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Bericht der Geschiftsfithrung

{Q LAZARD

Sehr geehrte Anlegerinnen, sehr geehrte Anleger,

drei grofle Themen bestimmten wihrend des aktuellen
Berichtszeitraums das Geschehen an den internationalen
Kapitalmirkten: Die Schuldenkrise der europidischen Peri-
pherie, die revolutiondren Entwicklungen in der arabischen
Welt sowie die Dreifachkatastrophe aus Erdbeben, Tsunami
und Reaktorungliick in Japan. Die Finanzwelt war damit auch
im dritten Jahr nach Lehman noch weit von einer Normali-
sierung entfernt.

Uber den gesamten Berichtszeitraum hinweg stellte die
europdische Schuldenkrise das dominierende Thema an den
Finanzmirkten dar. Mit vereinten Kriften war es Euro-
Landern und dem Internationalen Wihrungsfonds zu Beginn
der Berichtsperiode zwar noch gelungen, Griechenland vor
dem Staatsbankrott zu bewahren. Die als Reaktion darauf ins
Leben gerufene Europiische Stabilisierungsfazilitit konnte die
Mirkte jedoch nur temporir beruhigen. Es folgten Speku-
lationen Uber weitere Staatspleiten europdischer Peripherie-
staaten bis hin zu einem Auseinanderbrechen des gesamten
Euro-Raums. Zwar erscheint das Eintreten eines derartigen
Worst-Case-Szenarios als duflerst unwahrscheinlich, die
Inanspruchnahme des EU-Rettungsschirms durch Irland und
aller Voraussicht nach auch durch Portugal zeigt jedoch, wie
prekir die Lage nach wie vor ist.

Die europiische Schuldenkrise setzte somit einer der ful-
minantesten Borsenrallyes seit der grofSen Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre zunichst ein Ende und lief§ die Aktienmirkte
in eine trendarme Seitwirtsbewegung iibergehen. Im Herbst
gelang den grofsen Aktienindizes jedoch der Ausbruch aus die-
ser Phase der Orientierungslosigkeit, was den Auftakt zu einer
beachtlichen Jahresendrallye darstellte.

An den Rentenmirkten lief$ die durch die Griechenland-
Krise ausgeloste Suche nach sicheren Hifen die Rendite der
10-jihrigen Bundesanleihe im Sommer auf ein Rekordtief von
knapp tiber zwei Prozent sinken. Die in der zweiten Halfte der
Berichtsperiode erfolgte Riickkehr vieler Investoren an die

Aktienmarkte sowie die Aussicht auf steigende Zinsen hat in
der Folgezeit zwar wieder zu einem Anstieg auf deutlich tiber
drei Prozent gefiihrt. Die nach wie vor historisch niedrigen
Zinsen stellen jedoch insbesondere langfristig orientierte
Investoren vor die schwierige Aufgabe, unter Risiko-Ertrags-
gesichtspunkten geeignete Investments zu identifizieren.

Immer schwieriger wird auch abzusehen, wohin die bei-
spiellose Liquiditatsschwemme der amerikanischen Notenbank
fihren wird. Zwar raumt der GrofSteil der Marktbeobachter
ein, dass nur durch deren aggressives und entschlossenes
Eingreifen ein Abgleiten der Weltwirtschaft in eine der
Zwischenkriegszeit vergleichbare Depression verhindert wer-
den konnte. Zweifel an deren Fahigkeit, die tberschissige
Liquiditdt dem Markt auch schnell genug wieder zu entziehen,
nehmen jedoch zu.

Trotz der weiterhin bestehenden Risiken erwiesen sich die
Markte gegen Ende der Berichtsperiode als dufSerst robust.
Sowohl die kriegerischen Entwicklungen in Nordafrika als
auch die katastrophalen Ereignisse in Japan fithrten nur zu
einer kurzen Korrektur, konnten den bestehenden Aufwirts-
trend jedoch nicht gefdhrden.

Eine detaillierte Darstellung der Entwicklung an den
Kapitalmirkten sowie die Anlageergebnisse des Lazard
European HighYield in der Berichtsperiode April 2010 bis
Mirz 2011 finden Sie auf den folgenden Seiten.

Fur das uns entgegengebrachte Vertrauen danken wir
Thnen.

Mit freundlichen GriifSen

Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH

Geschiftsfiihrung



Kapitalmarktentwicklung 1.04.2010 - 31.03.2011

$ LAZARD

Drei grofse Themen bestimmten wihrend des aktuellen Be-
richtszeitraums das Geschehen an den internationalen Kapital-
markten: Die Schuldenkrise der europdischen Peripherie, die
revolutiondren Entwicklungen in der arabischen Welt sowie
die Dreifachkatastrophe aus Erdbeben, Tsunami und Reaktor-
ungliick in Japan. Die dadurch ausgelosten temporiren
Riickschlige konnten von den Mirkten jedoch gut weggesteckt
werden und fuhrten bisher nicht zu einer Trendumkehr.

