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Allgemeine Informationen

Der Investmentfonds MAS VALUE (nachfolgend als ,,Fonds” bezeichnet) ist ein nach Luxemburger Recht als Umbrellafonds mit der Még-
lichkeit der Auflegung verschiedener Teilfonds in der Form eines ,Fonds commun de placement & compartiments multiples” errichtetes
Sondervermdgen aus Wertpapieren und sonstigen Vermégenswerten. Er unterliegt den Bedingungen gemil Teil | des Luxemburger
Gesetzes vom 17. Dezember 2010 iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen.

Es werden derzeit Anteile der folgenden Teilfonds angeboten:

MAS VALUE — Select in EUR

MAS VALUE — Privat Invest in EUR

Werden weitere Teilfonds hinzugefiigt, wird der Verkaufsprospekt entsprechend ergénzt.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlielen, innerhalb eines Teilfonds zwei oder mehrere Anteilklassen vorzusehen. Die Anteilklassen
kénnen sich in ihren Merkmalen und Rechten nach Art der Verwendung ihrer Ertrdge, nach der Gebiihrenstruktur oder anderen spezifi-
schen 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 fiir eine unbestimmte Dauer
gegriindet. Sie hat ihren Sitz in Grevenmacher. Die Satzung der Verwaltungsgesellschaft ist im ,,Mémorial C, Recueil des Sociétés et Asso-
ciations” vom 15. Juni 2001 verdffentlicht 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 gednderten 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 seine 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 Ver-
kaufsprospekt des jeweiligen Teilfonds ist eine abweichende Regelung getroffen.

Das Geschéftsjahr des Fonds endet jedes Jahr am 31. Dezember.

Die jeweils giiltigen Ausgabe- und Riicknahmepreise der einzelnen Teilfonds sowie alle sonstigen fiir die Anteilinhaber bestimmten Infor-
mationen kénnen jederzeit am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle sowie bei den Zahl- und Informationsstellen erfragt wer-
den.

Dort sind auch der Verkaufsprospekt mit Verwaltungsreglement und Anhingen in der jeweils aktuellen Fassung sowie die Jahres- und Halb-
jahresberichte kostenlos erhéltlich; die Satzung der Verwaltungsgesellschaft kann an deren Sitz eingesehen werden. Die Basisinformations-
blatter kénnen auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft (www.axxion.lu) heruntergeladen werden. Ferner wird auf Anfrage eine
Papierversion seitens der Verwaltungsgesellschaft oder der Informationsstellen zur Verfiigung gestellt.



Die Verwaltungsgesellschaft kann bestimmen, dass Ausgabe- und Riicknahmepreis nur auf der Internetseite (www.axxion.lu) verdffentlicht

werden.

Aktuell werden Ausgabe- und Riicknahmepreise auf der Internetseite www.axxion.lu veréffentlicht. Hier kénnen auch der aktuelle Verkaufs-
prospekt, die Basisinformationsblatter sowie die Jahresberichte und Halbjahresberichte des Fonds zur Verfiigung gestellt werden.

Informationen, insbesondere Mitteilungen an die Anleger, werden ebenfalls auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft www.axxi-
on.lu verdffentlicht. Dariiber hinaus werden in gesetzlich vorgeschriebenen Féllen fiir das Gro3herzogtum 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 giiltigen Ausgabe- und Riicknahmepreise sowie alle sonstigen Informationen werden in den jeweils erforderlichen Medien
eines jeden Vertriebslandes verdffentlicht.
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MAS VALUE - Privat Invest P

ISIN LUO397527945 LUO116164616
Wiéhrung Euro Euro
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MAS VALUE - Select

Geschiaftsbericht MAS VALUE - Select

Sehr geehrte Anlegerinnen, sehr geehrte Anleger,

das Borsenjahr 2024 stellte Investoren erneut vor erhebliche Her-
ausforderungen. Neben bestehenden geopolitischen Spannungen
sorgte insbesondere die Riickkehr von Donald Trump in das politi-
sche Zentrum der USA fiir neue Unsicherheiten hinsichtlich der
globalen Wirtschafts- und Sicherheitsarchitektur. In Europa belas-
tete die anhaltende wirtschaftliche Schwiche, was zu wiederholten
Leitzinssenkungen durch die Européische Zentralbank fiihrte. Die
US-Notenbank Fed hingegen agierte vorsichtiger und verzégerte
den geldpolitischen Lockerungskurs angesichts anhaltend hoher
Inflationserwartungen.

Die Performance-Divergenz an den internationalen Aktienméarkten
setzte sich fort. Wahrend die grolen Indizes durch wenige stark
gewichtete Technologietitel dominiert wurden, gerieten Substanz-
werte und kleinere Unternehmen erneut ins Hintertreffen. Das Inter-
esse vieler Markiteilnehmer an unterbewerteten Aktien blieb weiter-
hin verhalten, wahrend wachstumsstarke, aber iiberteuerte Titel mit
Kl-Bezug stark im Fokus standen. In diesem Umfeld hatten klassi-
sche Value-Strategien leichte Riickgdnge zu verzeichnen — ein
Umstand, der auch die Entwicklung des MAS Value — Select
beeinflusste.

Der Anteilswert des Teilfonds verzeichnete im Jahresverlauf einen
Riickgang von 7,3%. Nach anfénglicher Stabilitat triibte insbeson-
dere das vierte Quartal die Jahresbilanz. Damit lag der Teilfonds in
etwa auf Héhe des MDAX (-5,7%) und des SDAX (-1,8%). Der Blue-
chip-Index DAX hingegen profitierte {iberproportional von wenigen
Schwergewichten und erzielte einen deutlichen Jahreszuwachs von
18,9%.

Anlagestrategie und Segmentstruktur

Die Anlagestrategie des MAS Value — Select bleibt langfristig aus-
gerichtet. Im Mittelpunkt steht nicht die Markibewegung als Gan-
zes, sondern die gezielte Auswahl einzelner, unterbewerteter
Unternehmen, deren mit fundamentaler Aktienanalyse ermittelter
innerer Wert deutlich tber dem aktuellen Bérsenkurs liegt. Ver-
kdufe erfolgen, sobald die Bérsenbewertung des Unternehmens
kein attraktives Chancen-Risiko-Verhéltnis mehr bietet.

Der strategische Aufbau des Portfolios gliedert sich in vier Seg-
mente, die unterschiedliche Risikoprofile abbilden. Zum Geschéfts-
jahresende stellte sich die Allokation wie folgt dar:

Im Anlagesegment Industriebeteiligungen (Value Investing) sind
57,27% des Teilfondsvermdgens investiert. Die grof3ten Einzelwerte
sind Einhell Germany (6,20%), K+S (4,94%) und Dragerwerk
(4,65%).

Das Segment Substanzwerte/Beteiligungsgesellschaften (Deep
Value) hat einen Anteil von 22,78% mit Sparta (5,10%), GBL

(3,99%) und Scherzer (3,53%) als gréf3te Positionen.

Spezialsituationen (Events) sind mit 10,48% gewichtet. GAG Immo-
bilien (3,72%), Dnick (2,40%) und PNE (2,30%) sind hier die
Beteiligungen mit dem hdchsten Anteil.

AulBerdem entfallen 7,99% des Teilfondsvermdgens auf Turn-
arounds/Hochrisikokapital (Venture Capital) mit Spartan Resources
(5,09%), GreenX Metals (0,78%) und DF Deutsche Forfait (0,58%)
als gréf3te Einzelwerte.

Der Teilfonds verfiigt zum Stichtag tiber Liquide Mittel von 1,47%.
Beitragsstarke Beteiligungen im Berichtsjahr

Positiv hervorzuheben ist die Wertentwicklung der australischen
Goldexplorationsgesellschaft Spartan Resources, die im Berichts-
jahr einen Kursanstieg um 173% verzeichnete. Mit +4,3% erzielte
sie im Teilfonds den gréf3ten Wertbeitrag. Neben starken Bohrer-
gebnissen in der ,,Never Never”-Zone wurden mit ,Pepper” und
Freak” zwei neue Vorkommen entdeckt. Der GrolRaktiondr Rame-
lius Resources, ein Goldproduzent aus der unmittelbaren Nachbar-
schaft zu den Spartan-Projekten, nutzte eine Kapitalerhéhung bei
Spartan, um seinen Anteil auf 19,9% aufzustocken.

Ebenfalls iiberzeugend présentierte sich Bilfinger (+38% Kursan-
stieg, +0,9% Wertbeitrag). Die Kombination aus verbesserter ope-
rativer Marge, angekiindigtem Aktienriickkauf und Dividendener-
nachhaltige  Ertragskraft ~ des

hdhung  bestitigle  die

Industriedienstleisters.

Auf der Gegenseite belastete RWE mit einem Riickgang um 28%
(-1,7% Wertbeitrag). Nach dem Rekordjahr 2023 stand 2024 ganz
im Zeichen der Normalisierung und Konsolidierung. Niedrige
Strompreise und Zinserhdhungen wirkten dadmpfend auf den
Geschéftsverlauf. Das Herunterfahren der Investitionen im US-ame-
rikanischen Markt ist aus Aktionarssicht zu begriilen. Hierdurch
werden umfangreich Mittel fiir Aktienriickkaufe etc. frei. Der US-
amerikanische Investor Elliott hat sich mittlerweile signifikant in
RWE eingekauft und unterstiitzt aktionarsfreundliche MaBnahmen.
K+S entwickelte sich mit -22% schwach und belastete die
Fondsperformance mit -1,4%. Angesichts des hohen Eigenkapitals
pro Aktie in Héhe von ca. € 35 ist K+S mit einen Jahresschlusskurs
von € 10,46 deutlich unterbewertet. Niedrige Kalipreise, eine
moderate Nachfrage und planméBige Wartungsarbeiten haben die
operative Entwicklung im Berichtsjahr belastet. Der Start ins neue
Jahr 2025 mit einem Kursplus von rund 20% deutet auf eine
Bodenbildung hin.

