und Transferstellenvergiitung
Betreuungsgebihr

Zentralverwaltungsgebihr

Prifungskosten

Taxe d'Abonnement

Zinsaufwand aus Geldanlagen

Sonstige Aufwendungen (siehe Erlauterung 2)

©CENOOR N2

Summe der Aufwendungen

Ill. Ordentliches Nettoergebnis

IV. VerauBerungsgeschafte

1. Realisierte Gewinne
2. Realisierte Verluste

Ergebnis aus VerauBerungsgeschaften
V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VI. Nettoveranderung des nicht realisierten Ergebnisses des Geschéftsjahres

VII. Ergebnis des Geschiftsjahres

MAYV INVEST

Investmentfonds (F.C.P.)

EUR 139.019,37
EUR 270,93
EUR 332,67
EUR -17.933,95
EUR 121.689,02
EUR -47.026,44
EUR -9.790,22
EUR -2.287,43
EUR -18.299,48
EUR -20.650,81
EUR -11.216,86
EUR -1.882,82
EUR -333,66
EUR -22.973,63
EUR -134.461,35
EUR -12.772,33
EUR 75.035,15
EUR -214.022,78
EUR -138.987,63
EUR -151.759,96
EUR -654.370,54
EUR -806.130,50

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

MAV INVEST - Aktienfonds

Entwicklung des Fondsvermoégens 2022
I. Wert des Fondsvermdgens am Beginn des Geschéftsjahres EUR 4.198.469,78
1. Mittelzufluss / -abfluss (netto) EUR 153.274,77
a) Mittelzufllisse aus Anteilscheingeschaften EUR 160.508,31
b) Mittelabfllisse aus Anteilscheingeschéften EUR -7.233,54
2. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR 838,67
3. Ergebnis des Geschéftsjahres EUR -806.130,50
Il. Wert des Fondsvermégens am Ende des Geschéftsjahres EUR 3.546.452,72

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre

Geschéftsjahr Umlaufende Anteile am Teilfondsvermégen am Anteilwert am

Ende des Geschiftsjahres Ende des Geschiftsjahres Ende des Geschiftsjahres
31.12.2020 Stiick 23.210,231 EUR 3.569.466,72 EUR 153,79
31.12.2021 Stiick 23.503,324 EUR 4.198.469,78 EUR 178,63
31.12.2022 Stlick 24.462,228 EUR 3.546.452,72 EUR 144,98

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.



MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

Erlauterungen zum Jahresbericht (Anhang)
zum 31. Dezember 2022

Erlauterung 1 — Wesentliche Rechnungslegungsgrundsitze

a)

b)

Darstellung der Finanzberichte

Die Finanzberichte des Fonds sind gemaR den in Luxemburg geltenden gesetzlichen
Bestimmungen und Verordnungen Uber Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGA) erstellt.

Bewertung des Wertpapierbestandes und der Geldmarktinstrumente

Wertpapiere, die an einer Borse notiert sind, werden zum letzten verfiigbaren bezahlten Kurs
bewertet. Soweit Wertpapiere an mehreren Bdrsen notiert sind, ist der letzte verfligbare bezahlte
Kurs des entsprechenden Wertpapiers an der Borse maRgeblich, die Hauptmarkt fir dieses
Wertpapier ist.

Wertpapiere, die nicht an einer Boérse notiert sind, die aber an einem anderen geregelten Markt
gehandelt werden, werden grundsatzlich zu einem Kurs bewertet, der nicht geringer als der
Geldkurs und nicht hoéher als der Briefkurs zur Zeit der Bewertung sein darf und den die
Verwaltungsgesellschaft fur den bestmdglichen Kurs halt, zu dem die Wertpapiere verkauft
werden kénnen.

Die flissigen Mittel werden zu ihrem Nennwert zuzlglich Zinsen bewertet.

