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Der Verkaufsprospekt mit integrierter Satzung, die wesentlichen Anlegerinformationen sowie der Jahres- und Halbjahresbericht
des Fonds sind am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle, bei der Zahlstelle der jeweiligen Vertriebslander kostenlos
per Post, per Telefax oder per E-Mail erhaltlich. Weitere Informationen sind jederzeit wéhrend der tiblichen Geschéftszeiten bei der
Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Aktienzeichnungen sind nur gliltig, wenn sie auf der Basis der neuesten Ausgabe des Verkaufsprospektes (einschlieBlich seiner
Anhange) in Verbindung mit dem letzten erhaltlichen Jahresbericht und dem eventuell danach veréffentlichten Halbjahresbericht
vorgenommen werden.




Bericht zum Geschaftsverlauf

Sehr geehrte Anlegerinnen,
Sehr geehrte Anleger,

der Multiadvisor SICAV - ESPRIT hat im Geschéftsjahr 2019 einen Anlageerfolg von 12,3% erzielt. Damit konnte der im Vorjahr
erlittene Riickgang des Anteilswertes (-12,2%) nahezu ausgeglichen werden.

Die Entwicklung des Fonds im Berichtsjahr Iasst sich grob in drei Abschnitte aufteilen: Von Januar bis Anfang Juli verbesserte sich
der Anteilswert von € 128,90 auf € 140,73. In dieser Zeit dominierten positive Erwartungen fiir die Weltwirtschaft, insb. infolge einer
moglichen Kl&rung des Handelsstreites USA/ China. Ab Anfang Mai &nderte sich das Klima allmahlich durch erneute Drohungen der
USA, Zdlle und andere Handelshemmnisse auszuweiten. Vor allem konjunkturempfindliche Aktien verzeichneten daraufhin wahrend
der Sommermonate spiirbare Verluste. Der Anteilswert des Teilfonds Multiadvisor SICAV - ESPRIT verzeichnete einen geringeren
Rickgang als der Gesamtmarkt und korrigierte bis Mitte August auf € 132,69. Anschliefend dominierten im Handelsstreit wieder
versohnlichere Téne und der Fonds verbesserte sich bis auf € 144,75 zum Geschaftsjahresende.

Anteilwertentwicklung Multiadvisor SICAV - ESPRIT 1. Januar 2019 bis 31. Dezember 2019
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Die Entwicklung am Aktienmarkt in 2019 wurde neben den wechselnden Aussichten fiir die Realwirtschaft vor allem durch die
ultra-expansive Geldpolitik der Notenbanken bestimmt. Eine Folge der Quasi-Abschaffung der Zinsen in der Eurozone ist, dass
Anlegerkreise, die auf laufende Ertrage angewiesen sind, ihre Aktienquoten erhéhen, um kontinuierliche Dividendenzahlungen zu
erhalten. Diese Investoren fragen insbesondere solche Titel nach, die vermeintlich zuverlassige Dividenden zahlen, z.B. Aktien von
Nahrungsmittel- oder Pharmagesellschaften.

Zudem agieren diese Investoren in der Regel prozyklisch und kaufen Aktien, die bereits langere Zeit einen positiven Kurstrend
aufweisen. Hierzu z&hlen insbesondere die groRen Technologietitel, die zu den dominierenden Indexschwergewichten geworden
sind. Mittlerweile stehen zehn der dreiRig DAX-Unternehmen fiir etwa zwei Drittel des gesamten Index, die Diversifikation innerhalb
des Index wird zunehmend geringer. Infolge der Nachfrage nach diesen Aktien, auch (iber das sog. passive Investieren, haben
sich die Bewertungen dieser Titel stark erhoht, méglicherweise Uber ein verniinftiges Maf hinaus. Diese vergleichsweise hohen
Bewertungen in Teilen des Aktienmarktes nehmen ein ,Blue Sky“-Szenario mit hohen Wachstumsraten vorweg, bei dem die Risiken
leicht unterschatzt werden.

Der Multiadvisor SICAV - ESPRIT halt sich als antizyklisch agierender Value-Aktienfonds von diesen hochbewerteten Unternehmen
fern, auch wenn er mit dieser Strategie in Haussephasen nicht zu den Outperformern zahlt. Der Fonds verfolgt demgegentiber
weiterhin eine relativ defensive Aktienstrategie mit konservativ bewerteten Value - Aktien und Spezialsituationen sowie einer
flexibel gehandhabten Liquiditatsquote. Das Anlageziel besteht unveréndert darin, iiber mittlere und lange Zeitrdume eine positive
Wertentwicklung zu erzielen. Der Fonds bildet weder einen Wertpapierindex ab, noch orientiert er sich an einem festgelegten
Vergleichsmafstab.

Im Fokus der Anlagelberlegungen steht der Anteilsbesitz an einem einzelnen Unternehmen, nicht die kurzfristige Spekulation auf
steigende oder fallende Aktienmarkte. Fiir den Fonds werden unterschatzte und unterbewertete Unternehmen ausgewahilt, fiir
die mittels fundamentaler Aktienanalyse ein hdherer Unternehmenswert ermittelt wurde. Eine Beteiligung wird verkauft, wenn die
Borsenbewertung des Unternehmens nicht mehr iiberdurchschnittlich preiswert ist.




Bericht zum Geschaftsverlauf

Die Aktienbestande des Fonds lassen sich den folgenden Anlagesegmenten zuordnen:
+  Substanzwerte / Beteiligungsgesellschaften (,Deep Value®)

+ attraktive Geschaftsmodelle mit niedrigen Bewertungen (,Value Investing")

+  Spezialsituationen (,Events")

« Turnarounds / Hochrisikokapital (,Venture Capital®)

Auf das Anlagesegment Substanzwerte / unterbewertete Beteiligungsgesellschaften entfallt zum Geschéftsjahresende ein
Portfolioanteil von ca. 17%. Folgende Aktienbestande aus diesem Segment hatten im Berichtsjahr einen signifikanten Einfluss auf
die Entwicklung des Anteilswertes:

Die schweizerischen Beteiligungsgesellschaften HBM Healthcare und Pargesa erzielten eine Performance von ca. 50% bzw. ca.
20% (inklusive Dividenden). Bei HBM Healthcare hat der Fonds teilweise Gewinne mitgenommen, da sich der Kurs wie erhofft an
den inneren Wert der Gesellschaft (Net Asset Value) angenahert hat.

Pargesa weist hingegen unveréandert einen hohen Abschlag von Uber 30% auf den Marktwert ihres — Uber die Tochtergesellschaft GBL
gehaltenen — Beteiligungsportfolios auf, das iberwiegend aus etablierten Unternehmen wie Adidas, Pernod Ricard, GEA, Lafarge
Holcim und Total besteht. Der grofle Holdingabschlag von Pargesa stellt eine attraktive Investmentchance dar. Mittelfristig kdnnte
eine Vereinfachung der Holdingstruktur zu einer Neubewertung an der Bérse flihren.

Auch die Aktie des Osterreichischen Immobilienkonzerns Immofinanz verzeichnete im Berichtsjahr eine positive Wertentwicklung
(+21,6% inkl. Dividende). Der Abschlag des Borsenwertes zum Marktwert der gehaltenen Immobilien und Immobilienprojekte hat
sich dadurch wie erhofft deutlich reduziert. Der auf Biro- und Einzelhandelsimmobilien spezialisierte Konzern verknlipft ein stabiles
deutsches und Gsterreichisches Immobilienportfolio (zusammen ca. 29% des Portfolios) mit hohen Wertsteigerungschancen des
Immobilienbestandes in Osteuropa (ca. 64% des Portfolios).

Nennenswerte Verlierer waren im Anlagesegment Substanzwerte / Beteiligungsgesellschaften nicht zu verzeichnen.

Auf das Segment preiswerte Geschaftsmodelle (Industriebeteiligungen etc.) entfallt zum Jahresende ein Portfolioanteil von ca. 46%.
Folgende Aktienbestande hatten einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung des Anteilswertes:

Der strategisch neu positionierte Versorger RWE ist unverandert die grofite Fondsposition und (iberzeugte mit einer Jahresperformance
incl. Dividende von 51%. Dabei hat der Fonds einen wesentlichen Zusatzertrag dadurch erzielt, dass er in die preiswerten Vorzugsaktien
investierte, die mittlerweile in Stammaktien umgewandelt wurden. RWE wurde von vielen Investoren als Green-Energy-Unternehmen
neu entdeckt und profitierte im operativen Geschaft von tendenziell steigenden Strompreisen. Das RWE-Management hat es
verstanden, dass das friiher unbeliebte und unterbewertete Unternehmen an der Borse wieder angemessen wahrgenommen und
bewertet wird.

Eine ahnlich positive Entwicklung nahm die Aktie des lange vernachlassigten mittelstdndischen IT- und Technologieanbieters Allgeier
(+41%). Eine neue Strategie und ein starker Ausblick auf das operative Geschaft im Geschéftsjahr 2020 fiihrten zu einer Neubewertung
der Gesellschaft.

Der im ersten Halbjahr zu stark gedrlckten Kursen gekaufte Aktienbestand in Bayer verbesserte sich ebenfalls deutlich (+29%),
nachdem beim Glyphosat-Rechtsstreit mittlerweile eine Streitbeilegung in den USA auf dem Vergleichswege eine realistische
Méglichkeit ist.

Die Kurse des Industriedienstleisters Bilfinger, des Automobilkonzerns Porsche SE und des Telekommunikationskonzerns Freenet
konnten um 30% bis 40% zulegen. Wahrend die Porsche SE bzw. ihre Tochtergesellschaft Volkswagen AG Fortschritte bei der
Ausrichtung auf den von der Politik forcierten Elektroantrieb macht, sind die Margenverbesserungen bei Bilfinger noch leicht unter
unseren Erwartungen. Mittelfristig konnte eine lukrative Verduflerung der Bilfinger-Beteiligung am Immobiliendienstleister Apleona
helfen, den entsprechenden Unternehmenswert sichtbar zu machen.

Aktienbestande mit einem signifikanten negativen Performancebeitrag waren im Anlagesegment preiswerte Geschéaftsmodelle nicht
zu verzeichnen.

Die Kategorie Spezialsituationen/Arbitrage (Portfolioanteil ca. 10%) wird von Investments gebildet, die neben einer giinstigen
fundamentalen Bewertung zusatzlich unter dem Aspekt eines spezifischen Ereignisses (,Event’) interessant sind. Hierzu zahlen
insbesondere potenzielle Abfindungswerte.

Positiv entwickelte sich die Aktie des Kélner Immobilienkonzerns GAG Immobilien sowie der Abfindungswert Innogy. Auf der
anderen Seite verloren die Dragerwerk Genussscheine ca. 11%, wodurch sich das Aufholpotential gegentber den deutlich héher
bewerteten Stamm- bzw. Vorzugsaktien der Gesellschaft weiter erhdht hat.



Bericht zum Geschaftsverlauf

Auf Turnarounds und andere Beteiligungen mit besonders hohen Chancen und hohen Risiken entfallt zum Jahresende ein Depotanteil
von ca. 7%. Die groReren Positionen in diesem spekulativen Segment sind die Deutsche Bank und K+S mit einem Depotanteil
von ca. 2,7% bzw. 3,0% zum Geschéftsjahresende. Die Deutsche Bank sollte mit deutlichen Kostensenkungen mittelfristig wieder
attraktivere Renditen auf das hohe Eigenkapital (> € 23 je Aktie) erwirtschaften. Enttduschend laufen die Geschéfte beim Kali- und
Salzkonzern K+8, u.a. aufgrund des schwachen Weltmarktpreises fiir Kaliprodukte. Die Gesellschaft erwagt den Verkauf des
profitablen Salzgeschéfts in Amerika. Dies konnte die momentan grofle Verunsicherung bei den Aktionaren aufgrund der erhdhten
Konzernverschuldung reduzieren.

ErwartungsgemaRl waren die Kursveranderungen der Aktien dieses spekulativen Segmentes hoch. Einerseits konnte der Aktienbestand
in Catalis mit hohem Gewinn verkauft werden, andererseits waren bei den insolventen Unternehmen Gerry Weber und Mologen
hohe Kursverluste zu verzeichnen. Zur Risikobegrenzung werden alle Investitionen in Aktien aus dem Turnaround-Segment i.d.R.
auf ca. 10% des Fondsvermégens beschrankt.

Bei den Kaufen und Verkaufen von Wertpapieren wahrend des Geschaftsjahres hat sich das bewahrte antizyklische Vorgehen
ausgezahlt. In steigende Kurse hinein konnten erhebliche Gewinne realisiert werden, so z.B. bei Catalis, HBM und Deutsche
Balaton. Neben diversen Zukaufen bestehender Positionen wurden einige neue Unternehmen zu glinstigen Kursen aufgenommen,
z.B. Bayer sowie E.ON.

Die liquiden Mittel betragen zum Geschéftsjahresende ca. 19% des Fondsvermégens.