Portfolioverinderungen im Berichtszeitraum

Ausgebaut wurden die bestehenden Positionen in der belgischen



MAS VALUE - Select

Beteiligungsgesellschaft GBL sowie der deutschen Versicherung/
Bausparkasse W&W. Die Aktien notieren jeweils deutlich unter
ihrem Substanzwert.

Die Erhdhung der Position im deutschen Automobilzulieferer
AdCapital erfolgte angesichts umfangreicher Kostensenkungen der
Gesellschaft, die mittelfristig bei wieder anziehender Nachfrage
zu steigenden Gewinnen fiihren sollten.

Das Investment in der Beteiligungsgesellschaft Sparta wurde im
Rahmen einer Kapitalerh6hung auf giinstigem Kursniveau erh&ht.

Neue Positionen wurden u.a. in BASF, Deutz, Grenke sowie
GreenX Metals aufgebaut. Letztere stellt eine Sondersituation dar,
da der Gesellschaft von zwei infernationalen Schiedsgerichten
hohe Entschadigungsanspriiche gegeniiber der Republik Polen
zugesprochen wurden. Die an GreenX zu zahlende Entschadi-
gungssumme iibersteigt die Bdrsenbewertung der Gesellschaft
deutlich und soll nach Erhalt grétenteils als Sonderdividende aus-
geschiittet werden. Im operativen Geschaft verfolgt GreenX
Minenprojekte in Deutschland und Grénland, u.a. in seltenen
Metallen.

Teilverkdufe erfolgten bei der stark gestiegenen
Resources, vollstandige Verkéufe bei IBM und Kyndryl.

Spartan

Die Aktien der Software AG und von Zapf Creation wurden gegen
Zahlung einer Barabfindung auf den Hauptaktionar iibertragen
(Squeeze-Out). Die Hohe der Abfindung wird gerichtlich tiberpriift
und der Teilfonds wird hieran durch ein entsprechendes Nachbes-
serungsrecht gegebenenfalls profitieren.

Diverse relativ hoch gewichtete Positionen wie RWE und K+S wur-
den leicht reduziert.

Die zwischenzeitliche Teilabsicherung im Dax-Future wurde im ers-
ten Halbjahr vollstindig aufgeldst.

Liquide Mittel wurden unterjshrig im Fonds Xtrackers EUR
Overnight Rate Swap angelegt, um geldmarktghnliche Renditen zu
erwirtschaften.

Ausblick

Der historisch groBe Bewertungsabschlag europaischer Small- und
MidCaps gegeniiber US-Titeln und die neuen expansiven fiskalpoli-
tischen Mallnahmen auf nationaler und EU-Ebene sollten mittelfris-
tig eine positive Bewertungsdynamik bei europaischen Value-
Aktien auslésen.

Die bisherige Konzentration vieler Investoren auf US-Technologie-
aktien erscheint zunehmend fragwiirdig - sowohl auf Ebene der
betroffenen Einzelwerte als auch auf der Ebene der Bluechip-Indi-

zes. Denn die Phase des ,,American Exceptionalism” kénnte mit
dem Ende der ultraexpansiven US-Fiskalpolitik demnéchst auslau-
fen. Aufgrund der bereits erreichten hohen Bewertungen vieler
Blue-Chips erscheinen die Renditepotentiale dieser Investments fiir
die kommenden Jahre begrenzt.

Die Marktkorrektur im Februar 2025 infolge des chinesischen KiI-
Debiits ,,DeepSeek” hat zudem gezeigt, wie anféllig iiberbewer-
tete Titel bei disruptiven Ereignissen reagieren kdnnen.

In diesem Umfeld bleibt der MAS Value — Select klar auf giinstig
bewertete Unternehmen, Sondersituationen und ein ausgewéhltes
Engagement in Edelmetallwerten fokussiert. Das Portfolio ist nicht
nur auf langfristige Werlsteigerung ausgelegt, sondern bietet
erfahrungsgemil auch eine gewisse Robustheit gegeniiber kurz-
fristigen Marktschwankungen.

Im ersten Quartal 2025 hat sich dies mit einem Anstieg des
Anteilswertes um 13,9% bereits im Ansatz gezeigt. Das Chancen-

Risiko-Profil fiir werthaltige europaische Substanzaktien erscheint
aullergewshnlich giinstig.

Grevenmacher, im April 2025

Der Vorstand der Axxion S.A.



MAS VALUE - Privat Invest

Geschiftsbericht MAS VALUE - Privat Invest

Sehr geehrte Anlegerinnen, sehr geehrte Anleger,

das Borsenjahr 2024 stellte Investoren erneut vor erhebliche Her-
ausforderungen. Neben bestehenden geopolitischen Spannungen
sorgte insbesondere die Riickkehr von Donald Trump in das politi-
sche Zentrum der USA fiir neue Unsicherheiten hinsichtlich der
globalen Wirtschafts- und Sicherheitsarchitektur. In Europa belas-
tete die anhaltende wirtschaftliche Schwiche, was zu wiederholten
Leitzinssenkungen durch die Europédische Zentralbank fiihrte. Die
US-Notenbank Fed hingegen agierte vorsichtiger und verzégerte
den geldpolitischen Lockerungskurs angesichts anhaltend hoher
Inflationserwartungen.

Die Performance-Divergenz an den internationalen Aktienmarkten
setzte sich fort. Wahrend die grolen Indizes durch wenige stark
gewichtete Technologietitel dominiert wurden, gerieten Substanz-
werte und kleinere Unternehmen erneut ins Hintertreffen. Das Inter-
esse vieler Markiteilnehmer an unterbewerteten Aktien blieb weiter-
hin verhalten, wahrend wachstumsstarke, aber iiberteuerte Titel mit
KI-Bezug stark im Fokus standen. In diesem Umfeld hatten klassi-
sche Value-Strategien leichte Riickgdnge zu verzeichnen — ein
Umstand, der auch die Entwicklung des MAS Value — Privat Invest
beeinflusste.

Der Anteilswert des Teilfonds verzeichnete im Jahresverlauf einen
Riickgang von 6,5%. Nach anfénglicher Stabilitét triibte insbeson-
dere das vierte Quartal die Jahresbilanz. Damit lag der Teilfonds in
etwa auf Héhe des MDAX (-5,7%) und des SDAX (-1,8%). Der Blue-
chip-Index DAX hingegen profitierte tiberproportional von wenigen
Schwergewichten und erzielte einen deutlichen Jahreszuwachs von
18,9%.

Anlagestrategie und Segmentstruktur

Die Anlagestrategie des MAS Value — Privat Invest bleibt langfris-
tig ausgerichtet. Im Mittelpunkt steht nicht die Marktbewegung als
Ganzes, sondern die gezielte Auswahl einzelner, unterbewerteter
Unternehmen, deren mit fundamentaler Aktienanalyse ermittelter
innerer Wert deutlich iiber dem aktuellen Bérsenkurs liegt. Ver-
kdufe erfolgen, sobald die Bérsenbewertung des Unternehmens
kein attraktives Chancen-Risiko-Verhalinis mehr bietet.

Der strategische Aufbau des Portfolios gliedert sich in vier Seg-
mente, die unterschiedliche Risikoprofile abbilden. Zum Geschéfts-
jahresende stellte sich die Allokation wie folgt dar:

Im Anlagesegment Industriebeteiligungen (Value Investing) sind
54,71% des Teilfondsvermégens investiert. Die gréBten Einzel-
werte sind Einhell Germany (6,16%), Dragerwerk (5,18%) und K+S
(4,43%).

Das Segment Substanzwerte/Beteiligungsgesellschaften (Deep
Value) hat einen Anteil von 25,01% mit Sparta (5,63%), HBM Heal-

thcare (3,97%) und GBL (3,94%) als gréBte Positionen.

Spezialsituationen (Events) sind mit 11,11% gewichtet. GAG Immo-
bilien (4,07%), Dnick (2,40%) und Biotest (2,32%) sind hier die
Beteiligungen mit dem hdchsten Anteil.

AulBerdem entfallen 7,66% des Teilfondsvermdgens auf Turn-
arounds/Hochrisikokapital (Venture Capital) mit Spartan Resources
(5,05%), DF Deutsche Forfait (0,78%) und GreenX Metals (0,64%)
als groften Einzelwerten.

Der Teilfonds verfiigt zum Stichtag tiber Liquide Mittel von 1,51%.
Beitragsstarke Beteiligungen im Berichtsjahr

Positiv hervorzuheben ist die Wertentwicklung der australischen
Goldexplorationsgesellschaft Spartan Resources, die im Berichts-
jahr einen Kursanstieg um 173% verzeichnete. Mit +5,2% erzielte
sie im Teilfonds den gréfiten Wertbeitrag. Neben starken Bohrer-
gebnissen in der ,Never Never”-Zone wurden mit ,Pepper” und
Freak” zwei neue Vorkommen entdeckt. Der Grol3aktiondr Rame-
lius Resources, ein Goldproduzent aus der unmittelbaren Nachbar-
schaft zu den Spartan-Projekten, nutzte eine Kapitalerhéhung bei
Spartan, um seinen Anteil auf 19,9% aufzu-stocken.