Festgelder mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als 60 Tagen konnen mit dem jeweiligen
Renditekurs bewertet werden, vorausgesetzt, ein entsprechender Vertrag zwischen dem Kredit-
oder Finanzinstitut, welches die Festgelder verwahrt, und der Verwaltungsgesellschaft sieht vor,
dass diese Festgelder zu jeder Zeit kindbar sind und dass im Falle einer Kundigung ihr
Realisierungswert diesem Renditekurs entspricht.

Anteile an OGAWSs, OGAs und sonstigen Investmentfonds bzw. Sondervermégen werden zum
letzten festgestellten verfligbaren Nettoinventarwert bewertet, der von der jeweiligen
Verwaltungsgesellschaft, dem Anlagevehikel selbst oder einer vertraglich bestellten Stelle
verdffentlicht wurde. Sollte ein Anlagevehikel zusétzlich an einer Borse notiert sein, kann die
Verwaltungsgesellschaft auch den letzten verfligbaren bezahlten Borsenkurs des Hauptmarktes
heranziehen.

Exchange Traded Funds (ETFs) werden zum letzten verfligbaren bezahlten Kurs des
Hauptmarktes bewertet. Die Verwaltungsgesellschaft kann auch den letzten verfiigbaren von der
jeweiligen Verwaltungsgesellschaft, dem Anlagevehikel selbst oder einer vertraglich bestellten
Stelle verdffentlichten Kurs heranziehen.

Falls fir die vorgenannten Wertpapiere bzw. Anlageinstrumente keine Kurse festgelegt werden
oder die Kurse nicht marktgerecht bzw. unsachgerecht sind, werden diese Wertpapiere bzw.
Anlageinstrumente ebenso wie alle anderen Vermdgenswerte zum jeweiligen Verkehrswert
bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben festlegt.

Realisierter Nettogewinn/ -verlust aus Wertpapierverkaufen

Der realisierte Nettogewinn/ -verlust aus Wertpapierverkaufen wird auf der Grundlage des
Mittelkurses der verkauften Wertpapiere berechnet.
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f)

MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

Transaktionskosten

Fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2022 bis zum 31. Dezember 2022 belaufen sich diese
Kosten auf:

MAV INVEST - Aktienfonds EUR 1.210,67
Bei Transaktionen, welche nicht direkt mit der Verwahrstelle abgeschlossen werden, werden die
Abwicklungskosten dem Teilfonds monatlich geblindelt belastet. Diese Kosten sind in dem Konto
~Sonstige Aufwendungen® enthalten.

Jedoch enthalten die Transaktionspreise der Wertpapiere separat in Rechnung gestellte Kosten,
die in den realisierten und nicht realisierten Werterhdhungen oder -minderungen inbegriffen sind.

Umrechnung von Fremdwahrungen

Alle nicht auf die jeweilige Teilfondswahrung lautenden Vermogenswerte werden zum letzten
Devisenmittelkurs in diese Teilfondswahrung umgerechnet.

Die Transaktionen, Ertrage und Aufwendungen in anderen Wahrungen als die des jeweiligen
Teilfonds, werden zu dem Wechselkurs verbucht, der am Tag der Transaktion giiltig ist.

Zusammengefasster Abschluss

Der zusammengefasste Abschluss erfolgt in Euro und stellt die zusammengefasste Finanzlage
aller Teilfonds zum Berichtsdatum dar.

Da der Investmentfonds MAV INVEST zum Berichtszeitpunkt aus lediglich einem Teilfonds, dem
MAV INVEST - Aktienfonds, besteht, ergeben die Finanzaufstellungen des Teilfonds gleichzeitig
die zusammengefassten Aufstellungen des Investmentfonds MAV INVEST - Aktienfonds.

Einstandswert der Wertpapiere im Bestand

Fir Wertpapiere, die auf andere Wahrungen als die Wahrung des jeweiligen Teilfonds lauten,
wird der Einstandswert auf der Grundlage der am Kauftag guiltigen Wechselkurse errechnet.