Ausblick

Nach einem positiven Jahresbeginn 2020 herrscht ab Ende Februar aufgrund der weltweiten Ausbreitung des Coronavirus an den
internationalen Aktienbdrsen der Ausnahmezustand. Innerhalb weniger Handelstage verlieren die gangigen Aktienindizes massiv
und liegen seit Jahresbeginn um etwa 34% im Verlust (Stand 19. Mérz 2020).

Im Multiadvisor SICAV - ESPRIT fallt der Riickgang deutlich moderater aus. Hierzu haben sowohl die vergleichsweise defensive
Value-Aktienauswahl des Fonds wie auch die vorhandene Liquiditatsreserve beigetragen.

Die heftigen Kursverluste am Gesamtmarkt sind vielfach erschreckend, allerdings sind starke Kursbewegungen nicht unbedingt ein
Vorbote fir ein auch zukiinftig schlechtes Borsenumfeld. Ein Blick auf die Kursentwicklung nach besonders schlechten Borsenwochen
(Verlust tiber 20% in drei Wochen) zeigt, dass im Folgemonat durchaus eine stabile bis positive Entwicklung typisch ist. Den hohen
Risiken stehen naturgemaR immer auch Chancen gegenliber, insbesondere falls die temporar wegfallende private Nachfrage durch
die bereits diskutierten staatlichen Investitionsprogramme ersetzt werden kann.

Nach den historisch schwachen Borsentagen und dem damit verbundenen erheblich reduzierten Preisniveau fir Unternehmensanteile
ist eine mehrere Quartale dauernde Vollbremsung der Wirtschaft an der Borse eingepreist. Moglicherweise ist die Reaktion —
wie in Panikphasen durchaus ublich — auch schon UbermaRig ausgefallen. Bei den im DAX enthaltenen Unternehmen liegen die
Preisrlickgénge seit Jahresbeginn mittlerweile zwischen ca. 10% bei EON und ca. 50% bei Daimler, HeidelbergCement, Volkswagen,
Lufthansa, Infineon, Fresenius und Siemens. Mit Abschlagen in diesen GroRenordnungen sollten die fundamentalen Geschéftsrisiken
u. E. (mehr als) ausreichend beriicksichtigt sein.

Infolge der weltweiten Corona-Schutzmalnahmen scheint zumindest firr die nachsten Quartale eine Rezession unausweichlich.
Wie lange die Wirtschaft massiv leiden wird, ist nicht vorhersagbar, in jedem Fall wird es aber auch eine Zeit nach Corona geben.
Entscheidend fiir die langfristige Leistungsfahigkeit der Wirtschaft und fiir die nachhaltige Bewertung von Unternehmen sind nicht
einzelne Quartale, sondern die 5- bis 10-Jahres-Entwicklung.

Fr den langfristigen Aktienanleger mit einem Anlagehorizont von 5+ Jahren ist entscheidend, in welcher Verfassung die Wirtschaft
in finf Jahren sein wird und wie die langfristigen Gewinnentwicklungen der Unternehmen sind. In der Regel wird derjenige Anleger
belohnt, der mit mittel- bis langfristigem Anlagehorizont antizyklisch in einem schlechten Umfeld (,Baisse®) attraktive Chancen
wahrnimmt und damit Risiken eingeht.

Wir nutzen die niedrigeren Kurse dazu, die Aktienquote im Teilfonds Multiadvisor SICAV - ESPRIT schrittweise zu erhdhen. Dieses
antizyklische Vorgehen sorgt erfahrungsgemal flir langfristig gute Ergebnisse.

Wir erwarten, flir den langfristigen und risikobereiten Aktienanleger mit der im Fonds getroffenen Aktienauswahl ein gutes Chance-
Risiko-Verhaltnis darstellen zu kdnnen. Die Beteiligung an unterbewerteten Unternehmen der deutschen Wirtschaft bietet fiir den
angesprochenen Anlegerkreis nach aller Erfahrung eine gute Mdglichkeit, das Kapital langfristig zu erhalten und zu vermehren.

Die in diesem Bericht enthaltenen Angaben und Zahlen sind vergangenheitsbezogen und geben keinen Hinweis auf die zukiinftige
Entwicklung des Fonds.



Multiadvisor Sicav - ESPRIT

Jahresbericht
1. Januar 2019 - 31. Dezember 2019

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.
Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: 988634
ISIN-Code: LU0090303289
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergtung: 0,13 % p.a. zzgl.

500 Euro p.M. Fixum
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschittend
Wahrung: EUR

Geografische Landeraufteilung "

Deutschland 68,05 %
Schweiz 727T%
Osterreich 3,46 %
Vereinigte Staaten von Amerika 1,83 %
Wertpapiervermdgen 80,61 %
Bankguthaben ? 19,62 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -0,23 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav - ESPRIT

Wirtschaftliche Aufteilung "

Diversifizierte Finanzdienste 17,54 %
Versorgungsbetriebe 16,88 %
Immobilien 5,38 %
Pharmazeutika, Biotechnologie & Biowissenschaften 5,38 %
Software & Dienste 4,85 %
Investitionsgiter 4,62 %
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste 451 %
Automobile & Komponenten 4,32 %
Grol- und Einzelhandel 412 %
Lebensmittel- und Basisartikeleinzelhandel 4,06 %
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 3,02 %
Gebrauchsgiiter & Bekleidung 2,37 %
Telekommunikationsdienste 1,92 %
Media & Entertainment 1,04 %
Hardware & Ausristung 0,35%
Halbleiter & Gerate zur Halbleiterproduktion 0,25 %
Wertpapiervermdgen 80,61 %
Bankguthaben ? 19,62 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -0,23 %

100,00 %

Entwicklung der letzten 3 Geschéftsjahre

Datum Netto- Umlaufende Netto- Aktienwert
Teilfondsvermdgen Aktien Mittelautkommen EUR

Mio. EUR Tsd. EUR
31.12.2017 74,58 507.945 -347,41 146,83
31.12.2018 65,38 507.190 -105,33 128,90
31.12.2019 72,71 502.309 662,71 144,75

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav - ESPRIT

Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermdgens
zum 31. Dezember 2019

EUR
Wertpapiervermdgen 58.617.009,64
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 55.225.839,33)
Bankguthaben " 14.262.550,98
72.879.560,62
Zinsverbindlichkeiten -14.959,76
Sonstige Passiva ? -154.034,45
-168.994,21
Netto-Teilfondsvermdgen 72.710.566,41
Umlaufende Aktien 502.309,000
Aktienwert 144,75 EUR
Veranderung des Netto-Teilfondsvermdgens
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019
EUR
Netto-Teilfondsvermdgen zu Beginn des Berichtszeitraumes 65.378.620,05
Ordentlicher Nettoaufwand -594.407,37
Ertrags- und Aufwandsausgleich -2.055,51
Mittelabfliisse aus Aktienrlicknahmen -662.712,33
Realisierte Gewinne 2.964.291,39
Realisierte Verluste -3.342.383,53
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne 5.868.224,65
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste 3.100.989,06
Netto-Teilfondsvermdgen zum Ende des Berichtszeitraumes 72.710.566,41
Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf
Stiick
Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes 507.190,000
Ausgegebene Aktien 0,000
Zurlickgenommene Aktien -4.881,000
Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes 502.309,000

" Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

2 Diese Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Anlageberatervergiitung und Priifungskosten.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav - ESPRIT

Aufwands- und Ertragsrechnung
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019

EUR
Ertrage
Dividenden 904.216,98
Zinsen auf Anleihen 25.515,05
Ertrage aus Quellensteuerriickerstattung 177.166,64
Bankzinsen -92.306,57
Ertragsausgleich -4.682,01
Ertrage insgesamt 1.009.910,09
Aufwendungen
Verwaltungsverglitung / Anlageberatervergiitung -1.396.951,61
Verwahrstellenvergtitung -105.281,45
Zentralverwaltungsstellenverglitung -22.118,24
Taxe d’abonnement -35.166,19
Veréffentlichungs- und Priifungskosten -21.178,41
Register- und Transferstellenvergutung -17,50
Staatliche Geblihren -14.489,27
Sonstige Aufwendungen " -15.852,31
Aufwandsausgleich 6.737,52
Aufwendungen insgesamt -1.604.317,46
Ordentlicher Nettoaufwand -594.407,37
Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt ? 4.442,23
Total Expense Ratio in Prozent ? 2,32

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Lagerstellengebiihren und allgemeinen Verwaltungskosten.

2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav - ESPRIT

Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum Berichtszeitraum NTFV Y
Aktien, Anrechte und Genussscheine
Borsengehandelte Wertpapiere
Deutschland
DE000A2GS633  Allgeier SE EUR 8.600 0 64.997 33,8000 2.196.898,60 3,02
DE0007788408 ALNO AG EUR 0 0 515.000 0,0020 1.030,00 0,00
DEOOOBAY0017 Bayer AG EUR 35.000 0 35.000 73,2100  2.562.350,00 3,52
DE0005909006  Bilfinger SE EUR 5.622 0 58.045 34,4600 2.000.230,70 2,75
DE0005227235 Biotest AG -VZ- EUR 0 0 51.739 20,5000 1.060.649,50 1,46
DE0007257503 CECONOMY AG EUR 0 0 410.400 54000 2.216.160,00 3,05
DE0005140008 Dte. Bank AG EUR 105.500 0 288.400 6,9060 1.991.690,40 2,74
DE0005654933  Einhell Germany AG -VZ- EUR 0 0 12.443 59,8000 744.091,40 1,02
DEOOOENAG999 E.ON SE EUR 242500 0 242.500 9,5560 2.317.330,00 3,19
DE000A0Z2ZZ5 freenet AG EUR 0 0 67.500 20,6800  1.395.900,00 1,92
DEO00A2NB502  Heidelberger Beteiligungsholding AG EUR 0 0 21412 22,2000  475.346,40 0,65
DE0006083405 HORNBACH Holding AG & Co. KGaA EUR 0 0 5.000 64,5000 322.500,00 0,44
DEO00A2AADD2 innogy SE EUR 0 0 44,800 44,6000 1.998.080,00 2,75
DEOOOKSAG888 K+S Aktiengesellschaft EUR 112.700 0 195.700 11,2200  2.195.754,00 3,02
DEO00A0JQ5U3  Manz AG EUR 0 0 8.750 20,8500 182.437,50 0,25
DEOOOBFB0019 METRO AG EUR 0 0 204.600 14,4200 2.950.332,00 4,06
DE000A2LQ728 Ming Le Sports AG EUR 0 0 7.605 1,1300 8.593,65 0,01
DEO00A2LQ900 Mologen AG EUR 18.557 1 111.340 0,1090 12.136,06 0,02
DE000AOB65S3  Paion AG EUR 0 0 135.130 1,8950 256.071,35 0,35
DE0006928203  plettac AG EUR 0 0 15.000 0,0030 45,00 0,00
DEOOOAOJBPG2 PNEAG EUR 130.420 0 585.000 4,0300 2.357.550,00 3,24
DEOOOPAH0038  Porsche Automobil Holding SE -VZ- EUR 0 0 46.775 67,2000 3.143.280,00 4,32
DEO00OA12UKK6 Rocket Internet SE EUR 0 0 20.800 22,1600 460.928,00 0,63
DE0007037129 RWEAG EUR 206.900 0 206.900 27,0600 5.598.714,00 7,70
DEOOOTCAG172 Tele Columbus AG EUR 150.000 0 260.000 2,8960 752.960,00 1,04
DEO00ATKREX3 Ultrasonic AG EUR 0 0 204.000 0,0115 2.346,00 0,00
DE0008051004  Wiistenrot & Wirttembergische AG EUR 0 0 67.300 19,5400  1.315.042,00 1,81
38.518.446,56 52,96
Osterreich
AT0000A21KS2  Immofinanz AG EUR 0 0 104.400 24,1000 2.516.040,00 3,46
2.516.040,00 3,46
Schweiz
CH0012627250  HBM Healthcare Investments AG CHF 4.250 4.000 16.164 222,0000 3.294.837,94 453
CH0021783391  Pargesa Holding S.A. CHF 0 0 26.800 80,9500 1.991.975,03 2,74
5.286.812,97 7,27

" NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kdnnen die Summen vom tatsachlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum Berichtszeitraum NTFV "

Vereinigte Staaten von Amerika

US4592001014  International Business Machines Usb 0 0 11.000 135,2700 1.333.067,55 1,83
Corporation