Ebenfalls iiberzeugend présentierte sich Bilfinger (+38% Kursan-
stieg, +1,1% Wertbeitrag). Die Kombination aus verbesserter ope-
rativer Marge, angekiindigtem Aktienriickkauf und Dividendener-
nachhaltige  Ertragskraft ~ des

hdhung  beststigle  die

Industriedienstleisters.

Auf der Gegenseite belastete RWE mit einem Riickgang um 28%
(-1,7% Wertbeitrag). Nach dem Rekordjahr 2023 stand 2024 ganz
im Zeichen der Normalisierung und Konsolidierung. Niedrige
Strompreise und Zinserhdhungen wirkten dampfend auf den
Geschéftsverlauf. Das Herunterfahren der Investitionen im US-ame-
rikanischen Markt ist aus Aktionarssicht zu begriilen. Hierdurch
werden umfangreich Mittel fiir Aktienriickkaufe etc. frei. Der US-
amerikanische Investor Elliott hat sich mittlerweile signifikant in
RWE eingekauft und unterstiitzt aktionrsfreundliche MaBnahmen.
K+S entwickelte sich mit -22% schwach und belastete die
Fondsperformance mit -1,6%. Angesichts des hohen Eigenkapitals
pro Aktie in Hdhe von ca. € 35 ist K+S mit einen Jahresschluss-kurs
von € 10,46 deutlich unterbewertet. Niedrige Kalipreise, eine
moderate Nachfrage und planmé&Bige Wartungsarbeiten haben die
operative Entwicklung im Berichtsjahr belastet. Der Start ins neue
Jahr 2025 mit einem Kursplus von rund 20% deutet auf eine
Bodenbildung hin.

Portfolioverinderungen im Berichtszeitraum

Ausgebaut wurden die bestehenden Positionen im Lebensmittel-



MAS VALUE - Privat Invest

groBhdndler Metro, der belg-schen Beteiligungsgesellschaft GBL
sowie der deutschen Versicherung/Bausparkasse W&W. Die
Aktien notieren jeweils deutlich unter ihrem Substanzwert.

Die Erhdhung der Position im deutschen Automobilzulieferer
AdCapital erfolgte angesichts umfangreicher Kostensenkungen der
Gesellschaft, die mittelfristig bei wieder anziehender Nachfrage
zu steigenden Gewinnen fiihren sollten.

Das Investment in der Beteiligungsgesellschaft Sparta wurde im
Rahmen einer Kapitalerhshung auf giinstigem Kursniveau erhoht.
Neue Positionen wurden u.a. in BASF, Deutz, Grenke sowie
GreenX Metals aufgebaut. Letztere stellt eine Sondersituation dar,
da der Gesellschaft von zwei internationalen Schiedsgerichten
hohe Entschadigungsanspriiche gegeniiber der Republik Polen
zugesprochen wurden. Die an GreenX zu zahlende Entschadi-
gungssumme iibersteigt die Bdrsenbewertung der Gesellschaft
deutlich und soll nach Erhalt gréBtenteils als Sonderdividende aus-
geschiittet werden. Im operativen Geschift verfolgt GreenX Minen-
projekte in Deutschland und Grénland, u.a. in seltenen Metallen.

erfolgten bei der stark gestiegenen
Resources, vollstandige Verkiufe bei IBM und Kyndryl.

Teilverksufe Spartan

Die Aktien der Software AG und von Zapf Creation wurden gegen
Zahlung einer Barabfindung auf den Hauptaktionar iibertragen
(Squeeze-Out). Die Hshe der Abfindung wird gerichtlich iiberpriift
und der Teilfonds wird hieran durch ein entsprechendes Nachbes-
serungsrecht gege-benenfalls profitieren.

Diverse relativ hoch gewichtete Positionen wie Freenet, Einhell,
RWE und K+S wurden leicht reduziert.

Die zwischenzeitliche Teilabsicherung im Dax-Future wurde im ers-
ten Halbjahr vollstindig aufgeldst.

Ausblick

Der historisch grof3e Bewertungsabschlag européischer Small- und
MidCaps gegeniiber US-Titeln und die neuen expansiven fiskalpoli-
tischen MalBnahmen auf nationaler und EU-Ebene sollten mittelfris-
tig eine positive Bewertungsdynamik bei europaischen Value-
Aktien auslésen.

Die bisherige Konzentration vieler Investoren auf US-Technologie-
aktien erscheint zunehmend fragwiirdig - sowohl auf Ebene der
betroffenen Einzelwerte als auch auf der Ebene der Bluechip-Indi-
zes. Denn die Phase des ,American Exceptionalism” kénnte mit
dem Ende der ultraexpansiven US-Fiskalpolitik demnéchst auslau-
fen. Aufgrund der bereits erreichten hohen Bewertungen vieler
Blue-Chips erscheinen die Renditepotentiale dieser Investments fiir
die kom-menden Jahre begrenzt.

Die Marktkorrektur im Februar 2025 infolge des chinesischen KiI-
Debiits ,DeepSeek” hat zudem gezeigt, wie anfillig tiberbewer-
tete Titel bei disruptiven Ereignissen reagieren kdnnen.

In diesem Umfeld bleibt der MAS Value — Privat Invest klar auf
glinstig bewertete Unternehmen, Sondersituationen und ein ausge-
wahltes Engagement in Edelmetallwerten fokussiert. Das Portfolio
ist nicht nur auf langfristige Wertsteigerung ausgelegt, sondern
bietet erfahrungsgemél3 auch eine gewisse Robustheit gegeniiber
kurzfristigen Marktschwankungen.

Im ersten Quartal 2025 hat sich dies mit einem Anstieg des
Anteilswertes um 13,1% bereits im Ansatz gezeigt. Das Chancen-
Risiko-Profil fiir werthaltige europ&ische Substanzaktien erscheint
aulBergewsdhnlich giinstig.

Grevenmacher, im April 2024

Der Vorstand der Axxion S.A.
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Priifungsvermerk

An die Anteilinhaber des
MAS VALUE

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 MAS VALUE (der ,Fonds*) und seiner jeweiligen Teilfonds zum 31. Dezember 2024
sowie der Ertragslage und der Entwicklung des Fondsvermdgens fir das an diesem Datum endende
Geschéaftsjahr.

Was wir geprtift haben
Der Abschluss des Fonds besteht aus:

e derzusammengefassten Vermdgensubersicht des Fonds und der Vermogensubersicht der Teilfonds
zum 31. Dezember 2024;

o der Vermdgensaufstellung der Teilfonds zum 31. Dezember 2024;

e der zusammengefassten Ertrags- und Aufwandsrechnung des Fonds und der Ertrags- und
Aufwandsrechnung der Teilfonds flir das an diesem Datum endende Geschaftsjahr;

e der zusammengefassten Entwicklung des Fondsvermégens des Fonds und der Entwicklung des
Teilfondsvermdgens der Teilfonds fir das an diesem Datum endende Geschéftsjahr; und

e 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.

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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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.

Unser Prifungsurteil zum Abschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben keinerlei
Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.

Im Zusammenhang mit der Prifung 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 durchgefiihrten 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 betreffend die Aufstellung und Darstellung des Abschlusses, und flr
die internen Kontrollen, die er als notwendig erachtet, um die Aufstellung des Abschlusses zu
ermoglichen, 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 und seiner Teilfonds zur Fortfihrung der Tatigkeit und, sofern
einschlagig, Angaben zu Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortfihrung der
Tatigkeit stehen, und die Annahme der Unternehmensfortfihrung als Rechnungslegungsgrundsatz zu
nutzen, sofern nicht der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren
oder einen seiner Teilfonds zu schlieRen, 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 Priifung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Abschluss als
Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und
dariiber einen Prifungsvermerk, der unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit
entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafiir, dass eine Prifung in
Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fir Luxemburg von der CSSF
angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt.
Unzutreffende Angaben konnen entweder aus Unrichtigkeiten oder aus Verstofien resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass
diese individuell oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Abschlusses getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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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 pflichtgemafles Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:

identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im Abschluss
aus Unrichtigkeiten oder Verstdlien, planen und fihren Prifungshandlungen 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 Verstdlien hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstof3e betrigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Angaben bzw. das
AulRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen;

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Abschlussprifung relevanten internen Kontrollsystem,
um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstéanden 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 iber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfihrung der Tatigkeit durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft sowie auf der
Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds
oder eines seiner Teilfonds zur FortfUhrung der Tatigkeit aufwerfen konnten. Sollten wir
schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Prifungsvermerk auf die dazugehérigen Anhangsangaben zum Abschluss hinzuweisen oder, falls
die Angaben unangemessen sind, das Priifungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen
basieren auf der Grundlage der bis zum Datum des Prifungsvermerks erlangten
Prifungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fihren, dass
der Fonds oder einer seiner Teilfonds seine Tatigkeit nicht mehr fortflihren kann;

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

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten
Prafungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prufungsfeststellungen einschlielRlich wesentlicher
Schwaéchen im internen Kontrollsystem, die wir im Rahmen der Prifung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 28. April 2025
Vertreten durch

Christian Krons
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MAS VALUE

Zusammengefasste Vermégensiibersicht

Zusammengefasste Vermdgensiibersicht zum 31.12.2024

Kurswert % des

in EUR  Fondsver-

mogens !