Dividendenertrage

Dividenden werden am Ex-Datum gebucht. Dividendenertrdge werden vor Abzug von
Quellensteuer ausgewiesen.

Bewertung der Devisentermingeschéafte

Nicht realisierte Gewinne oder Verluste, welche sich zum Berichtszeitpunkt aus der Bewertung
von offenen Devisentermingeschaften ergeben, werden zum Berichtsdatum aufgrund der
Terminkurse fir die restliche Laufzeit bestimmt und sind in der Vermodgensaufstellung
ausgewiesen.

Bewertung der Terminkontrakte

Die Terminkontrakte werden zum letzten verfliigbaren Kurs bewertet. Die nicht realisierten
Werterhéhungen/Wertminderungen werden in der Vermdgensaufstellung erfasst.

Bewertung der Verbindlichkeiten

Die zum Berichtsstichtag bestehenden Verbindlichkeiten werden mit ihrem Rickzahlungsbetrag
angesetzt.
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MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

[)  Grindungskosten

Die Grindungskosten des Fonds kdénnen innerhalb der ersten funf Jahre ab Griindung
vollstandig abgeschrieben werden. Werden nach Griindung des Fonds zusatzliche Teilfonds
eroffnet, kdnnen entstandene Griindungskosten, die noch nicht vollstdndig abgeschrieben
wurden, diesen anteilig in Rechnung gestellt werden.

m) Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste

Die Ermittlung der Nettoverdanderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch,
dass in jedem Geschéftsjahr die in den Anteilpreis einflieRenden Wertansatze der
Vermdgensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden,
die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten Gewinne einflie3t, die
Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflie3t und aus
dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des Geschéftsjahres mit den
Summenpositionen zum Anfang des Geschéaftsjahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.

n) Zusatzliche Informationen zum Bericht

Dieser Bericht wurde auf Basis des Nettoinventarwertes zum 30. Dezember 2022 mit den letzten
verfigbaren Kursen zum 30. Dezember 2022 und unter Beriicksichtigung aller Ereignisse, die
sich auf die Rechnungslegung zum Berichtsstichtag am 31. Dezember 2022 beziehen, erstellt.

Erlauterung 2 — Gebiihren und Aufwendungen

Angaben zu Gebihren und Aufwendungen kdnnen dem aktuellen Verkaufsprospekt sowie den
wesentlichen Anlegerinformationen (,Key Investor Information Document®) entnommen werden.

Die in der Ertrags- und Aufwandsrechnung aufgefiihrten sonstigen Aufwendungen beinhalten
insbesondere Veroffentlichungsgeblhren, Gebuhren fiir Aufsichtsbehérden, Transaktionskosten,
Marketing- und Druckkosten sowie Lizenzgebuhren.

Erlauterung 3 — Kapitalsteuer (,,taxe d’abonnement™)

Das Fondsvermogen unterliegt im Grof3herzogtum Luxemburg einer Steuer (,taxe d'abonnement") von
0,05% p.a., die vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Teilfondsvermogen
zahlbar ist. Gemal Artikel 175 (a) des gednderten Gesetzes vom 17. Dezember 2010 ist der Teil des
Nettovermdgens, der in OGAW angelegt ist, die bereits zur Zahlung der Kapitalsteuer verpflichtet sind,
von dieser Steuer befreit.

Erlauterung 4 — Ertragsverwendung

Die vereinnahmten Dividenden- und Zinsertrdge sowie sonstige ordentliche Ertrdge werden nach
MaRgabe der Verwaltungsgesellschaft grundsatzlich ausgeschiittet.