1.333.067,55 1,83
Borsengehandelte Wertpapiere 47.654.367,08 65,52

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere
Deutschland

DE0005214506  AdCapital AG EUR 0 0 132.610 1,9000  251.959,00 0,35
DE0005647606  Effecten-Spiegel AG EUR 0 0 250 17,8000 4.450,00 0,01
DE0005647630  Effecten-Spiegel AG -VZ- EUR 0 0 38.104 17,7000  674.440,80 0,93
DE0005863534  GAG Immobilien AG -VZ- EUR 0 0 17.600 79,5000  1.399.200,00 1,92
DE0006760002  Hoftex Group AG EUR 0 0 150.331 11,4000 1.713.773,40 2,36
DE0006942808  Scherzer & Co. AG EUR 600.000 0 1.339.200 2,2400 2.999.808,00 413
DEO00AQOV9A22  Schuler AG EUR 0 0 38.749 16,0000  619.984,00 0,85
7.663.61520 10,55
An organisierten Mérkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 7.663.615,20 10,55
Nicht notierte Wertpapiere
Deutschland
DE0005546006 AGORAG EUR 0 0 229.104 0,0001 2291 0,00
N/A Genrali Deutschland AG EUR 7.770 0 7.770 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
N/A Altana AG -Nachbesserungsrechte- EUR 20.000 0 20.000 0,0000 0,00 0,00
DEO0OAOM6M79  Asian Bamboo AG EUR 0 0 77.000 0,0001 7,70 0,00
DE0005431001  Curtis 1000 Europe AG EUR 0 0 321.393 0,0001 32,14 0,00
N/A Dte. Postbank AG EUR 23.000 0 23.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
DE0007007106  Refugium Holding AG EUR 0 0 100.000 0,0000 0,00 0,00
N/A IDS Scheer AG - Nachbesserungsrechte  EUR 41.000 0 41.000 0,0000 0,00 0,00
AG -Nachbesserungsrechte-
62,75 0,00
Osterreich
N/A Strabag SE -Nachbesserungsrechte- EUR 1.400 700 700 0,0000 0,00 0,00
0,00 0,00
Nicht notierte Wertpapiere 62,75 0,00
Aktien, Anrechte und Genussscheine 55.318.045,03 76,07

% NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatsachlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum Berichtszeitraum NTFV "

Wandelanleihen

Nicht notierte Wertpapiere
EUR
DEO0OA2DANN4 0,000%  Mologen AG/Mologen AG CV 0 0 33.530 34,9348 11.713,64 0,02
v.17(2025)
DEOOOA2NBMN3 0,000%  Mologen AG/Mologen AG CV 27.090 0 27.090 28,5178 7.72547 0,01
v.19(2027)
19.439,11 0,03
Nicht notierte Wertpapiere 19.439,11 0,03
Wandelanleihen 19.439,11 0,03

Sonstige verbriefte Rechte
Borsengehandelte Wertpapiere
Deutschland

DE0005550651  Dragerwerk AG & Co. KGaA EUR 0 0 1.311 226,0000  296.286,00 0,41
Genussscheine v.83(2199)

DE0005550677  Dragerwerk AG & Co. KGaA EUR 0 0 1.192 226,0000  269.392,00 0,37
Genussscheine v.91(2199)

DE0005550719  Dragerwerk AG & Co. KGaA EUR 0 0 11.929 227,5000 2.713.847,50 3,73

Genussscheine v.97(2199)

3.279.525,50 4,51

Borsengehandelte Wertpapiere 3.279.525,50 4,51
Sonstige verbriefte Rechte 3.279.525,50 4,51
Wertpapiervermogen 58.617.009,64 80,61
Bankguthaben - Kontokorrent ? 14.262.550,98 19,62
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -168.994,21 -0,23
Netto-Teilfondsvermdgen in EUR 72.710.566,41 100,00

Y NTFV = Netto-Teilfondsvermégen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zu- und Abgénge vom 1. Januar 2019 bis 31. Dezember 2019
Wihrend des Berichtszeitraumes getatigte Kéufe und Verkéufe in Wertpapieren, Schuldscheindarlehen und Derivaten, einschlieRlich Anderungen ohne Geldbewegungen,
soweit sie nicht in der Vermdgensaufstellung genannt sind.

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge
im im
Berichtszeitraum Berichtszeitraum

Aktien, Anrechte und Genussscheine
Borsengehandelte Wertpapiere
Deutschland

DE0003304101  Gerry Weber International AG EUR 0 362.371
Schweiz
CH0012627250  HBM Healthcare Investments AG EUR 0 4.250

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere

Deutschland
DEOOOA2LQTO08  Dte. Balaton AG EUR 0 1.193
DE0007037145 RWEAG -VZ- EUR 0 206.900

Vereinigtes Konigreich

GB00BJLMMN43  Catalis Plc. EUR 16.461 16.461
Nicht notierte Wertpapiere

Deutschland

DEO00A2TSGP1  Mologen AG BZR 01.04.19 EUR 92.784 92.784
DEOOOA2TSRH5  Mologen AG BZR 16.01.19 EUR 92.784 92.784
Niederlande

NL0012293955  Catalis SE EUR 0 16.461
Devisenkurse

Fur die Bewertung von Vermégenswerten in fremder Wahrung wurde zum nachstehenden Devisenkurs zum 31. Dezember 2019 in Euro umgerechnet.

Danische Krone DKK 1 7,4707
Schwedische Krone SEK 1 10,4321
Schweizer Franken CHF 1 1,0891
US-Dollar usD 1 1,1162

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Bericht zum Geschaftsverlauf

Sehr geehrte Anlegerinnen,
Sehr geehrte Anleger,

der Multiadvisor SICAV - PRIVAT INVEST hat im Geschéftsjahr 2019 einen Anlageerfolg von 15,8% erzielt. Damit konnte der im
Vorjahr erlittene Riickgang des Anteilswertes (-8,8%) mehr als ausgeglichen werden. Gegenliber der Entwicklung am deutschen
Aktienmarkt ist das erzielte Ergebnis ebenfalls zufriedenstellend: Der Fonds verzeichnete nicht nur deutlich geringere Schwankungen
als die relevanten Aktienindizes, sondern konnte iber den gesamten Zeitraum — Korrekturphase in 2018, Hausse in 2019 — zudem
noch eine hohere Gesamtrendite erzielen.

Die Entwicklung des Fonds im Berichtsjahr I&sst sich grob in drei Abschnitte aufteilen: Von Januar bis Anfang Mai verbesserte
sich der Anteilswert von € 297,58 auf € 323,74. In dieser Zeit dominierten positive Erwartungen fiir die Weltwirtschaft, insb. infolge
einer moglichen Klarung des Handelsstreites USA / China. Anfang Mai anderte sich das Klima durch erneute Drohungen der USA,
Zdblle und andere Handelshemmnisse auszuweiten. Vor allem konjunkturempfindliche Aktien verzeichneten daraufhin wahrend der
Sommermonate splirbare Verluste. Der Anteilswert des Teilfonds Multiadvisor SICAV - PRIVAT INVEST verzeichnete wiederum
einen deutlich geringeren Riickgang als der Gesamtmarkt und korrigierte bis Mitte August auf € 310,68. AnschlieBend dominierten
im Handelsstreit wieder verséhnliche Téne und der Teilfonds Multiadvisor SICAV - PRIVAT INVEST verbesserte sich bis auf € 344,61
zum Geschaftsjahresende.

Anteilwertentwicklung des Teilfonds Multiadvisor SICAV - PRIVAT INVEST 1. Januar 2019 bis 31. Dezember 2019
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Die Entwicklung am Aktienmarkt in 2019 wurde neben den wechselnden Aussichten fiir die Realwirtschaft vor allem durch die
ultra-expansive Geldpolitik der Notenbanken bestimmt. Eine Folge der Quasi-Abschaffung der Zinsen in der Eurozone ist, dass
Anlegerkreise, die auf laufende Ertrége angewiesen sind, ihre Aktienquoten erhéhen, um kontinuierliche Dividendenzahlungen zu
erhalten. Diese Investoren fragen inshesondere solche Titel nach, die vermeintlich zuverl&ssige Dividenden zahlen, z.B. Aktien von
Nahrungsmittel- oder Pharmagesellschaften.

Zudem agieren diese Investoren in der Regel prozyklisch und kaufen Aktien, die bereits langere Zeit einen positiven Kurstrend
aufweisen. Hierzu zéhlen insbesondere die groen Technologietitel, die zu den dominierenden Indexschwergewichten geworden
sind. Mittlerweile stehen zehn der dreiig DAX-Unternehmen fiir etwa zwei Drittel des gesamten Index, die Diversifikation innerhalb
des Index wird zunehmend geringer. Infolge der Nachfrage nach diesen Aktien, auch iiber das sog. passive Investieren, haben
sich die Bewertungen dieser Titel stark erhdht, méglicherweise Uber ein verniinftiges Maf hinaus. Diese vergleichsweise hohen
Bewertungen in Teilen des Aktienmarktes nehmen ein ,Blue Sky" - Szenario mit hohen Wachstumsraten vorweg, bei dem die Risiken
leicht unterschatzt werden.

Der Teilfonds Multiadvisor SICAV - PRIVAT INVEST halt sich als antizyklisch agierender Value-Aktienfonds von diesen hochbewerteten
Unternehmen fern, auch wenn er mit dieser Strategie in Haussephasen nicht zu den Outperformern zahlt. Der Fonds verfolgt
demgegentliber weiterhin eine relativ defensive Aktienstrategie mit konservativ bewerteten Value - Aktien und Spezialsituationen
sowie einer flexibel gehandhabten Liquiditatsquote. Das Anlageziel besteht unverandert darin, tber mittlere und lange Zeitrdume
eine positive Wertentwicklung zu erzielen. Der Fonds bildet weder einen Wertpapierindex ab, noch orientiert er sich an einem
festgelegten Vergleichsmalstab.




Bericht zum Geschaftsverlauf

Im Fokus der Anlagelberlegungen steht der Anteilsbesitz an einem einzelnen Unternehmen, nicht die kurzfristige Spekulation auf
steigende oder fallende Aktienmarkte. Fir den Fonds werden unterschatzte und unterbewertete Unternehmen ausgewahlt, fiir
die mittels fundamentaler Aktienanalyse ein hdherer Unternehmenswert ermittelt wurde. Eine Beteiligung wird verkauft, wenn die
Borsenbewertung des Unternehmens nicht mehr tberdurchschnittlich preiswert ist.

Die Aktienbestande des Fonds lassen sich den folgenden Anlagesegmenten zuordnen:
+  Substanzwerte / Beteiligungsgesellschaften (,Deep Value®)

+ attraktive Geschaftsmodelle mit niedrigen Bewertungen (,Value Investing")

+  Spezialsituationen (,Events")

+  Turnarounds / Hochrisikokapital (,Venture Capital”)

Auf das Anlagesegment Substanzwerte / unterbewertete Beteiligungsgesellschaften entfallt zum Geschaftsjahresende ein
Portfolioanteil von ca. 18%. Folgende Aktienbestande hatten im Berichtsjahr einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung des
Anteilswertes:

Die schweizerischen Beteiligungsgesellschaften HBM Healthcare und Pargesa erzielten eine Performance von ca. 50% bzw. ca.
20% (inklusive Dividende). Bei HBM Healthcare hat der Fonds teilweise Gewinne mitgenommen, da sich der Kurs wie erhofft an
den inneren Wert der Gesellschaft (Net Asset Value) angendhert hat.

Pargesa weist hingegen unveréandert einen hohen Abschlag von Uber 30% auf den Marktwert ihres — Uber die Tochtergesellschaft GBL
gehaltenen — Beteiligungsportfolios auf, das iberwiegend aus etablierten Unternehmen wie Adidas, Pernod Ricard, GEA, Lafarge
Holcim und Total besteht. Der groRle Holdingabschlag von Pargesa stellt eine attraktive Investmentchance dar. Mittelfristig kdnnte
eine Vereinfachung der Holdingstruktur zu einer Neubewertung an der Bérse flihren.

Auch die Aktie des Osterreichischen Immobilienkonzerns Immofinanz verzeichnete im Berichtsjahr eine positive Wertentwicklung
(+21,6% inkl. Dividende). Der Abschlag des Borsenwertes zum Marktwert der gehaltenen Immobilien und Immobilienprojekte hat
sich dadurch wie erhofft deutlich reduziert. Der auf Biiro- und Einzelhandelsimmobilien spezialisierte Konzern verknlipft ein stabiles
deutsches und Gsterreichisches Immobilienportfolio (zusammen ca. 29% des Portfolios) mit hohen Wertsteigerungschancen des
Immobilienbestandes in Osteuropa (ca. 64% des Portfolios).

Nennenswerte Verlierer waren im Anlagesegment Substanzwerte / Beteiligungsgesellschaften nicht zu verzeichnen.

Auf das Segment preiswerte Geschaftsmodelle (Industriebeteiligungen etc.) entfallt zum Jahresende ein Portfolioanteil von
ca. 46%.

Der strategisch neu positionierte Versorger RWE ist unverandert die grofite Fondsposition und (iberzeugte mit einer Jahresperformance
incl. Dividende von 51%. Dabei hat der Fonds einen wesentlichen Zusatzertrag dadurch erzielt, dass er in die preiswerten Vorzugsaktien
investierte, die mittlerweile in Stammaktien umgewandelt wurden. RWE wurde von vielen Investoren als Green-Energy-Unternehmen
neu entdeckt und profitierte im operativen Geschéft von tendenziell steigenden Strompreisen. Das RWE-Management hat es erreicht,
dass das friiher unbeliebte und unterbewertete Unternehmen an der Bérse wieder angemessen wahrgenommen und bewertet wird.

Eine ahnlich positive Entwicklung nahm die Aktie des lange vernachlassigten mittelstdndischen IT- und Technologieanbieters Allgeier
(+41%). Eine neue Strategie und ein starker Ausblick auf das operative Geschaft im Geschaftsjahr 2020 fiihrten zu einer Neubewertung
der Gesellschaft.