. Vermdgensgegenstinde 23.050.205,86 100,35
1. Aktien 22.621.324,71 98,49
- Deutschland EUR 18.824.119,29 81,96

- Euro-Lander EUR 908.715,90 3,96

- Nicht EU/EWR-Lander EUR 2.888.489,52 12,58

2. Sonstige Beteiligungswertpapiere 3.726,06 0,02
- Bezugsrechte EUR 3.726,06 0,02

3. Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten 425.155,09 1,85
- Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten in EUR EUR 425.155,09 1,85

1l. Verbindlichkeiten -81.461,72 0,35
1. Sonstige Verbindlichkeiten -81.461,72 0,35
11l. Fondsvermdgen EUR 22.968.744,14 100,00

) Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE

Zusammengefasste Ertrags- und Aufwandsrechnung

Zusammengefasste Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertrags- und Aufwandsausgleich)
fiir den Zeitraum vom 01.01.2024 bis 31.12.2024

I Ertrége

1. Dividenden 555.906,54
2. Zinsen aus Wertpapieren 941,50
3. Zinsen aus Liquiditatsanlagen 54.440,37
4. Abzug Quellensteuer 74.127,56
Summe der Ertrige 537.160,85
1.  Aufwendungen

1. Verwaltungsvergiitung -439.114,30
2. Verwahrstellenvergiitung -18.874,81
3. Register- und Transferstellenvergiitung -5.969,62
4.  Betreuungsgebiihr -54.279,30
5. Zentralverwaltungsgebiihr -48.553,12
6. Priifungskosten -28.926,62
7.  Taxe d’Abonnement -11.743,88
8.  Sonstige Aufwendungen -46.784,10
Summe der Aufwendungen -654.245,75
ll.  Ordentliches Nettoergebnis -117.084,90

IV.  VeriuBerungsgeschifte

1. Realisierte Gewinne 1.600.515,43
2. Realisierte Verluste -394.158,84
Ergebnis aus VeriduBerungsgeschiften 1.206.356,59
V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 1.089.271,69
VI. Nettoverénderung des nicht realisierten Ergebni des Geschiftsjahres -2.937.277,66
VII. Ergebnis des Geschifisjahres -1.848.005,97

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE

Zusammengefasste Entwicklung des Fondsvermégens

Zusammengefasste Entwicklung des Fondsvermégens

. Wert des Fondsvermégens am Beginn des Geschiftsjahres 27.859.097,91
1. Ausschiittung 0,00
2. Mittelzufluss/-abfluss (netto) -3.109.958,94
a) Mittelzufliisse aus Anteilschein-Verkdufen 213.896,77
b) Mittelabfliisse aus Anteilschein-Riicknahmen -3.323.855,71
Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich 67.611,14
4. Ergebnis des Geschéftsjahres -1.848.005,97
Il. Wert des Fondsvermdgens am Ende des Geschiftsjahres 22.968.744,14

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Select

Vermégensiibersicht

Vermdgensiibersicht MAS VALUE - Select zum 31.12.2024

Kurswert % des

in EUR Teilfondsver-

mogens !

I. Vermdgensgegenstinde 7.648.526,37 100,42
1. Aktien 7.503.371,09 98,51
- Deutschland EUR 6.254.723,44 82,12

- Euro-Lander EUR 303.830,00 3,99

- Nicht EU/EWR-Lénder EUR 944.817,65 12,40

2. Anleihen 0,00 0,00
- Unternehmensanleihen EUR 0,00 0,00

3. Sonstige Beteiligungswertpapiere 1.114,63 0,01
- Bezugsrechte EUR 1.114,63 0,01

4. Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten 144.040,65 1,89
- Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten in EUR EUR 144.040,65 1,89

1. Verbindlichkeiten -31.718,78 -0,42
1. Sonstige Verbindlichkeiten -31.718,78 0,42
Ill. Teilfondsvermdgen EUR 7.616.807,59 100,00

) Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Select

Vermégensaufstellung

Vermégensaufstellung MAS VALUE - Select zum 31.12.2024

Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw. Bestand Kurswert % des
Anteile bzw. 31.12.2024 in EUR Teilfonds-
Whg.in ver-
1.000 mogens !
Borsengehandelte Wertpapiere EUR 5.592.870,40 73,43
Aktien EUR 5.591.755,77 73,41
AUOOOO00GPR2 Geopacific Resources Ltd. Registered Shares o.N. STK 1.102.920 AUD 0,0200 13.190,93 0,17
AU0000294233 Spartan Resources Ltd. Registered Shares o.N. STK 460.000 AUD 1,4100 387.862,99 5,09
CA44955L1067 1-80 Gold Corp. Registered Shares o.N. STK 55.000 CAD 0,6900 25.488,27 0,33
CHO0012627250 HBM Healthcare Investments AG Nam.-Aktien A SF 4,60 STK 1.230 CHF 176,0000 230.732,34 3,03
DEOO0A2GS633 Allgeier SE Namens-Aktien o.N. STK 9.420 EUR 15,0500 141.771,00 1,86
DEOOOBASF111 BASF SE Namens-Aktien o.N. STK 3.800 EUR 42,4600 161.348,00 2,12
DEOOOBAY0017 Bayer AG Namens-Aktien o.N. STK 9.250 EUR 19,3140 178.654,50 2,35
DE0005909006 Bilfinger SE Inhaber-Aktien o.N. STK 6.246 EUR 46,2500 288.877,50 3,79
DE0005227235 Biotest AG Vorzugsaktien 0.St. o.N. STK 4,200 EUR 27,0000 113.400,00 1,49
DE0007257503 CECONOMY AG Inhaber-Aktien o.N. STK 92.900 EUR 2,6340 244.698,60 3,21
DE0006305006 DEUTZ AG Inhaber-Aktien o.N. STK 37.000 EUR 4,0380 149.406,00 1,96
DEOOOA2AA204 DF Deutsche Forfait AG Namens-Aktien o.N. STK 29.700 EUR 1,4900 44.253,00 0,58
DE0005550602 Dragerwerk AG & Co. KGaA Inhaber-Stammaktien o.N. STK 8.600 EUR 41,2000 354.320,00 4,65
DEOOOENAG999 E.ON SE Namens-Aktien o.N. STK 26.300 EUR 11,2450 295.743,50 3,88
DEOOOA40ESU3 Einhell Germany AG Inhaber-Vorzugsakt.o.St. o.N. STK 7.500 EUR 63,0000 472.500,00 6,20
DEOOOA37FT41 Epigenomics AG Namens-Aktien o.N. STK 9 EUR 1,1200 10,08 0,00
DEOOOA0Z2775 freenet AG Namens-Aktien o.N. STK 10.300 EUR 27,5400 283.662,00 3,72
AU0000198939 GreenX Metals Ltd. Registered Shares o.N. STK 145.000 EUR 0,4092 59.334,00 0,78
DE0005897300 Greiffenberger AG Inhaber-Aktien o.N. STK 54750 EUR 0,5450 29.838,75 0,39
DEOOOAT6TN30 GRENKE AG Namens-Aktien o.N. STK 10.600 EUR 15,4200 163.452,00 2,15
BEO003797140 Grpe Bruxelles Lambert SA(GBL) Actions au Porteur o.N. STK 4.600 EUR 66,0500 303.830,00 3,99
DEOOOKSAG888 K+S Aktiengesellschaft Namens-Aktien o.N. STK 36.000 EUR 10,4600 376.560,00 4,94
DE0006208408 KAP AG Inhaber-Aktien o.N. STK 7.900 EUR 9,7500 77.025,00 1,01
DEOOOAOQJQ5U3 Manz AG Inhaber-Aktien o.N. STK 1.300 EUR 1,4700 1.911,00 0,03
DEOOOBFBOO19 METRO AG Inhaber-Stammaktien o.N. STK 58.450 EUR 4,1450 242.275,25 3,18
DEOOOA2LQ728 Ming Le Sports AG Inhaber-Aktien o.N. STK 9.450 EUR 1,2000 11.340,00 0,15
DEOOOA3ESEGS PAION AG Inhaber-Aktien o.N. STK 1.460 EUR 0,0110 16,06 0,00
DEOOOAOQ|BPG2 PNE AG Namens-Aktien o.N. STK 15.800 EUR 11,0800 175.064,00 2,30
DEOOOPAHO038 Porsche Automobil Holding SE Inhaber-Vorzugsaktien STK 4.600 EUR 36,3500 167.210,00 2,20
o.St.o.N
DE0007037129 RWE AG Inhaber-Aktien o.N. STK 11.300 EUR 28,8300 325.779,00 4,28
DE0O005089031 United Internet AG Namens-Aktien o.N. STK 6.600 EUR 15,6700 103.422,00 1,36
DE0O008051004 Wiistenrot& Wiirttembergische AG Namens-Aktien o.N. STK 14.500 EUR 11,6400 168.780,00 2,22
Sonstige Beteiligungswertpapiere EUR 1.114,63 0,01
Bezugsrechte EUR 1.114,63 0,01
AU0000375578 Geopacific Resources Ltd. Anrechte 17.01.2025 STK 1.863.934 AUD 0,0010 1.114,63 0,01



MAS VALUE - Select

Vermégensaufstellung MAS VALUE - Select zum 31.12.2024

Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw. Bestand Kurswert % des

Anteile bzw. 31.12.2024 in EUR Teilfonds-

Whg.in ver-

1.000 mogens !