Nach MaRgabe der Verwaltungsgesellschaft konnen neben den ordentlichen Nettoertrdgen die
realisierten Kapitalgewinne, die Erldse aus dem Verkauf von Bezugsrechten und/oder die sonstigen
Ertrdge nicht wiederkehrender Art sowie sonstige Aktiva, jederzeit ganz oder teil-ausgeschuttet
werden.
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Sofern im jeweiligen Anhang eine Ausschiittung der Ertrage vorgesehen ist, kann abweichend hiervon
auf gesonderten Beschluss der Verwaltungsgesellschaft auch eine Thesaurierung der Ertrage
vorgenommen werden.

Erlauterung 5 — Riickerstattung von Gebiihren

Rickerstattungen von Gebihren eines Zielfonds werden dem Teilfonds unter Abzug einer
Bearbeitungsgeblhr gutgeschrieben.

Erlauterung 6 — Verwaltungsvergiitung von Zielfonds

Sofern der Teilfonds in Anteile eines anderen Investmentfonds (Zielfonds) investiert, kdnnen fir die
erworbenen Zielfondsanteile zusatzliche Verwaltungsgebtiihren anfallen.

Im Berichtszeitraum war das Nettovermdgen des Teilfonds in keine von Axxion S.A. verwalteten
Investmentfonds (Zielfonds) investiert.

Erlauterung 7 — Wertpapierbestandsverdanderungen

Die Aufstellung der Wertpapierbestandsveranderungen betreffend den Zeitraum dieses Berichts ist
kostenlos am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle, sowie bei den Zahl- und
Informationsstellen in den verschiedenen Landern mit einer Vertriebszulassung erhaltlich.

Erlauterung 8 — Nachbesserungsrechte

Potentielle Nachbesserungsanspriiche aus laufenden Spruchstellenverfahren werden aufgrund der
Ungewissheit ihres Eintritts und ihres Wertes mit Null bewertet und nicht in den
Vermogensaufstellungen des Teilfonds ausgewiesen. Sobald die Verwaltungsgesellschaft von einem
Gerichtsbeschluss zur Erhéhung der Abfindung erfahrt und die Hohe der Abfindung von der
Verwaltungsgesellschaft genau beziffert werden kann, wird eine Forderung in dieser Hohe in den
entsprechenden Teilfonds eingebucht und bilanziert. Liegt der Verwaltungsgesellschaft keine
Information vor, wird spatestens bei Eingang der Abfindungszahlung die Hohe der Nachzahlung im
jeweiligen Teilfonds erfasst.

Zum 31. Dezember 2022 bestehen folgende Nachbesserungsrechte:

MAV INVEST - Aktienfonds
3.500 Stk. ATO000A2UUPO Immofinanz AG Anspriiche auf ev. Nachb.
780 Stk. NAV004200669 Kdlnische Ruckversicherung AG Nachbesserungsrecht 18.02.2009
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Erlauterung 9 — Zusitzliche Informationen zum Wertpapierbestand
DNICK Holding Ltd. Registered Shares LS 0,10 (GB0O0OB06Z2X541)

Die Aktien waren bis einschliellich 14. Dezember 2012 an einem geregelten Markt notiert und
gehandelt, so dass der entsprechend letzte Boérsenschlusskurs zur Bewertung der Papiere im
Teilfonds herangezogen wurde. Mit Wirkung zum 17. Dezember 2012 wurde die Notierung der DNICK
Holding Ltd. an allen Borsenplatzen beendet. Mit gleichem Datum beschloss der Verwaltungsrat der
Axxion S.A., ,die Papiere so lange zum letzten Marktpreis von 6,90 EUR zu bewerten, bis eine andere
Bewertung, z.B. durch zustande gekommene Transaktionen oder sonstige Informationen wie
Jahresabschlisse des Unternehmens, begrindbar ist". Aufgrund des Alters des letzten
Transaktionspreises, der Aktionarsstruktur und der suboptimalen Informationslage beschloss der
Verwaltungsrat der Axxion S.A. mit Wirkung zum 29. Marz 2017 das Bewertungsverfahren zu dndern
und in diesem Rahmen einen externen Bewertungsdienstleister anzubinden. Die Aktie wird auf Basis
eines Multiple-Verfahrens bewertet. Zum Jahresabschluss am 31. Dezember 2022 wird die Aktie zu
einem Kurs von 6,0000 EUR bewertet.