Der im ersten Halbjahr zu stark gedriickten Kursen gekaufte Aktienbestand in Bayer verbesserte sich ebenfalls deutlich (+29%),
nachdem beim Glyphosat-Rechtsstreit mittlerweile eine Streitbeilegung in den USA auf dem Vergleichswege eine realistische
Maglichkeit ist.

Die Kurse des Industriedienstleisters Bilfinger, des Automobilkonzerns Porsche SE und des Telekommunikationskonzerns Freenet
konnten um 30% bis 40% zulegen. Wahrend die Porsche SE bzw. ihre Tochtergesellschaft Volkswagen Fortschritte bei der Ausrichtung
auf den von der Politik forcierten Elektroantrieb macht, sind die Margenverbesserungen bei Bilfinger noch leicht unter unseren
Erwartungen. Mittelfristig kdnnte eine lukrative Verauflerung der Bilfinger-Beteiligung am Immobiliendienstleister Apleona helfen,
den entsprechenden Unternehmenswert sichtbar zu machen.

Aktienbestande mit einem signifikanten negativen Performancebeitrag waren im Anlagesegment preiswerte Geschéaftsmodelle nicht
zu verzeichnen.

Die Kategorie Spezialsituationen / Arbitrage (Portfolioanteil ca. 14%) wird von Investments gebildet, die neben einer glinstigen
fundamentalen Bewertung zusatzlich unter dem Aspekt eines spezifischen Ereignisses (,Event”) interessant sind. Hierzu zahlen
insbesondere potenzielle Abfindungswerte.



Bericht zum Geschaftsverlauf

Positiv entwickelte sich die Aktie des Koiner Immobilienkonzerns GAG Immobilien sowie der Abfindungswert Innogy. Auf der anderen
Seite verloren die Dragerwerk Genussscheine ca. 11%, wodurch sich das Aufholpotential gegentiber den deutlich hdher bewerteten
Stamm- bzw. Vorzugsaktien der Gesellschaft weiter erhoht hat.

Auf Turnarounds und andere Beteiligungen mit besonders hohen Chancen und hohen Risiken entfallt zum Jahresende ein Depotanteil
von ca. 9%. Die grofieren Positionen in diesem spekulativen Segment sind die Deutsche Bank und K+S mit einem Depotanteil
von ca. 3,3% bzw. 3,0% zum Geschéftsjahresende. Die Deutsche Bank sollte mit deutlichen Kostensenkungen mittelfristig wieder
attraktivere Renditen auf das hohe Eigenkapital (> € 23 je Aktie) erwirtschaften. Enttduschend laufen die Geschéfte beim Kali- und
Salzkonzern K+$S, u.a. aufgrund des schwachen Weltmarktpreises fiir Kaliprodukte. Die Gesellschaft erwéagt den Verkauf des
profitablen Salzgeschafts in Amerika. Dies kdnnte die momentan groBe Verunsicherung bei den Aktion&ren aufgrund der hohen
Konzernverschuldung reduzieren.

Erwartungsgemal waren die Kursveranderungen der Aktien dieses spekulativen Segmentes hoch. Einerseits wurden die
Aktienpositionen in Catalis und 11880 AG mit deutlichem Gewinn verkauft, andererseits waren bei den insolventen Unternehmen
Gerry Weber und Mologen hohe Kursverluste zu verzeichnen. Per Saldo hat das Segment positiv zur Wertentwicklung des Fonds
beigetragen. Zur Risikobegrenzung werden alle Investitionen in Aktien aus dem Turnaround-Segment i.d.R. auf ca. 10% des
Fondsvermdgens beschrankt.

Bei den Kaufen und Verkaufen von Wertpapieren wahrend des Geschéftsjahres hat sich das bewahrte antizyklische Vorgehen
ausgezahlt. In steigende Kurse hinein konnten erhebliche Gewinne realisiert werden, so z.B. bei HBM Healthcare, Catalis, Deutsche
Balaton und 11880 AG. Neben diversen Zukaufen bestehender Positionen wurden einige neue Unternehmen zu glinstigen Kursen
aufgenommen, z.B. Bayer, IFA Hotel & Touristik sowie E.ON.

Die liquiden Mittel betragen zum Geschéftsjahresende ca. 13% des Fondsvermégens.

Ausblick

Nach einem positiven Jahresbeginn 2020 herrscht ab Ende Februar aufgrund der weltweiten Ausbreitung des Coronavirus an den
internationalen Aktienbdrsen der Ausnahmezustand. Innerhalb weniger Handelstage verlieren die gangigen Aktienindizes massiv
und liegen seit Jahresbeginn um etwa 34% im Verlust (Stand 19. Marz 2020).

Im PRIVAT INVEST fallt der Rickgang deutlich moderater aus. Hierzu haben sowohl die vergleichsweise defensive Value-
Aktienauswahl des Fonds wie auch eine teilweise Absicherungsstrategie mit DAX-Futures beigetragen.

Die heftigen Kursverluste am Gesamtmarkt sind vielfach erschreckend, allerdings sind starke Kursbewegungen nicht unbedingt ein
Vorbote fiir ein auch zukiinftig schlechtes Borsenumfeld. Ein Blick auf die Kursentwicklung nach besonders schlechten Bérsenwochen
(Verlust iber 20% in drei Wochen) zeigt, dass im Folgemonat durchaus eine stabile bis positive Entwicklung typisch ist. Den hohen
Risiken stehen naturgemaf immer auch Chancen gegentiber, insbesondere falls die temporar wegfallende private Nachfrage durch
die bereits diskutierten staatlichen Investitionsprogramme ersetzt werden kann.

Nach den historisch schwachen Borsentagen und dem damit verbundenen erheblich reduzierten Preisniveau fiir Unternehmensanteile
ist eine mehrere Quartale dauernde Vollbremsung der Wirtschaft an der Borse eingepreist. Mdglicherweise ist die Reaktion — wie in
Panikphasen durchaus tblich — auch schon tibermaRig ausgefallen. Bei den im DAX enthaltenen Unternehmen liegen die Preisriickgange
seit Jahresbeginn mittlerweile zwischen ca. 10% bei EON und ca. 50% bei Daimler, HeidelbergCement, Volkswagen, Lufthansa,
Infineon, Fresenius und Siemens. Mit Abschlagen in diesen GréRenordnungen sollten die fundamentalen Geschaftsrisiken u. E.
(mehr als) ausreichend berlicksichtigt sein. Die aktuellen Fortschritte beim Thema Corona insbesondere in China sind untbersehbar.

Infolge der weltweiten MaBnahmen scheint zumindest fiir die nchsten Quartale eine Rezession unausweichlich. Wie lange die
Wirtschaft massiv leiden wird, ist nicht vorhersagbar, in jedem Fall wird es aber auch eine Zeit nach Corona geben. Entscheidend fir
die langfristige Leistungsfahigkeit der Wirtschaft und fir die nachhaltige Bewertung von Unternehmen sind nicht einzelne Quartale,
sondern die 5- bis 10-Jahres-Entwicklung.

Fur den langfristigen Aktienanleger mit einem Anlagehorizont von 5+ Jahren ist entscheidend, in welcher Verfassung die Wirtschaft
in funf Jahren sein wird und wie die langfristigen Gewinnentwicklungen der Unternehmen sind. In der Regel wird derjenige Anleger
belohnt, der mit mittel- bis langfristigem Anlagehorizont antizyklisch in einem schlechten Umfeld (,Baisse”) attraktive Chancen
wahrnimmt und damit Risiken eingeht.

Wir nutzen die niedrigeren Kurse dazu, die Aktienquote im Teilfonds Multiadvisor SICAV — PRIVAT INVEST schrittweise zu erhhen.
Dieses antizyklische Vorgehen sorgt erfahrungsgemaf fiir langfristig gute Ergebnisse.

Wir erwarten, fir den langfristigen und risikobereiten Aktienanleger mit der im Fonds getroffenen Aktienauswahl ein gutes Chance-
Risiko-Verhaltnis darstellen zu kdnnen. Die Beteiligung an unterbewerteten Unternehmen der deutschen Wirtschaft bietet fiir den
angesprochenen Anlegerkreis nach aller Erfahrung eine gute Mdglichkeit, das Kapital langfristig zu erhalten und zu vermehren.

Die in diesem Bericht enthaltenen Angaben und Zahlen sind vergangenheitsbezogen und geben keinen Hinweis auf die zukiinftige
Entwicklung des Fonds.



Multiadvisor Sicav - PRIVAT INVEST

Jahresbericht
1. Januar 2019 - 31. Dezember 2019

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienklassen mit unterschiedlichen Rechten hinsichtlich der Aktien zu bilden.
Derzeit besteht die folgende Aktienklasse mit den Ausgestaltungsmerkmalen:

WP-Kenn-Nr.: 941021
ISIN-Code: LU0116164616
Ausgabeaufschlag: bis zu 5,00 %
Riicknahmeabschlag: keiner
Verwaltungsvergtung: 0,13 % p.a. zzgl.

500 Euro p.M. Fixum
Mindestfolgeanlage: keine
Ertragsverwendung: ausschittend
Wahrung: EUR

Geografische Landeraufteilung "

Deutschland 74,50 %
Schweiz 6,27 %
Osterreich 3,43 %
Vereinigtes Konigreich 1,95 %
Vereinigte Staaten von Amerika 1,07 %
Wertpapiervermdgen 87,22 %
Bankguthaben 13,93 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -1,15 %

100,00 %

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Wirtschaftliche Aufteilung "

Diversifizierte Finanzdienste 17,55 %
Versorgungsbetriebe 17,28 %
Immobilien 8,42 %
Investitionsgtiter 6,74 %
Software & Dienste 542 %
Pharmazeutika, Biotechnologie & Biowissenschaften 5,34 %
Automobile & Komponenten 422 %
Lebensmittel- und Basisartikeleinzelhandel 4,00 %
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 3,98 %
Grol- und Einzelhandel 3,70 %
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste 3,30 %
Telekommunikationsdienste 1,97 %
Verbraucherdienste 1,92 %
Media & Entertainment 1,28 %
Gebrauchsgiiter & Bekleidung 1,16 %
Hardware & Ausristung 0,57 %
Halbleiter & Gerate zur Halbleiterproduktion 0,37 %
Wertpapiervermdgen 87,22 %
Bankguthaben ? 13,93 %
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -1,15%

100,00 %

Entwicklung der letzten 3 Geschaftsjahre

Datum Netto- Umlaufende Netto- Aktienwert
Teilfondsvermdgen Aktien Mittelautkommen EUR

Mio. EUR Tsd. EUR
31.12.2017 19,08 58.484 -848,96 326,24
31.12.2018 17,21 57.828 217,87 297,58
31.12.2019 18,94 54.971 -944,80 344,61

" Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatséchlichen Wert abweichen.
2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Zusammensetzung des Netto-Teilfondsvermdgens
zum 31. Dezember 2019

EUR
Wertpapiervermdgen 16.532.273,15
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 13.996.287,45)
Bankguthaben " 2.639.712,10

19.171.985,25

Verbindlichkeiten aus Ricknahmen von Aktien -15.480,45
Zinsverbindlichkeiten -3.280,39
Sonstige Passiva ? -209.904,78
-228.665,62
Netto-Teilfondsvermdgen 18.943.319,63
Umlaufende Aktien 54.971,032
Aktienwert 344,61 EUR
Veranderung des Netto-Teilfondsvermdgens
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019
EUR
Netto-Teilfondsvermdgen zu Beginn des Berichtszeitraumes 17.208.701,47
Ordentlicher Nettoaufwand -324.783,62
Ertrags- und Aufwandsausgleich -6.948,79
Mittelzufliisse aus Aktienverkaufen 34.430,61
Mittelabfliisse aus Aktienrlicknahmen -979.235,14
Realisierte Gewinne 1.740.744,31
Realisierte Verluste -835.647,63
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne 1.142.440,46
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste 963.617,96
Netto-Teilfondsvermdgen zum Ende des Berichtszeitraumes 18.943.319,63
Entwicklung der Anzahl der Aktien im Umlauf
Stilick
Umlaufende Aktien zu Beginn des Berichtszeitraumes 57.828,032
Ausgegebene Aktien 107,000
Zurlickgenommene Aktien -2.964,000
Umlaufende Aktien zum Ende des Berichtszeitraumes 54.971,032

" Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.
2

Diese Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Performancevergiitung und Anlageberatervergiitung.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav - PRIVAT INVEST

Aufwands- und Ertragsrechnung
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019