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere EUR 1.728.445,03 22,69
Aktien EUR 1.728.445,03 22,69
CA00831V2057 Aftermath Silver Ltd. Registered Shares o.N. STK 150.000 CAD 0,4300 43.319,99 0,57
CA77543A2083 Rokmaster Resources Corp. Registered Shares o.N. STK 125.000 CAD 0,0250 2.098,84 0,03
DE0005214506 AdCapital AG Inhaber-Aktien o.N. STK 85.000 EUR 1,9600 166.600,00 2,19
DE0005647630 Effecten-Spiegel AG Inhaber-Vorzugsaktien o.St.0.N STK 13.650 EUR 12,9000 176.085,00 2,31
DE0005863534 GAG Immobilien AG vink.Nam.Vorzugsakt.Lit.A o.N. STK 5.400 EUR 52,5000 283.500,00 3,72
DE0006131204 LS INVEST AG Inhaber-Aktien o.N. STK 28.285 EUR 46,0000 169.710,00 2,23
DEOOOA12UKK6 Rocket Internet SE Inhaber-Aktien o.N. STK 12.300 EUR 16,0000 196.800,00 2,58
DE0006942808 Scherzer & Co. AG Inhaber-Aktien o.N. STK 117.000 EUR 2,3000 269.100,00 3,53
DEOOOAONK3W4  SPARTA AG Inhaber-Aktien o.N. STK 11.235 EUR 34,6000 388.731,00 5,10
DEOOOTCAG172 Tele Columbus AG Namens-Aktien o.N. STK 108.334 EUR 0,3000 32.500,20 0,43
Nichtnotierte Wertpapiere EUR 183.170,29 2,40
Aktien EUR 183.170,29 2,40
AU0000164139 Wiluna Mining Corp. Ltd. Registered Shares o.N. STK 479.400 AUD 0,0000 0,29 0,00
DE0007788408 ALNO AG Inhaber-Aktien o.N. STK 130.000 EUR 0,0005 65,00 0,00
DEOOOAOM6M79  Asian Bamboo AG Inhaber-Aktien o.N. STK 8.500 EUR 0,0250 212,50 0,00
GBOOB06ZX541 DNICK Holding Ltd. Registered Shares LS 0,10 STK 30.465 EUR 6,0000 182.790,00 2,40
DEOOOATKREX3 Ultrasonic AG Inhaber-Aktien o.N. STK 20.500 EUR 0,0050 102,50 0,00
Verzinsliche Wertpapiere EUR 0,00 0,00
DEOOOA2NBMN3  Mologen AG Wandelschuldv.v.19(27) EUR 4 % 0,0000 0,00 0,00
Summe Wertpapiervermdgen EUR 7.504.485,72 98,53
Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten EUR 144.040,65 1,89
Bankbestinde EUR 144.040,65 1,89
Verwahrstelle EUR 144.040,65 1,89
Banque de Luxembourg S.A. 144.040,65 EUR 144.040,65 1,89
Sonstige Verbindlichkeit EUR -31.718,78 0,42
Betreuungsgebiihr -1.933,55 -0,03
Priifungskosten -15.711,05 -0,21
Register- und Transferstellenvergiitung -187,50 0,00
Taxe d’Abonnement 952,22 -0,01
Verwahrstellenvergiitung -1.380,00 0,02
Verwaltungsvergiitung 9.667,75 0,13
Zentralverwaltungsvergiitung -1.886,71 -0,02
Teilfondsvermégen EUR 7.616.807,59 100,00
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MAS VALUE - Select

Vermégensaufstellung MAS VALUE - Select zum 31.12.2024

Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw. Bestand Kurswert % des
Anteile bzw. 31.12.2024 in EUR Teilfonds-
Whg.in ver-
1.000 mogens !
Anteilwert MAS VALUE - Select P EUR 241,73
Umlaufende Anteile MAS VALUE - Select P STK 31.509,755
Y Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Die Erlsuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.

21



MAS VALUE - Select

Devisenkurse

Wertpapierkurse bzw. Markisitze

Die Vermégensgegenstinde des Teilfondsvermégens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellien Kurse/Markisitze bewertet.
Devisenkurse (in Mengennotiz)

per 31.12.2024
AUD (Australische Dollar) 1,672240

1 Euro (EUR)
CAD (Kanadische Dollar) 1,488920 1 Euro (EUR)
CHF (Schweizer Franken) 0,938230 1 Euro (EUR)

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Select

Erirags- und Aufwandsrechnung

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertrags- und Aufwandsausgleich) MAS VALUE - Select
fiir den Zeitraum vom 01.01.2024 bis 31.12.2024

I Ertrége

1. Dividenden 168.106,32
2. Zinsen aus Wertpapieren 941,50
3. Zinsen aus Liquiditatsanlagen 24.649,72
4. Abzug Quellensteuer -22.670,70
Summe der Ertrige 171.026,84
. Aufwendungen

1. Verwaltungsvergiitung -119.651,78
2. Verwahrstellenvergiitung -8.690,06
3. Register- und Transferstellenvergiitung -2.030,39
4.  Betreuungsgebiihr -23.930,36
5. Zentralverwaltungsgebiihr -21.029,17
6. Priifungskosten -14.062,72
7.  Taxe dAbonnement -3.860,03
8.  Sonstige Aufwendungen ! -19.923,63
Summe der Aufwendungen -213.178,14
ll.  Ordentliches Nettoergebnis -42.151,30

IV.  VeriuBerungsgeschifte

1. Realisierte Gewinne 702.794,31
2. Realisierte Verluste -110.408,85
Ergebnis aus VeriduBerungsgeschiften 592.385,46
V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 550.234,16
VI. Nettoverénderung des nicht realisierten Ergebni des Geschiftsjahres -1.234.074,82
VII. Ergebnis des Geschifisjahres -683.840,66

) Siehe Erlduterung 2 im Anhang.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Select

Vermogensentwicklung

Entwicklung des Teilfondsvermégens MAS VALUE - Select

. Wert des Teilfondsvermégens am Beginn des Geschiftsjahres 9.589.884,88
1. Ausschiittung 0,00
2. Mittelzufluss/-abfluss (netto) -1.342.183,79
a) Mittelzufliisse aus Anteilschein-Verk&ufen 209.312,14
b) Mittelabfliisse aus Anteilschein-Riicknahmen -1.551.495,93
Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich 52.947,16
4. Ergebnis des Geschéftsjahres -683.840,66
Il. Wert des Teilfondsvermégens am Ende des Geschiftsjahres 7.616.807,59

Die Erlsuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Select

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschifisjahre

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre MAS VALUE - Select P

Geschiftsjahr Umlaufende Anteile am  Anteilwert am Ende des
Ende des Geschifisjahres Geschiftsjahres

Stiick EUR

31.12.2024 31.509,755 241,73
31.12.2023 36.796,513 260,62
31.12.2022 37.080,205 284,82

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre MAS VALUE - Select

Geschifisjahr Teilfondsvermdgen am

Ende

des Geschiftsjahres

EUR

31.12.2024 7.616.807,59
31.12.2023 9.589.884,88
31.12.2022 10.561.203,27

Die Erlguterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Privat Invest

Vermégensiibersicht

Vermégensiibersicht MAS VALUE - Privat Invest zum 31.12.2024

Kurswert % des

in EUR Teilfondsver-

mogens !

I. Vermdgensgegenstinde 15.401.679,49 100,32
1. Aktien 15.117.953,62 98,48
- Deutschland EUR 12.569.395,85 81,87

- Euro-Lander EUR 604.885,90 3,94

- Nicht EU/EWR-Lénder EUR 1.943.671,87 12,66

2. Sonstige Beteiligungswertpapiere 2.611,43 0,02
- Bezugsrechte EUR 2.611,43 0,02

3. Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten 281.114,44 1,83
- Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten in EUR EUR 281.114,44 1,83

1l. Verbindlichkeiten -49.742,94 -0,32
1. Sonstige Verbindlichkeiten -49.742,94 0,32
Il. Teilfondsvermdgen EUR 15.351.936,55 100,00

) Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Privat Invest

Vermégensaufstellung

Vermégensaufstellung MAS VALUE - Privat Invest zum 31.12.2024

Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw. Bestand Kurswert % des
Anteile bzw. 31.12.2024 in EUR Teilfonds-
Whg.in ver-
1.000 mogens !
Borsengehandelte Wertpapiere EUR 11.091.584,10 72,25
Aktien EUR 11.088.972,67 72,23
AUOOOO00GPR2 Geopacific Resources Ltd. Registered Shares o.N. STK 2.583.984 AUD 0,0200 30.904,46 0,20
AU0000294233 Spartan Resources Ltd. Registered Shares o.N. STK 920.000 AUD 1,4100 775.725,97 5,05
CA44955L1067 1-80 Gold Corp. Registered Shares o.N. STK 120.000 CAD 0,6900 55.610,78 0,36
CHO0012627250 HBM Healthcare Investments AG Nam.-Aktien A SF 4,60 STK 3.250 CHF 176,0000 609.658,61 3,97
DEOO0A2GS633 Allgeier SE Namens-Aktien o.N. STK 18.035 EUR 15,0500 271.426,75 1,77
DEOOOBASF111 BASF SE Namens-Aktien o.N. STK 7.300 EUR 42,4600 309.958,00 2,02
DEOOOBAY0017 Bayer AG Namens-Aktien o.N. STK 18.250 EUR 19,3140 352.480,50 2,30
DE0005909006 Bilfinger SE Inhaber-Aktien o.N. STK 14.538 EUR 46,2500 672.382,50 4,38
DE0005227235 Biotest AG Vorzugsaktien 0.St. o.N. STK 13.164 EUR 27,0000 355.428,00 2,32
DE0007257503 CECONOMY AG Inhaber-Aktien o.N. STK 156.000 EUR 2,6340 410.904,00 2,68
DE0006305006 DEUTZ AG Inhaber-Aktien o.N. STK 72.000 EUR 4,0380 290.736,00 1,89
DEOOOA2AA204 DF Deutsche Forfait AG Namens-Aktien o.N. STK 80.853 EUR 1,4900 120.470,97 0,78
DE0005550602 Dragerwerk AG & Co. KGaA Inhaber-Stammaktien o.N. STK 19.300 EUR 41,2000 795.160,00 5,18
DEOOOENAG999 E.ON SE Namens-Aktien o.N. STK 23.500 EUR 11,2450 264.257,50 1,72
DEOOOA40ESU3 Einhell Germany AG Inhaber-Vorzugsakt.o.St. o.N. STK 15.000 EUR 63,0000 945.000,00 6,16
DE0O005774103 FORTEC Elektronik AG Inhaber-Aktien o.N. STK 6.750 EUR 18,3000 123.525,00 0,80
DEOOOA0Z2775 freenet AG Namens-Aktien o.N. STK 22.400 EUR 27,5400 616.896,00 4,02
AU0000198939 GreenX Metals Ltd. Registered Shares o.N. STK 240.000 EUR 0,4092 98.208,00 0,64
DE0005897300 Greiffenberger AG Inhaber-Aktien o.N. STK 150.500 EUR 0,5450 82.022,50 0,53
DEOOOAT6TN30 GRENKE AG Namens-Aktien o.N. STK 20.000 EUR 15,4200 308.400,00 2,01
BEO003797140 Grpe Bruxelles Lambert SA(GBL) Actions au Porteur o.N. STK 9.158 EUR 66,0500 604.885,90 3,94
DE0005198907 Joh. Friedrich Behrens AG Inhaber-Aktien o.N. STK 30.000 EUR 0,0010 30,00 0,00
DEOOOKSAG888 K+S Aktiengesellschaft Namens-Aktien o.N. STK 65.000 EUR 10,4600 679.900,00 4,43
DE0006208408 KAP AG Inhaber-Aktien o.N. STK 4.717 EUR 9,7500 45.990,75 0,30
DEOOOAOJQ5U3 Manz AG Inhaber-Aktien o.N. STK 3.400 EUR 1,4700 4.998,00 0,03
DEOOOBFBOO19 METRO AG Inhaber-Stammaktien o.N. STK 119.950 EUR 4,1450 497.192,75 3,24
DEOOOA2LQ728 Ming Le Sports AG Inhaber-Aktien o.N. STK 1.718 EUR 1,2000 2.061,60 0,01
DEOOOA3ESEGS PAION AG Inhaber-Aktien o.N. STK 3.921 EUR 0,0110 43,13 0,00
DEOOOAOQ|BPG2 PNE AG Namens-Aktien o.N. STK 25.000 EUR 11,0800 277.000,00 1,80
DEOOOPAHO0038 Porsche Automobil Holding SE Inhaber-Vorzugsaktien STK 11.900 EUR 36,3500 432.565,00 2,82
o.St.o.N
DE0O007037129 RWE AG Inhaber-Aktien o.N. STK 18.500 EUR 28,8300 533.355,00 3,47
DE0O005089031 United Internet AG Namens-Aktien o.N. STK 12.500 EUR 15,6700 195.875,00 1,28
DE0O008051004 Wiistenrot& Wiirttembergische AG Namens-Aktien o.N. STK 28.000 EUR 11,6400 325.920,00 2,12
Sonstige Beteiligungswertpapiere EUR 2.611,43 0,02
Bezugsrechte EUR 2.611,43 0,02
AU0000375578 Geopacific Resources Ltd. Anrechte 17.01.2025 STK 4.366.932 AUD 0,0010 2.611,43 0,02
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MAS VALUE - Privat Invest

Vermégensaufstellung MAS VALUE - Privat Invest zum 31.12.2024

Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw. Bestand Kurswert % des
Anteile bzw. 31.12.2024 in EUR Teilfonds-
Whg.in ver-
1.000 mogens !
An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere EUR 3.659.163,25 23,84
Aktien EUR 3.659.163,25 23,84
CA77543A2083 Rokmaster Resources Corp. Registered Shares o.N. STK 285.000 CAD 0,0250 4.785,35 0,03
DE0005214506 AdCapital AG Inhaber-Aktien o.N. STK 167.000 EUR 1,9600 327.320,00 2,13
DE0005647630 Effecten-Spiegel AG Inhaber-Vorzugsaktien o.St.0.N STK 37931 EUR 12,9000 489.309,90 3,19
DE0005863534 GAG Immobilien AG vink.Nam.Vorzugsakt.Lit.A o.N. STK 11.900 EUR 52,5000 624.750,00 4,07
DEOOOA161309 KST Beteiligungs AG Namens-Aktien o.N. STK 45.000 EUR 0,7250 32.625,00 0,21
DE0006131204 LS INVEST AG Inhaber-Aktien o.N. STK 56.250 EUR 46,0000 337.500,00 2,20
DEOOOA12UKK6& Rocket Internet SE Inhaber-Aktien o.N. STK 28.350 EUR 16,0000 453.600,00 2,95
DE0006942808 Scherzer & Co. AG Inhaber-Aktien o.N. STK 194.460 EUR 2,3000 447.258,00 2,91
DEOOOAONK3W4  SPARTA AG Inhaber-Aktien o.N. STK 24.975 EUR 34,6000 864.135,00 5,63
DEOOOTCAG172 Tele Columbus AG Namens-Aktien o.N. STK 259.600 EUR 0,3000 77.880,00 0,51
Nichtnotierte Wertpapiere EUR 369.817,70 2,41
Aktien EUR 369.817,70 2,41
AU0000164139 Wiluna Mining Corp. Ltd. Registered Shares o.N. STK 1.162.800 AUD 0,0000 0,70 0,00
DE0007788408 ALNO AG Inhaber-Aktien o.N. STK 340.000 EUR 0,0005 170,00 0,00
DEOOOAOM6M79  Asian Bamboo AG Inhaber-Aktien o.N. STK 24.000 EUR 0,0250 600,00 0,00
GBOOB06ZX541 DNICK Holding Ltd. Registered Shares LS 0,10 STK 61.463 EUR 6,0000 368.778,00 2,40
DEOOOATKREX3 Ultrasonic AG Inhaber-Aktien o.N. STK 53.800 EUR 0,0050 269,00 0,00
s Wertpapiervermag EUR 15.120.565,05 98,49
Bankguthaben / Bankverbindlichkeiten EUR 281.114,44 1,83
Bankbestinde EUR 281.114,44 1,83
Verwahrstelle EUR 281.114,44 1,83
Banque de Luxembourg S.A. 281.114,44 EUR 281.114,44 1,83
Sonstige Verbindlichkeit EUR -49.742,94 -0,32
Betreuungsgebiihr -2.466,90 0,02
Priifungskosten -15.711,05 0,10
Register- und Transferstellenvergiitung 250,00 0,00
Taxe d’Abonnement -1.919,23 -0,01
Verwahrstellenvergiitung -1.409,02 0,01
Verwaltungsvergiitung -25.967,39 0,17
Zentralverwaltungsvergiitung -2.019,35 -0,01
Teilfondsvermégen EUR 15.351.936,55 100,00
Anteilwert MAS VALUE - Privat Invest P EUR 318,60
Umlaufende Anteile MAS VALUE - Privat Invest P STK 48.185,169

Y Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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MAS VALUE - Privat Invest

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Privat Invest

Devisenkurse

Wertpapierkurse bzw. Markisitze

Die Vermégensgegenstinde des Teilfondsvermégens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellien Kurse/Markisitze bewertet.
Devisenkurse (in Mengennotiz)

per 31.12.2024
AUD (Australische Dollar) 1,672240

1 Euro (EUR)
CAD (Kanadische Dollar) 1,488920 1 Euro (EUR)
CHF (Schweizer Franken) 0,938230 1 Euro (EUR)

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Privat Invest

Erirags- und Aufwandsrechnung

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertrags- und Aufwandsausgleich) MAS VALUE - Privat Invest
fiir den Zeitraum vom 01.01.2024 bis 31.12.2024

I Ertrége

1. Dividenden 387.800,22
2. Zinsen aus Liquiditstsanlagen 29.790,65
3. Abzug Quellensteuer -51.456,86
Summe der Ertrége 366.134,01

. Aufwendungen

1. Verwaltungsvergiitung -319.462,52
2. Verwahrstellenvergiitung -10.184,75
3. Register- und Transferstellenvergiitung -3.939,23
4.  Betreuungsgebiihr -30.348,94
5. Zentralverwaltungsgebiihr -27.523,95
6. Priifungskosten -14.863,90
7.  Taxe dAbonnement -7.883,85
8.  Sonstige Aufwendungen " -26.860,47
Summe der Aufwendungen -441.067,61
ll.  Ordentliches Nettoergebnis -74.933,60

IV.  VeriuBerungsgeschifte

1. Realisierte Gewinne 897.721,12
2. Realisierte Verluste -283.749,99
Ergebnis aus VeriduBerungsgeschiften 613.971,13
V. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 539.037,53
VI. Nettoverinderung des nicht realisierten Ergebnisses des Geschiftsjahres -1.703.202,84
VII. Ergebnis des Geschifisjahres -1.164.165,31

' Siehe Erlduterung 2 im Anhang.
Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Privat Invest