Erlauterung 10 — Performance Fee

Im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2022 bis zum 31. Dezember 2022 sind folgende Performance
Fees angefallen:

Performance Fee in %
MAYV INVEST - Aktienfonds 0,00 EUR 0,00%

Bei der Angabe der Performance Fee wurde ein ggfs. anfallender Ertragsausgleich nicht
beriicksichtigt. Die Ermittlung des prozentualen Wertes erfolgt auf Basis des durchschnittlichen
Fondsvolumens der jeweiligen Anteilklasse im Berichtszeitraum.

Weitergehende Informationen zur Performance Fee und ihrer Berechnung kdnnen dem aktuellen
Verkaufsprospekt sowie den wesentlichen Anlegerinformationen (,Key Investor Information
Document®) entnommen werden.

Erlauterung 11 — Risikomanagement (ungepriift)

In Bezug auf das Risikomanagement hat der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft den Commitment
Approach als Methode zur Bestimmung des Gesamtrisikos gewahit.

Erlauterung 12 — Angaben zur Mitarbeitervergiitung der Verwaltungsgesellschaft (ungepriift)

Die Verwaltungsgesellschaft verflugt Gber ein Vergitungssystem, das sowohl die regulatorischen
Anforderungen erflllt, als auch das verantwortungsvolle und risikobewusste Verhalten der Mitarbeiter
fordert. Das System ist so gestaltet, dass es mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement
vereinbar ist und nicht zur Ubernahme von Risiken ermutigt.

21



MAYV INVEST
Investmentfonds (F.C.P.)

Das Vergltungssystem wird mindestens einmal jahrlich durch einen Vergitungsausschuss auf seine
Angemessenheit und die Einhaltung aller rechtlichen Vorgaben Uberprift. Ziel der Gesellschaft ist es,
mit einer markt- und leistungsgerechten Vergitung die Interessen des Unternehmens, der
Gesellschafter und der Mitarbeiter gleichermalen zu beriicksichtigen und die nachhaltige und positive
Entwicklung der Gesellschaft zu unterstiitzen. Die Vergitung der Mitarbeiter setzt sich aus einem
angemessenen Jahresfestgehalt sowie einer moglichen variablen leistungs- und ergebnisorientierten
Vergltung zusammen. Fir die Vorstdnde und Mitarbeiter, deren Tatigkeiten einen wesentlichen
Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil der Gesellschaft und der von ihr verwalteten Investmentvermégen
haben gelten besondere Regelungen.

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2021 (Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum
31. Dezember 2021) der Axxion S.A. gezahlten Mitarbeitervergiitung:

davon feste Vergiitung: TEUR 3.796
davon variable Vergutung: TEUR 450
Gesamtsumme: TEUR 4.246
Durchschnittliche Zahl der Mitarbeiter der Verwaltungsgesellschaft: 50 (inkl. Vorstande)

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2021 (Zeitraum vom 1. Januar 2021 bis zum
31. Dezember 2021) der Axxion S.A. gezahlten Vergltungen an Risk Taker:

Vergutung: TEUR 2.073
davon Fuhrungskrafte: TEUR 2.073

Die Vergutungsrichtlinie der Gesellschaft wurde im Jahr 2021 aktualisiert, weitere Einzelheiten der
aktuellen Vergutungsrichtlinie kénnen kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft
www.axxion.lu unter der Rubrik Anlegerinformationen abgerufen werden.

Erlauterung 13 — Angaben zu den Wertpapierfinanzierungsgeschaften gemaR der Verordnung
(EU) 2015/2365 (ungepriift)

Zum Berichtszeitpunkt und wahrend des Geschaftsjahres hat der Fonds bzw. Teilfonds keine
Wertpapierfinanzierungsgeschafte entsprechend der Verordnung (EU) 2015/2365 des europaischen
Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 Uber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 abgeschlossen.