EUR
Ertrdge
Dividenden 260.236,08
Zinsen auf Anleihen 4.441,25
Ertrage aus Quellensteuerriickerstattung 70.608,16
Bankzinsen -15.319,38
Ertragsausgleich -13.378,89
Ertrage insgesamt 306.587,22
Aufwendungen
Performancevergiitung -154.794,82
Verwaltungsvergitung / Anlageberatervergiitung -405.267,55
Verwahrstellenvergiitung -27.837,72
Zentralverwaltungsstellenvergtitung -21.638,20
Taxe d’abonnement -9.290,99
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -19.614,45
Register- und Transferstellenvergutung -84,50
Staatliche Geblihren -4.907,35
Sonstige Aufwendungen " -8.262,94
Aufwandsausgleich 20.327,68
Aufwendungen insgesamt -631.370,84
Ordentlicher Nettoaufwand -324.783,62
Transaktionskosten im Geschiftsjahr gesamt? 1.799,22
Total Expense Ratio in Prozent ? 2,70
Performancegebiihr in Prozent? 0,84

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Lagerstellengebiihren und allgemeinen Verwaltungskosten.
2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum  Berichtszeitraum NTFV Y
Aktien, Anrechte und Genussscheine
Borsengehandelte Wertpapiere
Deutschland
DE000A2GS633  Allgeier SE EUR 2.200 0 20.485 33,8000 692.393,00 3,66
DE0007788408 ALNO AG EUR 0 0 340.000 0,0020 680,00 0,00
DEOOOBAY0017 Bayer AG EUR 9.150 0 9.150 73,2100 669.871,50 3,54
DE0005909006  Bilfinger SE EUR 1.509 0 14.538 34,4600 500.979,48 2,64
DE0005227235 Biotest AG -VZ- EUR 0 0 13.164 20,5000 269.862,00 1,42
DE0007257503 CECONOMY AG EUR 0 0 108.500 5,4000 585.900,00 3,09
DE000A2AA204  DF Deutsche Forfait AG EUR 0 0 80.853 1,5800 127.747,74 0,67
DE0005140008 Dte. Bank AG EUR 28.000 0 91.700 6,9060 633.280,20 3,34
DE0005654933  Einhell Germany AG -VZ- EUR 0 0 2.930 59,8000 175.214,00 0,92
DEOOOENAG999 E.ON SE EUR 63.500 0 63.500 9,5560 606.806,00 3,20
DE0005774103  FORTEC Elektronik AG EUR 0 0 6.750 19,3500 130.612,50 0,69
DE000A0Z2ZZ5 freenet AG EUR 0 0 18.000 20,6800 372.240,00 1,97
DE0005897300  Greiffenberger AG EUR 0 0 90.500 0,8000 72.400,00 0,38
DE0006131204  IFA Hotel & Touristik AG EUR 53.750 0 56.250 6,4500 362.812,50 1,92
DEO00A2AADD2 innogy SE EUR 0 0 10.600 44,6000 472.760,00 2,50
DE0005198907  Joh. Friedrich Behrens AG EUR 0 0 30.000 2,2000 66.000,00 0,35
DE0006208408 KAP AG EUR 0 0 4717 20,2000 95.283,40 0,50
DEOOOKSAGB888  K+S Aktiengesellschaft EUR 30.250 0 51.150 11,2200 573.903,00 3,03
DE000A0JQ5U3  Manz AG EUR 0 0 3.400 20,8500 70.890,00 0,37
DEOO0OBFB0019 METRO AG EUR 0 0 52.550 14,4200 757.771,00 4,00
DE000A2LQ728 Ming Le Sports AG EUR 0 0 1.718 1,1300 1.941,34 0,01
DE000A2LQ900 Mologen AG EUR 6.114 1 36.682 0,1090 3.998,34 0,02
DE000AOB65S3  Paion AG EUR 0 0 36.417 1,8950 69.010,22 0,36
DEO00AOJBPG2 PNE AG EUR 0 0 137.000 4,0300 552.110,00 2,91
DEOOOPAH0038  Porsche Automobil Holding SE -VZ- EUR 0 0 11.900 67,2000 799.680,00 4,22
DEO00A12UKK6 Rocket Internet SE EUR 0 0 5.250 22,1600 116.340,00 0,61
DE0007037129 RWEAG EUR 60.700 0 60.700 27,0600 1.642.542,00 8,67
DEOOOTCAG172 Tele Columbus AG EUR 40.000 0 84.000 2,8960 243.264,00 1,28
DEO00ATKREX3  Ultrasonic AG EUR 0 0 53.800 0,0115 618,70 0,00
DE0006851603  Verallia Deutschland AG EUR 0 0 353 510,0000 180.030,00 0,95
DE0008051004  Wiistenrot & Wrttembergische AG EUR 0 0 11.000 19,5400 214.940,00 1,13
11.061.880,92 58,35
Osterreich
AT0000A21KS2  Immofinanz AG EUR 0 0 27.000 24,1000 650.700,00 343
650.700,00 3,43
Schweiz
CHO0012627250  HBM Healthcare Investments AG CHF 0 1.600 3.250 222,0000 662.473,60 3,50
CH0021783391  Pargesa Holding S.A. CHF 0 0 7.050 80,9500 524.008,36 2,77
1.186.481,96 6,27

% NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kdnnen die Summen vom tatsachlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum  Berichtszeitraum NTFV "

Vereinigte Staaten von Amerika
US4592001014  International Business Machines uUsb 0 0 1.680 135,2700 203.595,77 1,07
Corporation

203.595,77 1,07
Borsengehandelte Wertpapiere 13.102.658,65 69,12

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere
Deutschland

DE0005214506  AdCapital AG EUR 0 0 56.600 1,9000 107.540,00 0,57
DE0005647630  Effecten-Spiegel AG -VZ- EUR 0 0 37.931 17,7000 671.378,70 3,54
DE0005863534  GAG Immobilien AG -VZ- EUR 0 0 11.900 79,5000 946.050,00 4,99
DE000A161309  KST Beteiligungs AG EUR 0 0 45.000 1,2700 57.150,00 0,30
DE0006942808  Scherzer & Co. AG EUR 0 0 194.460 2,2400  435.590,40 2,30
DEOOOA2TSMZ8 Zapf Creation AG EUR 8.700 0 8.700 25,0000 217.500,00 1,15
2.435.209,10 12,85
An organisierten Mérkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 2.435.209,10 12,85
Nicht notierte Wertpapiere
Deutschland
N/A Generali Deutschland AG EUR 2.900 0 2.900 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
N/A Altana AG -Nachbesserungsrechte- EUR 7.000 0 7.000 0,0000 0,00 0,00
DEOOOAOM6M79  Asian Bamboo AG EUR 0 0 24.000 0,0001 2,40 0,00
N/A Dte. Postbank AG EUR 7.000 0 7.000 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
N/A net mobile AG -Nachbesserungsrechte-  EUR 16.000 0 16.000 0,0000 0,00 0,00
N/A Verallia Deutschland AG EUR 353 0 353 0,0000 0,00 0,00
-Nachbesserungsrechte-
2,40 0,00
Osterreich
N/A Strabag SE -Nachbesserungsrechte- EUR 700 350 350 0,0000 0,00 0,00
0,00 0,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatsachlichen Wert abweichen.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Vermégensaufstellung zum 31. Dezember 2019

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge Bestand Kurs Kurswert  %-Anteil
im im EUR vom
Berichtszeitraum  Berichtszeitraum NTFV "

Vereinigtes Konigreich

GB00B062X541 DNICK Holding Ltd. EUR 0 0 61.463 6,0000  368.778,00 1,95

368.778,00 1,95
Nicht notierte Wertpapiere 368.780,40 1,95
Aktien, Anrechte und Genussscheine 15.906.648,15 83,92

Sonstige verbriefte Rechte
Borsengehandelte Wertpapiere

Deutschland

DE0005550719  Dragerwerk AG & Co. KGaA EUR 0 0 2.750 227,5000  625.625,00 3,30
Genussscheine v.97(2199)

625.625,00 3,30

Borsengehandelte Wertpapiere 625.625,00 3,30
Sonstige verbriefte Rechte 625.625,00 3,30
Wertpapiervermogen 16.532.273,15 87,22
Bankguthaben - Kontokorrent ? 2.639.712,10 13,93
Saldo aus sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -228.665,62 -1,15
Netto-Teilfondsvermdgen in EUR 18.943.319,63 100,00

" NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen in den Einzelpositionen kénnen die Summen vom tatsachlichen Wert abweichen.

2 Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav - PRIVAT INVEST

Zu- und Abgénge vom 1. Januar 2019 bis 31. Dezember 2019
Wihrend des Berichtszeitraumes getatigte Kéufe und Verkéufe in Wertpapieren, Schuldscheindarlehen und Derivaten, einschlieRlich Anderungen ohne Geldbewegungen,
soweit sie nicht in der Vermdgensaufstellung genannt sind.

ISIN Wertpapiere Zugénge Abgénge
im im
Berichtszeitraum Berichtszeitraum

Aktien, Anrechte und Genussscheine
Borsengehandelte Wertpapiere

Deutschland
DE0003304101  Gerry Weber International AG EUR 0 93.302
DE0005118806 11 88 0 Solutions AG EUR 0 100.000

An organisierten Markten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere
Deutschland

DE000A2LQTO08 Dte. Balaton AG EUR 0 300
DE0007037145 RWEAG -VZ- EUR 0 60.700
DE000A11QU78  Zapf Creation AG EUR 0 8.700

Vereinigtes Konigreich

GBO00BJLMMN43 Catalis Plc. EUR 11.220 11.220
Nicht notierte Wertpapiere

Deutschland

DE0O0OOA2NBNL5 IFA Hotel & Touristik AG BZR 11.01.19 EUR 0 2.500
DEO0OA2TSGP1 Mologen AG BZR 01.04.19 EUR 30.569 30.569
DEO0OA2TSRH5 Mologen AG BZR 16.01.19 EUR 30.569 30.569
Niederlande

NL0012293955  Catalis SE EUR 0 11.220
Devisenkurse

Fur die Bewertung von Vermdégenswerten in fremder Wahrung wurde zum nachstehenden Devisenkurs zum 31. Dezember 2019 in Euro umgerechnet.

Danische Krone DKK 1 7,4707
Schwedische Krone SEK 1 10,4321
Schweizer Franken CHF 1 1,0891
US-Dollar usD 1 1,1162

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Multiadvisor Sicav

Zusammengefasster Jahresbericht
des Multiadvisor Sicav mit den Teilfonds

Multiadvisor Sicav - ESPRIT und Multiadvisor Sicav - PRIVAT INVEST

Zusammensetzung des Netto-Fondsvermégens
zum 31. Dezember 2019

EUR
Wertpapiervermdgen 75.149.282,79
(Wertpapiereinstandskosten: EUR 69.222.126,78)
Bankguthaben " 16.902.263,08

Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Aktien
Zinsverbindlichkeiten
Sonstige Passiva ?

Netto-Fondsvermdgen

Verénderung des Netto-Fondsvermégens
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019

92.051.545,87

-15.480,45
-18.240,15
-363.939,23

-397.659,83
91.653.886,04

EUR
Netto-Fondsvermégen zu Beginn des Berichtszeitraumes 82.587.321,52
Ordentlicher Nettoaufwand -919.190,99
Ertrags- und Aufwandsausgleich -9.004,30
Mittelzufliisse aus Aktienverkaufen 34.430,61
Mittelabfliisse aus Aktienriicknahmen -1.641.947 47
Realisierte Gewinne 4.705.035,70
Realisierte Verluste -4.178.031,16
Nettoveranderung nicht realisierter Gewinne 7.010.665,11
Nettoveranderung nicht realisierter Verluste 4.064.607,02

Netto-Fondsvermégen zum Ende des Berichtszeitraumes

" Siehe Erlauterungen zum Jahresbericht.
2

91.653.886,04

Diese Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Performancevergiitung und Anlageberatervergiitung.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.
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Aufwands- und Ertragsrechnung
im Berichtszeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019

EUR
Ertrage
Dividenden 1.164.453,06
Zinsen auf Anleihen 29.956,30
Ertrage aus Quellensteuerriickerstattung 247.774,80
Bankzinsen -107.625,95
Ertragsausgleich -18.060,90
Ertrage insgesamt 1.316.497,31
Aufwendungen
Performanceverglitung -154.794,82
Verwaltungsvergitung / Anlageberatervergiitung -1.802.219,16
Verwahrstellenverglitung -133.119,17
Zentralverwaltungsstellenvergiitung -43.756,44
Taxe d’abonnement -44.457 18
Veroffentlichungs- und Priifungskosten -40.792,86
Register- und Transferstellenvergutung -102,00
Staatliche Geblihren -19.396,62
Sonstige Aufwendungen " -24.115,25
Aufwandsausgleich 27.065,20
Aufwendungen insgesamt -2.235.688,30
Ordentlicher Nettoaufwand -919.190,99

" Die Position setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Lagerstellengebiihren und allgemeinen Verwaltungskosten.

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil dieses Jahresberichtes.




Erlauterungen zum Jahresbericht zum 31. Dezember 2019 (Anhang)

1.) ALLGEMEINES

Der Investmentfonds ,Multiadvisor Sicav* wurde auf Initiative der DZ PRIVATBANK S.A. aufgelegt und wird von der IPConcept
(Luxemburg) S.A. verwaltet.