Vermogensentwicklung

Entwicklung des Teilfondsvermégens MAS VALUE - Privat Invest

. Wert des Teilfondsvermégens am Beginn des Geschiftsjahres 18.269.213,03
1. Ausschiittung 0,00
2. Mittelzufluss/-abfluss (netto) -1.767.775,15
a) Mittelzufliisse aus Anteilschein-Verkdufen 4.584,63
b) Mittelabfliisse aus Anteilschein-Riicknahmen -1.772.359,78
Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich 14.663,98
4. Ergebnis des Geschéftsjahres -1.164.165,31
Il. Wert des Teilfondsvermégens am Ende des Geschiftsjahres 15.351.936,55

Die Erlsuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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MAS VALUE - Privat Invest

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschifisjahre

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre MAS VALUE - Privat Invest P
Geschiftsjahr

Umlaufende Anteile am

Anteilwert am Ende des

Ende des Geschifisjahres Geschiftsjahres

Stiick EUR

31.12.2024 48.185,169 318,60
31.12.2023 53.629,580 340,66
31.12.2022 54.366,999 376,78

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre MAS VALUE - Privat Invest
Geschifisjahr

Teilfondsvermdgen am
Ende
des Geschiftsjahres

EUR

31.12.2024 15.351.936,55
31.12.2023 18.269.213,03
31.12.2022 20.484.272,40

Die Erlguterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichts.
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Transaktionskosten

Transaktionskosten im Zeitraum vom 01.01.2024 bis 31.12.2024

Teilfonds Teilfondswihrung Transaktionskosten
MAS VALUE - Select EUR 2.689,33
MAS VALUE - Privat Invest EUR 3.252,93

Bei Transaktionen, welche nicht direkt mit der Verwahrstelle abgeschlossen werden, werden die Abwicklungskosten dem Fonds monatlich gebiindelt 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 Werterhéhungen oder -minderungen
inbegriffen sind.
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Erlduterungen zum Jahresbericht zum 31.12.2024 (Anhang)

Erlduterung 1 — Wesentliche Rechnungslegungsgrundsitze

Darstellung der Finanzberichte

Die Finanzberichte des Fonds sind gemal den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen iiber Organismen
fiir gemeinsame Anlagen (OGA) und gemél3 dem Prinzip der Unternehmensfortfiihrung erstellt.

Bewertung des Wertpapierbestandes und der Geldmarktinstrumente

Wertpapiere, die an einer Bérse notiert sind, werden zum letzten verfiigbaren bezahlten Kurs bewertet. Soweit Wertpapiere an mehreren
Borsen notiert sind, ist der letzte verfiigbare bezahlte Kurs des entsprechenden Wertpapiers an der Bérse mal3geblich, die Hauptmarkt fiir
dieses Wertpapier ist.

Wertpapiere, die nicht an einer Bdrse notiert sind, die aber an einem anderen geregelten Markt gehandelt werden, werden grundsitzlich
zu einem Kurs bewertet, der nicht geringer als der Geldkurs und nicht hdher als der Briefkurs zur Zeit der Bewertung sein darf und den
die Verwaltungsgesellschaft fiir den bestméglichen Kurs halt, zu dem die Wertpapiere verkauft werden kénnen.

Die flissigen Mittel werden zu ihrem Nennwert zuziiglich Zinsen bewertet. Festgelder mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als 60 Tagen
kédnnen mit dem jeweiligen Renditekurs bewertet werden, vorausgesetzt, ein entsprechender Vertrag zwischen dem Kredit- oder Finanzins-
titut, welches die Festgelder verwahrt, und der Verwaltungsgesellschaft sieht vor, dass diese Festgelder zu jeder Zeit kiindbar sind und
dass im Falle einer Kiindigung ihr Realisierungswert diesem Renditekurs entspricht.

Anteile an OGAWs, OGAs und sonstigen Investmentfonds bzw. Sondervermégen werden zum letzten festgestellten verfiigbaren Nettoin-
ventarwert bewertet, der von der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft, dem Anlagevehikel selbst oder einer vertraglich bestellten Stelle ver-
dffentlicht wurde. Sollte ein Anlagevehikel zusétzlich an einer Bérse notiert sein, kann die Verwaltungsgesellschaft auch den letzten verfiig-
baren bezahlten Bérsenkurs des Hauptmarktes heranziehen.

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

Falls solche Kurse nicht markigerecht bzw. unsachgerecht oder nicht feststellbar sind oder falls fiir andere als die vorstehend genannten
Wertpapiere/Anlageinstrumente keine Kurse festgelegt werden, werden diese Wertpapiere ebenso wie alle anderen Vermégenswerte zum
jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben und allgemein anerkannten Bewertungsre-
geln festlegt.

Umrechnung von Fremdw&hrungen

Alle nicht auf die jeweilige Teilfondswéhrung lautenden Vermégenswerte werden zum letzten Devisenmittelkurs in die Teilfondswéhrung
umgerechnet.

Die Transaktionen, Ertrdge und Aufwendungen in anderen Wahrungen als die des jeweiligen Teilfonds, werden zu dem Wechselkurs ver-
bucht, 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.
Einstandswert der Wertpapiere im Bestand

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

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

Ertrags- und Aufwandsausgleich

Sofern eine Ertrags- und Aufwandsausgleichberechnung durchgefiihrt wird, wird diese fiir jede Anteilklasse separat durchgefiihrt. Der
Ertrags- und Aufwandsausgleich beinhaltet das angefallene Nettoergebnis, welches die Anteilinhaber bei Erwerb mitbezahlen und bei Ver-
kauf vergiitet bekommen. Die Betrdge der Ertrags- und Aufwandsrechnung sind inklusive dem Ertragsausgleich ausgewiesen.

Bewertung der Devisentermingeschifte

Nicht realisierte Gewinne oder Verluste, welche sich zum Berichtsdatum aus der Bewertung von offenen Devisentermingeschéften erge-
ben, werden zum Berichtsdatum aufgrund der Terminkurse fiir die restliche Laufzeit bestimmt und sind in der Vermdgensaufstellung aus-
gewiesen.

Bewertung der Terminkontrakte

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

Bewertung von Forderungen und Verbindlichkeiten

Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsanspriiche und Verbindlichkeiten, werden grundsatzlich zum Nennwert angesetzt.

Verkauf von herausgegebenen Optionen

Beim Verkauf von herausgegebenen Optionen werden die erhaltenen Pramien als Verbindlichkeit in der Vermégensaufstellung verbucht
und anschlieBend zum Marktkurs bewertet. Wird eine herausgegebene , Call-Option” ausgeiibt, so werden die erhaltene Pramie in der
Ertrags- und Aufwandsrechnung und die anderen Verédnderungen des Nettovermdgens als realisierte Werterhdhung aus Optionen ausge-
wiesen.

Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste

Die Ermittlung der Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Geschéftsjahr die in den
Anteilpreis einflieBenden Wertansétze der Vermdgensgegenstinde mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen wer-
den, die Héhe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten Gewinne einflie3t, die Héhe der negativen Differenzen in
die Summe der nicht realisierten Verluste einfliellt und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des Geschéftsjahres mit den
Summenpositionen zum Anfang des Geschéftsjahres die Nettoverdnderungen ermittelt werden.

Zusitzliche Informationen zum Bericht

Dieser Bericht wurde auf Basis des Nettoinventarwertes zum 31.12.2024 mit den letzten verfiigbaren Kursen zum 31.12.2024 und unter
Beriicksichtigung aller Ereignisse, die sich auf die Rechnungslegung zum Berichtsstichtag am 31.12.2024 beziehen, erstellt.
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Erlduterung 2 — Gebiihren und Aufwendungen

Angaben zu Gebiihren und Aufwendungen kénnen dem aktuellen Verkaufsprospekt sowie den Basisinformationsbléttern entnommen wer-
den.

Die in der Ertrags- und Aufwandsrechnung aufgefiihrten sonstigen Aufwendungen beinhalten insbesondere Versffentlichungsgebiihren,
Gebiihren fiir Aufsichtsbehérden, Transaktionskosten, Marketing- und Druckkosten sowie Lizenzgebiihren.

Erlduterung 3 — Kapitalsteuer (,,taxe d'abonnement”)

Das Fondsvermégen unterliegt im Grol3herzogtum Luxemburg einer Steuer (,taxe d'abonnement”) von 0,05% p.a., die vierteljshrlich auf
das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-Teilfondsvermdgen zahlbar ist. Sofern ein Teilfonds oder eine Anteilklasse fiir die Zeich-
nung durch institutionelle Anleger beschrankt ist, wird das Nettovermégen dieses Teilfonds bzw. dieser Anteilklasse mit einer reduzierten
.faxe d'abonnement” von jshrlich 0,01% besteuert.

Gemal Artikel 175 (a) des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 ist der Teil des Nettovermégens, der in OGAW angelegt ist, die bereits zur
Zahlung der Kapitalsteuer verpflichtet sind, von dieser Steuer befreit.

Erlduterung 4 — Riickerstattung von Gebiihren

Riickerstattungen von Gebiihren eines Zielfonds werden dem Teilfonds unter Abzug einer Bearbeitungsgebiihr gutgeschrieben.

Erlduterung 5 — Verwaltungsvergiitung von Zielfonds

Sofern die einzelnen Teilfonds in Anteile eines anderen Investmentfonds (Zielfonds) investieren, kénnen fiir die erworbenen Zielfondsan-
teile zusétzliche Verwaltungsgebiihren anfallen.