Erlauterung 14 - Pflichtangaben gemaR EU-Offenlegungsverordnung und EU-Taxonomie-
Verordnung (ungepriift)

Angaben gemél3 Verordnung (EU) 2019/2088 (iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor

Der Teilfonds beriicksichtigt Nachhaltigkeitsrisiken bei den Investitionsentscheidungen geman Artikel
6 der Verordnung (EU) 2019/2088 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor.

Angabe gemdl3 Verordnung (EU) 2020/852 (iber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen (, Taxonomie-Verordnung®)

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien flr
Okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Erlauterung 15 — Weitere Informationen
Mégliche Auswirkungen der COVID-19-Pandemie

Angesichts der Entwicklungen in Bezug auf COVID-19 sind die Mitglieder des Vorstands der
Verwaltungsgesellschaft davon Uberzeugt, dass die Plane zur Aufrechterhaltung des
Geschaftsbetriebs die laufenden operationellen Risiken beriicksichtigen.

Der Vorstand hat dafir gesorgt, dass alle erforderlichen MaRnahmen getroffen werden, um
sicherzustellen, dass die Aktivitaten der Gesellschaft nicht gestort werden. Auf Basis der aktuellen
Entwicklungen in Bezug auf COVID-19 geht die Gesellschaft davon aus, dass die
Unternehmensfortflihrung sowohl finanziell als auch personell sichergestellt ist. Eine fortlaufende
Uberwachung der Wertentwicklung, sowie der Risiken — insbesondere in Bezug auf die Markt- sowie
Liquiditatsrisiken — erfolgt durch das Risikomanagement der Verwaltungsgesellschaft.

Die aktuellen Entwicklungen und damit einhergehenden volatilen Markte kénnen sich entsprechend
der Investitionen auf den MAV INVEST auswirken. Nach aktuellen Informationen hat die
Verwaltungsgesellschaft keine Kenntnis von wesentlichen negativen Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie auf den Fonds zum Geschéftsjahresende.

Auf Basis der aktuellen Entwicklungen in Bezug auf COVID-19 geht die Gesellschaft davon aus, dass
die Unternehmensfortfihrung des MAV INVEST und seines Teilfonds sichergestellt ist.

Mégliche Auswirkungen des Ukraine-Konfliktes

Die Entwicklungen hinsichtlich des Konfliktes im Osten Europas fuhrten auf den globalen
Finanzmarkten teilweise zu signifikanten Abschlagen und starken Schwankungen. Mittelfristig werden
die Rahmenbedingungen der globalen Wirtschaft und damit verbunden die Entwicklung an den
Finanzmarkten von erhdhter Unsicherheit gepragt sein. Damit einher geht eine steigende Volatilitat an
den Finanzplatzen. Insofern unterliegt auch die zukiinftige Wertentwicklung des Fonds erhdhten
Schwankungsrisiken.

Anderung in den Gesellschaftsgremien der Verwaltungsgesellschaft Axxion S.A.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2022 ist der bisherige Vorstandsvorsitzende Herr Thomas Amend aus dem
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft Axxion S.A. ausgeschieden und in den Aufsichtsrat der Axxion
S.A. gewechselt. Der Vorstand der Axxion S.A. setzt sich seither zusammen aus Herrn Stefan
Schneider (Vorsitzender des Vorstands), Herrn Pierre Girardet und Herrn Armin Clemens, der zum
1. Januar 2022 in den Vorstand aufgertickt ist. Dem Aufsichtsrat der Gesellschaft gehdren neben
Herrn Thomas Amend auch weiterhin die bisherigen Aufsichtsratsmitglieder Herr Dr. Burkhard Wittek,
Herr Martin Sturner und Frau Constanze Hintze an.
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