Die Investmentgesellschaft Multiadvisor Sicav hat ihren Gesellschaftssitz in 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg
und wurde am 25. Februar 1997 auf unbestimmte Zeit gegriindet. lhre Satzung wurde am 2. April 1997 im Mémorial, Recueil des
Sociétés et Associations, dem Amtsblatt des GroRherzogtums Luxemburg (Mémorial) verdffentlicht. Eine vollstandige Uberarbeitung
der Satzung erfolgte letztmalig per 1. Januar 2015 und wurde am 6. Februar 2015 im Mémorial verdffentlicht. Das Mémorial
wurde zum 1. Juni 2016 durch die neue Informationsplattform Recueil électronique des sociétés et associations (,RESA®) des
Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg ersetzt. Anderungen der Satzung der Investmentgesellschaft traten letztmalig zum
1. Januar 2020 in Kraft und wurden im RESA veréffentlicht. Die Investmentgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister
in Luxemburg unter der Registernummer R.C.S. Luxemburg B 58249 eingetragen. Das Geschaftsjahr der Investmentgesellschaft
endet am 31. Dezember eines jeden Jahres.

Die Multiadvisor Sicav ist eine Luxemburger Investmentgesellschaft (Société d'Investissement a Capital Variable), die gemaR Teil |
des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 tiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in seiner derzeit gliltigen Fassung
(,Gesetz vom 17. Dezember 2010°) in der Form eines Umbrella-Fonds mit einem oder mehreren Teilfonds auf unbestimmte Dauer
errichtet wurde.

Verwaltungsgesellschaft des Fonds ist die IPConcept (Luxemburg) S.A. (,Verwaltungsgesellschaft”), eine Aktiengesellschaft nach
dem Recht des Gro3herzogtums Luxemburg mit eingetragenem Sitz in 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxemburg.
Sie wurde am 23. Mai 2001 auf unbestimmte Zeit gegriindet. lhre Satzung wurde am 19. Juni 2001 im Mémorial veréffentlicht.
Die letzte Anderung der Satzung trat am 12. Oktober 2016 in Kraft und wurde am 10. November 2016 im RESA verdffentlicht.
Die Verwaltungsgesellschaft ist beim Handels- und Gesellschaftsregister in Luxemburg unter der Registernummer R.C.S. Luxembourg
B 82183 eingetragen.

2.) WESENTLICHE BUCHFUHRUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE; NETTOINVENTARWERTBERECHNUNG

Dieser Jahresbericht wird in der Verantwortung des Verwaltungsrates der SICAV in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden
gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Erstellung und Darstellung von Jahresberichten erstellt.

1. Das Netto-Gesellschaftsvermdgen der Investmentgesellschaft lautet auf Euro (EUR) (,Referenzwahrung").

2. Der Wert einer Aktie (,Nettoinventarwert pro Aktie®) lautet auf die im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt angegebene
Wéhrung (, Teilfondswéhrung®), sofern nicht fiir etwaige weitere Aktienklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt eine
von der Teilfondswéhrung abweichende Wéhrung angegeben ist (,Aktienklassenwahrung®).

3. Der Nettoinventarwert pro Aktie wird von der Verwaltungsgesellschaft oder einem von ihr Beauftragten unter Aufsicht
der Verwahrstelle an jedem im Anhang angegebenen Tag, mit Ausnahme des 24. und 31. Dezember eines jeden
Jahres (,Bewertungstag“) berechnet und bis auf zwei Dezimalstellen kaufmannisch gerundet. Der Verwaltungsrat der
Investmentgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds eine abweichende Regelung treffen, wobei zu beriicksichtigen ist, dass der
Nettoinventarwert pro Aktie mindestens zweimal im Monat zu berechnen ist.

4. Zur Berechnung des Nettoinventarwertes pro Aktie wird der Wert der zu dem jeweiligen Teilfonds gehérenden Vermdgenswerte
abziiglich der Verbindlichkeiten des jeweiligen Teilfonds (,Netto-Teilfondsvermdgen®) an jedem Bewertungstag ermittelt und durch
die Anzahl der am Bewertungstag in Umlauf befindlichen Aktien des jeweiligen Teilfonds geteilt. Die Verwaltungsgesellschaft
kann jedoch beschlieen, den Nettoinventarwert pro Aktie am 24. und 31. Dezember eines Jahres zu ermitteln, ohne dass es
sich bei diesen Wertermittlungen um Berechnungen des Nettoinventarwertes pro Aktie an einem Bewertungstag im Sinne des
vorstehenden Satzes 1 dieser Ziffer 4 handelt. Folglich kdnnen die Aktiondre keine Ausgabe, Riicknahme und/oder Umtausch
von Aktien auf Grundlage eines am 24. Dezember und/oder 31. Dezember eines Jahres ermittelten Nettoinventarwertes pro
Aktie verlangen.

5. Soweit in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken aufgrund gesetzlicher Vorschriften oder gemaf
den Regelungen der Satzung Auskunft iber die Situation des Netto-Gesellschaftsvermdgens gegeben werden muss, werden
die Vermdgenswerte des jeweiligen Teilfonds in die Referenzwahrung umgerechnet. Das jeweilige Netto-Teilfondsvermégen
wird nach folgenden Grundsétzen berechnet:

a) Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer
Wertpapierbdrse amtlich notiert sind, werden zum letzten verfiigbaren Kurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet,
des dem Bewertungstag vorhergehenden Borsentages bewertet.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die an einer Wertpapierbdrse amtlich notiert sind, zum letzten
verfigbaren Schlusskurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet, bewertet werden. Dies findet im Anhang zum
Verkaufsprospekt der betroffenen Teilfonds Erwahnung.



Erlauterungen zum Jahresbericht zum 31. Dezember 2019 (Anhang)

Soweit Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen an mehreren
Wertpapierborsen amtlich notiert sind, ist die Borse mit der hdchsten Liquiditat malgeblich.

b) Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer
Wertpapierbdrse amtlich notiert sind (oder deren Bérsenkurse z.B. aufgrund mangelnder Liquiditét als nicht reprasentativ
angesehen werden), die aber an einem geregelten Markt gehandelt werden, werden zu einem Kurs bewertet, der nicht
geringer als der Geldkurs und nicht hoher als der Briefkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden Handelstages sein
darf und den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben fiir den bestméglichen Kurs hélt, zu dem die Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen verkauft werden kdnnen.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die nicht an einer Wertpapierbérse amtlich notiert sind (oder deren
Bdrsenkurse z.B. aufgrund mangelnder Liquiditét als nicht représentativ angesehen werden), die aber an einem geregelten
Markt gehandelt werden, zu dem letzten dort verfigbaren Kurs, den die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben fiir
den bestmdglichen Kurs halt, zu dem die Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete Finanzinstrumente (Derivate) sowie
sonstige Anlagen verkauft werden kénnen, bewertet werden. Dies findet im Anhang zum Verkaufsprospekt der betroffenen
Teilfonds Erwéhnung.

c) OTC-Derivate werden auf einer von der Verwaltungsgesellschaft festzulegenden und iiberprifbaren Grundlage auf Tagesbasis
bewertet.

d) Anteile an OGAW bzw. OGA werden grundsétzlich zum letzten vor dem Bewertungstag festgestellten Riicknahmepreis
angesetzt oder zum letzten verfugbaren Kurs, der eine verlassliche Bewertung gewahrleistet, bewertet. Falls fir
Investmentanteile die Riicknahme ausgesetzt ist oder keine Riicknahmepreise festgelegt werden, werden diese Anteile
ebenso wie alle anderen Vermégenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach
Treu und Glauben, allgemein anerkannten und nachprifbaren Bewertungsregeln festlegt.

e) Falls die jeweiligen Kurse nicht marktgerecht sind, falls die unter b) genannten Finanzinstrumente nicht an einem geregelten
Markt gehandelt werden und falls fiir andere als die unter den Buchstaben a) bis d) genannten Finanzinstrumente keine
Kurse festgelegt wurden, werden diese Finanzinstrumente ebenso wie die sonstigen gesetzlich zulassigen Vermdégenswerte
zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben, allgemein anerkannten
und nachpriifbaren Bewertungsregeln (z.B. geeignete Bewertungsmodelle unter Beriicksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten) festlegt.

f)  Die flissigen Mittel werden zu deren Nennwert zuzlglich Zinsen bewertet.
g) Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsanspriiche und Verbindlichkeiten, werden grundsatzlich zum Nennwert angesetzt.

h) Der Marktwert von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, abgeleiteten Finanzinstrumenten (Derivaten) und sonstigen
Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung lauten, wird zu dem unter Zugrundelegung des
WM/Reuters-Fixing um 17.00 Uhr (16.00 Uhr Londoner Zeit) ermittelten Devisenkurs des dem Bewertungstag vorhergehenden
Borsentages in die entsprechende Teilfondswahrung umgerechnet. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden
jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt.

Die Verwaltungsgesellschaft kann fiir einzelne Teilfonds festlegen, dass Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, abgeleitete
Finanzinstrumente (Derivate) sowie sonstige Anlagen, die auf eine andere Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung
lauten, zu dem unter Zugrundelegung des am Bewertungstag ermittelten Devisenkurs in die entsprechende Teilfondswahrung
umgerechnet werden. Gewinne und Verluste aus Devisentransaktionen werden jeweils hinzugerechnet oder abgesetzt. Dies
findet im Anhang zum Verkaufsprospekt der betroffenen Teilfonds Erwéhnung.

Das jeweilige Netto-Teilfondsvermdgen wird um die Ausschiittungen reduziert, die gegebenenfalls an die Aktionére des
betreffenden Teilfonds gezahlt wurden.

6. Die Berechnung des Nettoinventarwertes pro Aktie erfolgt nach den vorstehend aufgefiihrten Kriterien fiir jeden Teilfonds
separat. Soweit jedoch innerhalb eines Teilfonds Aktienklassen gebildet wurden, erfolgt die daraus resultierende Berechnung
des Nettoinventarwertes pro Aktie innerhalb des betreffenden Teilfonds nach den vorstehend aufgefiihrten Kriterien fiir jede
Aktienklasse getrennt.

Die in diesem Jahresbericht veréffentlichten Tabellen kdnnen aus rechnerischen Griinden Rundungsdifferenzen in Hohe von +/- einer
Einheit (Wahrung, % etc.) enthalten.
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3.) BESTEUERUNG

Besteuerung der Investmentgesellschaft

Das Gesellschaftsvermdgen unterliegt im GroRherzogtum Luxemburg keiner Besteuerung auf seine Einkiinfte und Gewinne.
Das Gesellschaftsvermdgen unterliegt im GroBherzogtum Luxemburg lediglich der sog. ,taxe d’abonnement”in Hohe von derzeit
0,05% p.a. Eine reduzierte ,taxe d’abonnement”in Hohe von 0,01% p.a. ist anwendbar firr (i) die Teilfonds oder Aktienklassen, deren
Aktien ausschlieflich an institutionelle Aktionére im Sinne des Artikel 174 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 ausgegeben werden,
(ii) Teilfonds, deren ausschlieRlicher Zweck die Anlage in Geldmarktinstrumente, in Termingelder bei Kreditinstituten oder beides ist.
Die ,faxe d’abonnement”ist vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-Gesellschaftsvermégen zahlbar. Die
Hohe der ,taxe d’abonnement*ist fur den jeweiligen Teilfonds oder die Aktienklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt
erwahnt. Eine Befreiung von der ,taxe d’abonnement” findet u.a. Anwendung, soweit das Fondsvermégen in anderen Luxemburger
Investmentfonds angelegt ist, die ihrerseits bereits der ,taxe d’abonnement” unterliegen.

Vom Fonds erhaltene Einkiinfte (insbesondere Zinsen und Dividenden) kénnen in den Landern, in denen das jeweilige
Teilfondsvermdgen angelegt ist, dort einer Quellenbesteuerung oder Veranlagungsbesteuerung unterworfen werden. Der Fonds
kann auch auf realisierte oder unrealisierte Kapitalzuwéachse seiner Anlagen im Quellenland einer Besteuerung unterliegen. Weder
die Verwahrstelle noch die Verwaltungsgesellschaft sind zur Einholung von Steuerbescheinigungen verpflichtet.

Interessenten und Aktionaren wird empfohlen, sich (iber Gesetze und Verord[lungen, die auf die Besteuerung des
Gesellschaftsvermdgens, die Zeichnung, den Kauf, den Besitz, die Riicknahme oder die Ubertragung von Aktien Anwendung finden,
zu informieren und sich durch externe Dritte, insbesondere durch einen Steuerberater, beraten zu lassen.

Besteuerung der Ertrage aus Aktien an der Investmentgesellschaft beim Anleger

Aktionare, die nicht im Groherzogtum Luxemburg steuerlich ansassig sind bzw. waren, und dort keine Betriebsstatte unterhalten
oder keinen permanenten Vertreter haben, unterliegen keiner Luxemburger Ertragsbesteuerung im Hinblick auf ihre Einkiinfte oder
VerauRerungsgewinne aus ihren Aktien am Fonds.

Natlirliche Personen, die im GroBherzogtum Luxemburg steuerlich anséssig sind, unterliegen der progressiven luxemburgischen
Einkommensteuer.