Erlduterung 6 — Wertpapierbestandsverianderungen

Die Aufstellung der Wertpapierbestandsverénderungen betreffend den Zeitraum dieses Berichts ist kostenlos am Sitz der Verwaltungsge-
sellschaft, der Verwahrstelle, sowie bei den Zahl- und Informationsstellen in den verschiedenen Lindern mit einer Vertriebszulassung
erhlilich.

Erlduterung 7 — Ertragsverwendung

Detaillierte Informationen zur Verwendung der Ertrége kénnen dem geltenden Verkaufsprospekt entnommen werden.
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Erlduterung 8 - Performance Fee

Im Geschéftsjahr vom 01.01.2024 bis zum 31.12.2024 sind folgende Performance Fees angefallen:
Performance Fee in % vom
@ Fondsvermdgen

MAS VALUE - Select P 0,00 EUR 0,00
MAS VALUE - Privat Invest P 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 kénnen dem aktuellen Verkaufsprospekt sowie den Basisinfor-
mationsblattern entnommen werden.

Erlduterung 9 - Nachbesserungsrechte

Potentielle Nachbesserungsanspriiche aus laufenden Spruchstellenverfahren werden aufgrund der Ungewissheit ihres Eintritts und ihres
Wertes mit Null bewertet und nicht in den Vermdgensaufstellungen der Teilfonds ausgewiesen. Sobald die Verwaltungsgesellschaft von
einem Gerichtsbeschluss zur Erhdhung der Abfindung erfshrt und die Héhe der Abfindung von der Verwaltungsgesellschaft genau bezif-
fert werden kann, wird eine Forderung in dieser Hohe in den entsprechenden Teilfonds eingebucht und bilanziert. Liegt der Verwaltungs-
gesellschaft keine Information vor, wird spétestens bei Eingang der Abfindungszahlung die Héhe der Nachzahlung im jeweiligen Teil-
fonds erfasst.

Zum Berichtszeitraum Ende bestehen folgende Nachbesserungsrechte:

MAS Value - Select

Gattungsbezeichnung Bestand
Deutsche Postbank AG NBR 30.12.2015 2.800
Generali Deutschland Holding AG Nachbesserungsrecht 07.05.2014 1.410
Innogy SE NBR 05.06.2020 4.100
K&lnische Riickversicherung AG Nachbesserungsrecht 18.02.2009 2.540
Software AG NBR 30.08.2024 8.500
Strabag AG NBR 29.06.2018 125
Zapf Creation AG NBR 25.06.2024 10.200
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MAS Value - Privat Invest

Gattungsbezeichnung Bestand
Deutsche Postbank AG NBR 30.12.2015 7.000
Generali Deutschland Holding AG Nachbesserungsrecht 07.05.2014 2.900
Innogy SE NBR 05.06.2020 10.600
Software AG NBR 30.08.2024 9.500
Strabag AG NBR 29.06.2018 350
Verallia Deutschland AG NBR 08.12.2022 353
Zapf Creation AG NBR 25.06.2024 8.700

Erlduterung 10 - Weitere Informationen

Mégliche Auswirkungen des Ukraine-Konfliktes
Die Entwicklungen hinsichtlich des Konfliktes im Osten Europas fiihrten auf den globalen Finanzmarkten teilweise zu signifikanten Abschls-
gen und starken Schwankungen. Mittelfristig werden die Rahmenbedingungen der globalen Wirtschaft und damit verbunden die Entwick-

lung an den Finanzmérkten von erhdhter Unsicherheit gepragt sein. Damit einher geht eine steigende Volatilitst an den Finanzplatzen.
Insofern unterliegt auch die zukiinftige Wertentwicklung des Fonds erhdhten Schwankungsrisiken.

Erlduterung 11 - Zusétzliche Informationen zum Wertpapierbestand

DNICK Holding Ltd. Registered Shares LS 0,10 (GBOOB0O6ZX541)

Die Aktien waren bis einschlie8lich 14. Dezember 2012 an einem geregelten Markt notiert und gehandelt. Der Vorstand der Axxion S.A.
hat das Bewertungsverfahren entsprechend an einen externen Bewertungsdienstleister angebunden. Die Verwaltungsgesellschaft geht
davon aus, dass die zum Geschéftsjahresende des Fonds ausgewiesenen Bewertungskurse nach Treu und Glauben dem wahrscheinlichs-

ten VerduBerungskurs entsprechen. Unbeschadet dessen kénnen die tatsdchlichen VeriulRerungspreise der Wertpapiere von diesen Prei-
sen abweichen. Auf Basis des Bewertungsverfahrens wird die Aktie zum 31. Dezember 2024 zu einem Kurs von 6,00 EUR bewertet.

Erlduterung 12 - Ereignisse nach dem Berichtszeitraum

Nach dem Berichtszeitraum ergaben sich keine wesentlichen Anderungen oder sonstige wesentliche Ereignisse.
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Sonstige Informationen (ungepriift)

Erlduterung 1 — Risikomanagement

In Bezug auf das Risikomanagement hat der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft den Commitment Approach als Methode zur Bestim-
mung des Gesamtrisikos gewahlt.

Erlduterung 2 — Angaben zu den Wertpapierfinanzierungsgeschiften gemil3 der Verordnung
(EU) 201572365

Zum Berichtszeitpunkt und wahrend der Berichtsperiode hat der Fonds bzw. Teilfonds keine Wertpapierfinanzierungsgeschafte entspre-
chend der Verordnung (EU) 2015/2365 des européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 abgeschlossen.

Erlduterung 3 — Pflichtangaben gemil} EU-Offenlegungsverordnung und EU-Taxonomie-Verord-
nung

Angaben gemil Verordnung (EU) 2019/2088 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssek-
tor

Die Teilfonds beriicksichtigen Nachhaltigkeitsrisiken bei den Investitionsentscheidungen geméal3 Artikel 6 der Verordnung (EU) 2019/2088
tiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor.

Angabe gemaB Verordnung (EU) 2020/852 iiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen
(,,Taxonomie-Verordnung")

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 8kologisch nachhaltige Wirtschafts-
aktivitaten.
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Angaben zur Mitarbeitervergiitung der Verwaltungsgesellschaft (ungepriift)

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Angaben zur Mitarbeitervergiitung der EU-Verwaltungsgesellschaft

Die Verwaltungsgesellschaft verfiigt iiber ein Vergiitungssystem, das sowohl die regulatorischen Anforderungen erfiillt, als auch das verantwortungsvolle und risikobewusste Ver-
halten der Mitarbeiter férdert. Das System ist so gestaltet, dass es mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement einschlieBlich des Nachhaltigkeitsrisikos gemal3 der Defi-
nition in der Verordnung (EU) 2019/2088 iiber Angaben zur Nachhaltigkeit vereinbar ist und nicht zur Ubernahme von Risiken ermutigt. Die detaillierte Ausgestaltung hat die
Verwaltungsgesellschaft in ihren Vergiitungsrichtlinien geregelt. Die Verwaltungsgesellschaft verpflichtet sich, eine Vergiitungspolitik aufrechtzuerhalten, die bei Unternehmens-
entscheidungen Einfliisse auf Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiihrung (Environmental, Social, Governance; ESG) beriicksichtigt (z. B. Reduktion CO2-Fussabdruck, Fér-
derung Mitarbeitergesundheit und Diversitat) sowie die Vermeidung von Fehlanreizen zur Eingehung tiberm&Biger Risiken (einschlieBlich einschlagiger Nachhaltigkeitsrisiken)
sicherstellt. Das Vergiitungssystem wird mindestens einmal jshrlich durch einen Vergiitungsausschuss auf seine Angemessenheit und die Einhaltung aller rechtlichen Vorgaben
tiberpriift.

Ziel der Gesellschaft ist es, mit einer markt- und leistungsgerechten Vergiitung die Interessen des Unternehmens, der Gesellschafter und der Mitarbeiter gleichermaBen zu
beriicksichtigen und die nachhaltige und positive Entwicklung der Gesellschaft zu unterstiitzen. Die Vergiitung der Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestge-
halt sowie einer méglichen variablen leistungs- und ergebnisorientierten Vergiitung zusammen. Fiir die Vorsténde und Mitarbeiter, deren Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss
auf das Gesamirisikoprofil der Gesellschaft und der von ihr verwalteten Investmentvermdgen haben gelten besondere Regelungen.

Uberpriifung der Angemessenheit des Vergiitungssystems
Die Uberpriifung des Vergiitungssystems fiir das abgelaufene Geschaftsjahr fand im Rahmen der jahrlichen Sitzung des Vergiitungsausschusses statt. Dabei konnte zusammenfas-
send festgestellt werden, dass die Grundsitze der Vergiitungsrichtlinie und aufsichtsrechtlichen Vorgaben an Vergiitungssysteme eingehalten wurden. Zudem konnten keine

UnregelmaBigkeiten festgestellt werden. Weitere Einzelheiten der aktuellen Vergiitungsrichtlinie kénnen kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft www.axxion.lu
unter der Rubrik Anlegerinformationen abgerufen werden.

Alle nachfolgenden Angaben sind auf ganze Werte gerundet.

Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschiftsjahr 2024 von der Axxion S.A. gezahlten Vergiitungen an Risk Taker:

Vergiitung EUR 1.928.000

davon Fiihrungskrafte EUR 1.928.000

Gesamisumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der Verwaltungsgesellschaft gezahlten Mitarbeitervergiitung EUR 5.902.000
davon feste Vergiitung EUR 5.422.000
davon variable Vergiitung EUR 480.000

Zahl der Mitarbeiter der Verwaltungsgesellschaft 62
davon Geschéftsleiter EUR 3
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