Gesellschaften, die im Groherzogtum Luxembourg steuerlich ansassig sind, unterliegen mit den Einkiinften aus den Fondsanteilen
der Kérperschaftsteuer.

Interessenten und Aktionaren wird empfohlen, sich (iber Gesetze und Verordgungen, die auf die Besteuerung des
Gesellschaftsvermdgens, die Zeichnung, den Kauf, den Besitz, die Riicknahme oder die Ubertragung von Aktien Anwendung finden,
zu informieren und sich durch externe Dritte, insbesondere durch einen Steuerberater, beraten zu lassen.

4.) VERWENDUNG DER ERTRAGE

Néhere Informationen zur Ertragsverwendung sind im Verkaufsprospekt enthalten.

5.) INFORMATIONEN ZU DEN GEBUHREN BZW. AUFWENDUNGEN

Angaben zu Verwaltungs- und Verwahrstellengebihren kdnnen ebenfalls dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen werden.

6.) TOTAL EXPENSE RATIO (TER)
Fur die Berechnung der Total Expense Ratio (TER) wurde folgende Berechnungsmethode angewandt:

Gesamtkosten in Fondswahrung
TER = x 100
Durchschnittliches Fondsvolumen (Basis: bewertungstagliches NTFV*)

* NTFV = Netto-Teilfondsvermdgen

Die TER gibt an, wie stark das Fondsvermdgen mit Kosten belastet wird. Beriicksichtigt werden neben der Verwaltungs- und
Depotbankverglitung sowie der ,taxe d’abonnement” alle tibrigen Kosten mit Ausnahme der im Fonds angefallenen Transaktionskosten.
Sie weist den Gesamtbetrag dieser Kosten als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb eines Geschaftsjahres
aus. (Etwaige performanceabhéngige Vergiitungen werden in direktem Zusammenhang mit der TER gesondert ausgewiesen.)

Sofern der Fonds in Zielfonds investiert, wird auf die Berechnung einer synthetischen TER verzichtet.

7.) TRANSAKTIONSKOSTEN

Die Transaktionskosten berlicksichtigen sémtliche Kosten, die im Geschaftsjahr auf Rechnung des Fonds separat ausgewiesen bzw.
abgerechnet wurden und in direktem Zusammenhang mit einem Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Derivaten
oder anderen Vermdgensgegensténden stehen. Zu diesen Kosten zahlen im Wesentlichen Kommissionen, Abwicklungsgebtihren
und Steuern.
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8.) ERTRAGS- UND AUFWANDSAUSGLEICH

Im ordentlichen Nettoergebnis sind ein Ertragsausgleich und ein Aufwandsausgleich verrechnet. Diese beinhalten wéahrend
der Berichtsperiode angefallene Nettoertrage, die der Aktienerwerber im Ausgabepreis mitbezahlt und der Aktienverkaufer im
Rucknahmepreis vergltet erhalt.

9.) KONTOKORRENTKONTEN (BANKGUTHABEN BZW. BANKVERBINDLICHKEITEN) DES JEWEILIGEN TEILFONDS

Samtliche Kontokorrentkonten des jeweiligen Teilfonds (auch solche in unterschiedliche Wahrungen), die tatséchlich und rechtlich
nur Teile eines einheitlichen Kontokorrentkontos bilden, werden in der Zusammensetzung des jeweiligen Netto-Teilfondsvermégens
als einheitliches Kontokorrent ausgewiesen. Kontokorrentkonten in Fremdwahrung, sofern vorhanden, werden in die jeweilige
Teilfondswéhrung umgerechnet. Als Basis fir die Zinsberechnung gelten die Bedingungen des jeweiligen Einzelkontos.

10.) RISIKOMANAGEMENT

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagement-Verfahren, das es ihr erlaubt, das mit den Anlagepositionen verbundene
Risiko sowie ihren Anteil am Gesamtrisikoprofil des Anlageportfolios ihrer verwalteten Teilfonds jederzeit zu iberwachen und zu
messen. Im Einklang mit dem Gesetz vom 17. Dezember 2010 und den anwendbaren aufsichtsbehérdlichen Anforderungen der
Commission de Surveillance du Secteur Financier (,CSSF*) berichtet die Verwaltungsgesellschaft regelméRig der CSSF iber das
eingesetzte Risikomanagement-Verfahren. Die Verwaltungsgesellschaft stellt im Rahmen des Risikomanagement-Verfahrens anhand
zweckdienlicher und angemessener Methoden sicher, dass das mit Derivaten verbundene Gesamtrisiko der verwalteten Teilfonds
den Gesamtnettowert deren Portfolien nicht Uiberschreitet. Dazu bedient sich die Verwaltungsgesellschaft folgender Methoden:

Commitment Approach:

Bei der Methode ,Commitment Approach” werden die Positionen aus derivativen Finanzinstrumenten in ihre entsprechenden
Basiswertaquivalente mittels des Delta-Ansatzes umgerechnet. Dabei werden Netting- und Hedgingeffekte zwischen derivativen
Finanzinstrumenten und ihren Basiswerten berticksichtigt. Die Summe dieser Basiswertaquivalente darf den Gesamtnettowert des
Fondsportfolios nicht tiberschreiten.

VaR-Ansatz:

Die Kennzahl Value-at-Risk (VaR) ist ein mathematisch-statistisches Konzept und wird als ein Standard-RisikomaR im Finanzsektor
verwendet. Der VaR gibt den méglichen Verlust eines Portfolios wahrend eines bestimmten Zeitraums (sogenannte Halteperiode)
an, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (sogenanntes Konfidenzniveau) nicht tiberschritten wird.

Fir Fonds, deren Ermittlung des Gesamtrisikos durch die VaR-Ansatze erfolgt, schatzt die Verwaltungsgesellschaft den erwarteten
Grad der Hebelwirkung. Dieser Grad der Hebelwirkung kann in Abhangigkeit der jeweiligen Marktlagen vom tatsachlichen Wert
abweichen und Uber- als auch unterschritten werden. Der Aktionar wird darauf hingewiesen, dass sich aus dieser Angabe keine
Rickschllisse auf den Risikogehalt des Fonds ergeben. Darlber hinaus ist der veréffentlichte erwartete Grad der Hebelwirkung
explizit nicht als Anlagegrenze zu verstehen.

Commitment Approach fiir die Teilfonds Multiadvisor Sicav - ESPRIT und Multiadvisor Sicav - PRIVAT INVEST

Im Zeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019 wurde zur Uberwachung und Messung des mit Derivaten verbundenen
Gesamtrisikos fiir die Teilfonds Multiadvisor Sicav - ESPRIT und Multiadvisor Sicav - PRIVAT INVEST der Commitment Approach
verwendet.

11.) ZUSATZINFORMATIONEN ZUM WERTPAPIER DNICK HOLDING LTD.

Die Aktie ist seit dem 14. Dezember 2012 nicht mehr notiert. Die Einstellung der Notierung wurde auf der Hauptversammlung vom
26. Juli 2012 beschlossen. Der Schlusskurs im Xetra-Handel der Frankfurter Borse lag am 14. Dezember 2012 bei 6,90 EUR. Die
Bewertung wurde bis zum 25. Februar 2019 mit Hilfe eines branchenublichen Private Equity Modells (Multiplikator Ansatz) durchgefiihrt.
Ab dem 26. Februar 2019 wurde die Bewertung auf den Preis einer Markttransaktion umgestellt. Das Private Equity Modell wird
weiterhin parallel betrieben und zur taglichen Plausibilisierung des Bewertungskurses herangezogen. Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass im Falle eines tatsachlichen Verkaufs ein vom Wertansatz im Jahresabschluss abweichender Betrag realisiert wird.

12.) WESENTLICHE EREIGNISSE IM GESCHAFTSJAHR

Im Geschéftsjahr ergaben sich keine wesentlichen Ereignisse oder wesentlichen Anderungen.
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13.) WESENTLICHE EREIGNISSE NACH DEM GESCHAFTSJAHR

Seit dem Jahreswechsel kam es zur Verbreitung des Coronavirus Covid-19 auf den meisten Kontinenten; inzwischen wurde
Covid-19 von der WHO als Pandemie eingestuft. Derzeit ist es noch nicht méglich, die zukiinftigen Auswirkungen des dadurch
entstehenden Risikos auf die Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten in dem Portfolio vorauszusehen. Jedoch wird die
weltweite Wirtschaftsaktivitat wahrscheinlich signifikant beeintrachtigt werden. Die Verwaltungsgesellschaft und das Management
beobachten die Mainahmen zur Einddmmung des Virus sowie die wirtschaftlichen Auswirkungen genau. Zu Auswirkungen auf das
Portfolio wird auf den Bericht zum Geschéftsverlauf seitens des Fondsmanagers verwiesen. Derzeit liegen keine Anzeichen vor, die
gegen die Fortfiihrung des Fonds sprechen.

Das Emissionsdokument wurde mit Wirkung zum 1. Januar 2020 hinsichtlich der Gebtihrenstruktur sowie bezlglich regulatorischer
Anderungen (iberarbeitet und aktualisiert.

Nach dem Geschéftsjahresende ergaben sich dariiber hinaus keine weiteren wesentlichen Anderungen oder sonstige wesentliche
Ereignisse.

14.) MASSNAHMEN DER IPCONCEPT (LUXEMBURG) S.A. IM RAHMEN DER COVID-19-PANDEMIE (UNGEPRUFT)

Zum Schutz vor dem Coronavirus hat die Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A. verschiedene Mafinahmen getroffen,
die ihre Mitarbeiter und externen Dienstleister an den Standorten in Luxemburg, der Schweiz und Deutschland betreffen und durch
die ihre Geschéftsablaufe auch in einem Krisenszenario sichergestellt werden.

Neben umfangreichen Hygienemafnahmen in den R&umlichkeiten und Einschrankungen bei Dienstreisen und Veranstaltungen
wurden weitere Vorkehrungen getroffen, wie die Verwaltungsgesellschaft bei einem Verdachtsfall auf Coronavirus-Infektion innerhalb
der Belegschaft einen verlasslichen und reibungslosen Ablauf ihrer Geschaftsprozesse gewahrleisten kann. Mit einer Ausweitung
der technischen Maglichkeiten zum Mobilen Arbeiten sowie der Aktivierung der Business Recovery Center am Standort Luxemburg,
hat die IPConcept (Luxemburg) S.A. die Voraussetzungen fiir eine Aufteilung der Mitarbeiter auf mehrere Arbeitsstatten geschaffen.
Damit wird das mégliche Risiko einer Ubertragung des Coronavirus innerhalb der Verwaltungsgesellschaft deutlich reduziert.

Das Notfallmanagement der DZ PRIVATBANK S.A. stimmt sich taglich tber die aktuelle Faktenlage mit ihren Tochtergesellschaften,
wie der IPConcept (Luxemburg) S.A., ab. Dariiber hinaus erfolgt ein regelméRiger Austausch mit den Unternehmen der DZ BANK
Gruppe. Die Malnahmen werden sténdig Uberpriift und bei Bedarf angepasst.

15.) ANGABEN ZUR VERGUTUNGSPOLITIK (UNGEPRUFT)

Die Verwaltungsgesellschaft IPConcept (Luxemburg) S.A. hat ein Vergiitungssystem festgelegt, welches den gesetzlichen Vorschriften
entspricht und wendet dieses an. Das Vergitungssystem ist so gestaltet, dass es mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement
vereinbar ist und weder zur Ubernahme von Risiken ermutigt, die mit den Risikoprofilen, Vertragsbedingungen oder Satzungen der
verwalteten Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (nachfolgend ,OGAW") nicht vereinbar sind, noch die IPConcept
(Luxemburg) S.A. daran hindert, pflichtgemaR im besten Interesse des OGAW zu handeln.

Die Vergtitungspolitik steht im Einklang mit Geschéftsstrategie, Zielen, Werten und Interessen der IPConcept (Luxemburg) S.A. und
der von ihr verwalteten OGAWs und ihrer Anleger und umfasst Mainahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

AuRertarifliche Mitarbeiter unterliegen dem Vergltungssystem fir aufertarifliche Mitarbeiter der IPConcept (Luxemburg) S.A. Die
Vergltung der auRertariflichen Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestgehalt und einer variablen leistungs- und
ergebnisorientierten Verglitung zusammen. Das Jahresfestgehalt leitet sich aus dem System der Verantwortungsstufen ab: Jede,
nicht einer tarifvertraglichen Regelung unterliegende Funktion, ist einer Verantwortungsstufe mit korrespondierendem Gehaltsband
zugeordnet, innerhalb derer sich die Jahresfixvergltung der Funktionsinhaber bewegt. Jeder Mitarbeiter erhélt einen individuellen
Referenzbonus, der an die zugehdrige Verantwortungsstufe gekoppelt ist. Das Bonussystem verknlipft diese Referenzboni sowohl mit
der individuellen Leistung als auch der Leistung der jeweiligen Segmente sowie dem Ergebnis der DZ PRIVATBANK Gruppe insgesamt.

Die identifizierten Mitarbeiter der IPConcept (Luxemburg) S.A. unterliegen dem Vergiitungssystem fir identifizierte Mitarbeiter der
IPConcept (Luxemburg) S.A. Die Vergtitung der identifizierten Mitarbeiter setzt sich aus einem angemessenen Jahresfestgehalt und
einer variablen leistungs- und ergebnisorientierten Vergiitung zusammen. Dabei darf der rechnerisch maximal erreichbare Bonusbetrag
eines Mitarbeiters das vertraglich fixierte feste Grundgehalt (Fixum) nicht iberschreiten. Die erfolgsabhangige Verglitung basiert
auf einer Bewertung sowohl der Leistung des betreffenden Mitarbeiters und seiner Abteilung bzw. des betreffenden OGAW sowie
deren Risiken als auch auf dem Gesamtergebnis der IPConcept (Luxemburg) S.A. Es werden bei der Bewertung der individuellen
Leistung finanzielle und nicht finanzielle Kriterien berlicksichtigt.
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Die Gesamtvergltung der 69 Mitarbeiter der IPConcept (Luxemburg) S.A. als Verwaltungsgesellschaft belauft sich zum
31. Dezember 2019 auf 5.995.032,74 EUR. Diese unterteilt sich in:

Fixe Vergutung: 5.480.841,02 EUR
Variable Vergutung: 514.191,72 EUR
Fir Flihrungskrafte der Verwaltungsgesellschaft deren Tatigkeit

sich wesentlich auf das Risikoprofil der OGAWs auswirkt: 1.426.088,60 EUR
Fur Mitarbeiter der Verwaltungsgesellschaft deren Tatigkeit

sich wesentlich auf das Risikoprofil der OGAWs auswirkt: 0,00 EUR

Die oben genannte Vergiitung bezieht sich auf die Gesamtheit der OGAWSs und alternativen Investmentfonds, die von der IPConcept
(Luxemburg) S.A. verwaltet werden. Alle Mitarbeiter sind ganzheitlich mit der Verwaltung aller Fonds befasst, so dass eine Aufteilung
pro Fonds nicht mdglich ist.

Es findet einmal jahrlich eine zentrale und unabhéngige Priifung statt, ob die Vergltungspolitik gemaR den vom Aufsichtsrat der
IPConcept (Luxemburg) S.A. festgelegten Vergiitungsvorschriften und -verfahren umgesetzt wird. Die Uberpriifung hat ergeben,
dass sowohl die Vergltungspolitik wie auch die Vergiitungsvorschriften und -verfahren, die der Aufsichtsrat der IPConcept
(Luxemburg) S.A. beschlossen hat umgesetzt wurden. Es wurden keine UnregelmaRigkeiten festgestellt. Der Aufsichtsrat hat den
Vergutungskontrollbericht 2019 zur Kenntnis genommen.

Es gab keine wesentlichen Anderungen an der Vergiitungspolitik, jedoch wurden die Vergiitungssysteme in 2019 an die geénderten
Vorschriften der Institutsvergltungsverordnung (Fassung vom 4. August 2017) hinsichtlich Malusund Clawback sowie den langeren
Zurlickbehaltungszeitrdumen der variablen Vergitung oberhalb eines Schwellenbetrags von TEUR 50 angepasst.

16.) TRANSPARENZ VON WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTEN UND DEREN WEITERVERWENDUNG (UNGEPRUFT)

Die IPConcept (Luxemburg) S.A., als Verwaltungsgesellschaft von Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) sowie als Manager alternativer Investmentfonds (,AIFM®), fallt per Definition in den Anwendungsbereich der Verordnung
(EU) 2015/2365 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von Wertpapierfinan -
zierungsgeschaften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (,SFTR").

Im Geschaftsjahr der Investmentgesellschaft kamen keine Wertpapierfinanzierungsgeschéafte und Gesamtrendite-Swaps im Sinne
dieser Verordnung zum Einsatz. Somit sind im Jahresbericht keine Angaben im Sinne von Artikel 13 der genannten Verordnung an
die Aktionare aufzufiihren.

Details zur Anlagestrategie und den eingesetzten Finanzinstrumenten des Investmentfonds kénnen jeweils aus dem aktuellen
Verkaufsprospekt entnommen sowie kostenlos auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft www.ipconcept.com unter der
Rubrik ,Anlegerinformationen” abgerufen werden.

17.) POTENZIELLE NACHBESSERUNGSRECHTE AUS LAUFENDEN SPRUCHSTELLENVERFAHREN

Die Bewertung von Nachbesserungsrechten findet grundséatzlich zu einem Wert i.H.v. Null statt, sofern keine Kursquellen, keine
bewertungsrelevanten Dokumente oder sonstigen Informationen vorliegen, auf deren Basis ein anderer Bewertungskurs abgeleitet
werden konnte. Eine modellbasierte Ableitung des Wertansatzes kann den wahrscheinlichen Wert der jeweiligen Nachbesserung
nicht zuverlassig bestimmen, da der Wert einer potentiellen Nachbesserung jeweils erst am Ende eines juristischen Verfahrens
ermittelt wird. Die Entscheidung tber die Hohe der Nachbesserung basiert auf der jeweiligen Einschatzung des Einzelfalls durch ein
Gericht, dessen Urteil bzw. ein potentiell zugesprochener Wert der Nachbesserung regelmaBig nicht mit ausreichender Sicherheit
vorhersehbar ist.

Eine abweichende Bewertung von Nachbesserungsrechten wird jeweils dann angesetzt, wenn der Verwaltungsgesellschaft
nachvollziehbare Informationen (iber den nach Treu und Glauben wahrscheinlichen VerauRerungswert des Nachbesserungsrechts
vorliegen.

Der am Ende des Verfahrens gerichtlich festgestellte Nachbesserungsanspruch kann vom Bewertungsansatz der
Verwaltungsgesellschaft abweichen.

Die Bewertungsansatze werden laufend auf ihre Adaquanz hin tberprift und einheitlich auf Ebene der Verwaltungsgesellschaft
angewendet.

Zum Jahresabschlussstichtag am 31. Dezember 2019 bestehen insgesamt 7 Nachbesserungsrechte aus zuriickliegenden
Abfindungsfallen, deren Aufarbeitung im Spruchverfahren noch nicht abgeschlossen ist.
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Deren Anteil am Fondsvermdgen belduft sich auf 0,00%.
Laufende Spruchverfahren fiir den Teilfonds PRIVAT INVEST (Stand: 31. Dezember 2019)

Titel Bestand Status

Generali Deutschland AG -Nachbesserungsrechte- ~ 2.900 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Altana AG -Nachbesserungsrechte- 7.000 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Dte. Postbank - Nachbesserungsrechte 7.000 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Strabag SE -Nachbesserungsrechte- 350 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

net Mobile - Nachbesserungsrechte 16.000 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Verallia Deutschland AG -Nachbesserungsrechte- 353 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Laufende Spruchverfahren fiir den Teilfonds ESPRIT (Stand: 31. Dezember 2019)

Titel Bestand Status

Generali Deutschland AG -Nachbesserungsrechte- ~ 7.770 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Altana AG -Nachbesserungsrechte- 20.000 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Dte. Postbank - Nachbesserungsrechte 23.000 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

Strabag SE -Nachbesserungsrechte- 700 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.

IDS SCHEER AG -Nachbesserungsrechte- 41.000 Das Spruchverfahren ist derzeit noch nicht abgeschlossen.

Der Ausgang des Spruchverfahrens ist offen.
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Prifungsvermerk

An die Aktionare der
Multiadvisor Sicav

Unser Prifungsurteil

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 tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-
und Finanzlage der Multiadvisor Sicav und ihrer jeweiligen Teilfonds (der ,Fonds®) zum
31. Dezember 2019 sowie der Ertragslage und der Entwicklung des Fondsvermdgens fur das an diesem
Datum endende Geschéftsjahr.

Was wir geprift haben

Der Abschluss des Fonds besteht aus:

e der Zusammensetzung des Netto-Fondsvermdgens des Fonds und der Zusammensetzung des
Netto-Teilfondsvermdgens der Teilfonds zum 31. Dezember 2019;

e der Veranderung des Netto-Fondsvermégens des Fonds und der Veranderung des Netto-
Teilfondsvermdgens der Teilfonds fir das an diesem Datum endende Geschéaftsjahr;

e der Aufwands- und Ertragsrechnung fir den Fonds und der Aufwands- und Ertragsrechnung der
Teilfonds fur das an diesem Datum endende Geschéftsjahr;

e der Vermogensaufstellung der Teilfonds zum 31. Dezember 2019; und

e dem Anhang, einschliel3lich der Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden.

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir fiihrten unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 (iber die
Prufungstatigkeit (Gesetz vom 23. Juli 2016) und nach den fur 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 Abschlussprifung“ weitergehend beschrieben.

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

Wir sind unabh&ngig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem fiir Luxemburg von der CSSF
angenommenen ,International Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional
Accountants® (IESBA Code) sowie den beruflichen Verhaltensanforderungen, die wir im Rahmen der
Abschlusspriifung einzuhalten haben und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Verhaltensanforderungen erfullt.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxembourg
T : +352 494848 1, F : +352 494848 2900, www.pwec.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 Verwaltungsrat des Fonds ist verantwortlich fir die sonstigen Informationen. Die sonstigen
Informationen beinhalten die Informationen, die im Jahresbericht enthalten sind, jedoch beinhalten sie
nicht den Abschluss oder unseren Prifungsvermerk zu diesem Abschluss.

Unser Prufungsurteil 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
diesbeziiglich nichts zu berichten.

Verantwortung des Verwaltungsrates des Fonds fiir den Abschluss

Der Verwaltungsrat des Fonds ist verantwortlich fur 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 fir 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 Verwaltungsrat des Fonds 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 Verwaltungsrat des Fonds beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren oder einen/mehrere seiner
Teilfonds zu schlieRen, die Geschéftstatigkeit 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
darlUber einen Prifungsvermerk, der unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit
entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafur, dass eine Priufung 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 VerstéRen 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.
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Im

Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach

den fur Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs uben wir unser pflichtgeméafles Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus:

identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im Abschluss
aus Unrichtigkeiten oder Verstol3en, planen und fihren Prifungshandlungen durch als Antwort auf
diese Risiken und erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als
Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen
nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéRen hdher als bei Unrichtigkeiten, da Verstdl3e betriigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefihrende Angaben bzw. das
AuRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir 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 durch den Verwaltungsrat des Fonds angewandten
Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten Schatzungen und den entsprechenden
Anhangsangaben;

schlussfolgern wir Uber die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortfuhrung der Tatigkeit durch den Verwaltungsrat des Fonds sowie auf der Grundlage der
erlangten Prufungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen
oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Fonds oder einer seiner
Teilfonds zur Fortfihrung der Tatigkeit aufwerfen kdnnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Prufungsvermerk auf die dazugehdrigen
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 Prifungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fihren, dass der Fonds oder einer seiner Teilfonds seine
Tatigkeit nicht mehr fortfihren kann;

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Abschlusses einschliel3lich der
Anhangsangaben und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse
sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen, unter anderem den geplanten
Prifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prufungsfeststellungen einschlie3lich wesentlicher
Schwaéchen im internen Kontrollsystem, die wir im Rahmen der Prifung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 28. April 2020
Vertreten durch

Dr.

Norbert Bruhl
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Verwaltung, Vertrieb und Beratung

Investmentgesellschaft: Multiadvisor Sicav
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Verwaltungsrat der Investmentgesellschaft:
Vorsitzender des Verwaltungsrates Bernhard Singer
Luxemburg

Verwaltungsratsmitglieder Nikolaus Rummler
Mitglied des Vorstands
IPConcept (Luxemburg) S.A.

Martin Rogge
Prokurist
IPConcept (Luxemburg) S.A.

Verwaltungsgesellschaft: IPConcept (Luxemburg) S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft
Vorstandsvorsitzender Marco Onischschenko
(seit dem 21. Marz 2019)

Vorstandsmitglieder Michael Borelbach
(bis zum 21. Mérz 2019)

Marco Kops
(seit dem 21. Marz 2019)

Silvia Mayers
(seit dem 21. Marz 2019)

Nikolaus Rummler

Aufsichtsrat der Verwaltungsgesellschaft

Aufsichtsratsvorsitzender: Dr. Frank Miller
Mitglied des Vorstandes
DZ PRIVATBANK S A.

Aufsichtratsmitglieder: Klaus-Peter Brauer
Bernhard Singer

Verwahrstelle sowie Zentralverwaltungsstelle

Register- und Transferstelle: DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg

Zahlstellen:
- GroRherzogtum Luxemburg DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison
L-1445 Strassen, Luxemburg
- Bundesrepublik Deutschland DZ BANK AG

Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
Platz der Republik
D-60265 Frankfurt am Main




Verwaltung, Vertrieb und Beratung

Anlageberater:

Abschlusspriifer der Investmentgesellschaft:

Abschlusspriifer der Verwaltungsgesellschaft:

FPS Vermégensverwaltung GmbH
Rohrbacherstrale 8
D-69115 Heidelberg

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative
2, rue Gerhard Mercator

B.P. 1443 Luxemburg

L-1014 Luxemburg

Ernst & Young S.A.
35E, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
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