Nachdem Griechenland im Frithling noch mit bilateralen
Kreditgarantien der Euro-Lander und des TWFs vor einer dro-
henden Zahlungsunfihigkeit bewahrt worden war, einigten
sich die Staats- und Regierungschefs der EU auf die Einrich-
tung eines — zunidchst noch als Provisorium konzipierten —
Stabilisierungsmechanismus. Doch auch diese 750 Mrd. Euro
schwere ,,Bail-out-Klausel“ sowie der Ankauf europiischer
Staatsanleihen durch die EZB - fiir die Konstrukteure der
Europdischen Wihrungsunion eine Art ,doppelter Stinden-
fall“, den sie im Maastricht-Vertrag noch explizit ausgeschlossen
hatten — konnten die Markte nur kurzfristig beruhigen. Bereits
im Herbst lagen die Risikoaufschlage fur irische und portugie-
sische Anleihen wieder hoher als unmittelbar vor Bekanntgabe
des Rettungsmechanismus. Und trotz zahlreicher Dementis der
irischen Regierung kam der ehedem noch als keltischer Tiger
bekannte Vorzeigestaat nicht umhin, unter dem EU-Rettungs-
schirm Zuflucht zu suchen. Eine dhnliche Lage zeichnete sich
gegen Ende der Berichtsperiode in Portugal ab — eine Lage, die
sich durch den Rucktritt der Regierung nach Ablehnung ihres Spar-
pakets durch das Parlament nicht zum Besseren gewendet hat.

Die Leitzinsen in den groffen Wirtschaftsriumen befinden
sich nach wie vor auf oder nahe ihrer Rekordtiefs. Einzig die
Europdische Zentralbank signalisierte gegen Ende des
Berichtszeitraums, dass sie angesichts der hohen Nahrungs-
mittelpreise und des rasanten Olpreisanstiegs eine Zinswende
vorbereitet. Dementsprechend sind die Euroland-Zinsen insbe-

Dreimonats-Geldmarktzinsen
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sondere am kurzen Ende in den letzten Monaten deutlich an-
gestiegen, befinden sich jedoch immer noch auf historisch
niedrigen Niveaus. In den USA hingegen ist eine Zinswende
nach wie vor nicht in Sicht.

War es zu Beginn der Berichtsperiode noch die europaische
Schuldenkrise, die sich dimpfend auf die Aktienmarkte ausge-
wirkt hatte, so standen gegen Ende die Unruhen in der arabi-
schen Welt und der damit verbundene Olpreisanstieg sowie die
Reaktorkatastrophe in Japan im Fokus der Anleger. Die im
Zuge der Schuldenkrise sprunghaft angestiegene Risiko-
aversion beendete die beispiellose Rallye des Jahres 2009 und
lief§ die groflen Aktienmirkte zunichst in eine trendarme
Seitwirtsbewegung tibergehen. So bewegte sich beispielsweise
der deutsche Leitindex wihrend der ersten Hilfte der Berichts-
periode in einer relativ engen Handelsspanne von 5700 bis
6300 Punkte, bevor im Oktober ein Ausbruch aus dieser
trendlosen Seitwirtsbewegung gelang und sich der DAX in
Richtung der 7500 Punkte-Marke aufmachte. Die exogenen
Schocks aus dem Mittleren Osten und Japan fihrten jedoch zu
einem abrupten Ende dieses Hohenflugs.

Auch die Devisenmirkte der groffen Wihrungsraume standen
zu Beginn der Berichtsperiode ganz im Zeichen der europi-
ischen Schuldenkrise. Spekulationen tiber eine bevorstehende
Zahlungsunfdhigkeit Griechenlands und dessen Ausscheiden
aus der Eurozone bis hin zu einem Auseinanderbrechen der
gesamten Wahrungsunion sorgten zunichst zu einer massiven
Flucht aus dem Euro und lieflen diesen bis zum Sommer rund
16 Prozent gegentiber dem Dollar verlieren. Die Ankiindigung
der amerikanischen Zentralbank, auf die zum damaligen Zeit-
punkt noch schwachen US-Konjunkturdaten mit einer erneuten
Phase quantitativer Lockerung zu reagieren, sorgten jedoch zu
einem Wiedererstarken des Euros. Gegen Ende der Berichts-
periode profitierte die Gemeinschaftswihrung aufSerdem von
unmissverstindlichen Signalen der EZB, bereits im April — und

Internationale Aktienmirkte
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Euro gegen Yen und USD
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damit deutlich frither als ihr US-amerikanisches Pendant — eine
Zinswende einzuleiten.

Gegeniiber dem japanischen Yen hingegen zeigte sich der
Euro schwicher und verlor tiber den gesamten Berichtszeit-
raum fast 7 Prozent. Auch gegeniiber dem Dollar notierte der
Yen sehr fest und konnte Mitte September ein 15-Jahreshoch
erreichen. Infolgedessen stemmte sich die japanische Zentral-
bank mit einer massiven Devisenmarktintervention gegen eine
weitere Aufwertung, was jedoch nur tempordr zu der ge-
wiinschten Abwertung fiithrte. Gegen Ende des Berichtszeit-
raums markierte der Yen vielmehr ein neues Allzeithoch
gegenuiber dem Dollar. Erst die Nuklearkatastrophe von
Fukushima und die damit verbundene Auflosung von Carry
Trades sowie die massive Liquidititsbereitstellung durch die
japanische Zentralbank konnten dieser Entwicklung vorlaufig
ein Ende setzen.

An den Rentenmirkten der wichtigsten Wirtschaftsriume
kam es zunichst zu einer Fortsetzung der durch die Finanz-
marktkrise eingeleiteten Hausse. Entsprechend niedriger no-
tierten die Renditen 1o-jahriger Staatsanleihen. Die 1o-jahrige
Bundesanleihe eilte im Sommer von einem Rekordtief zum
nichsten, bis sie schliefflich bei einem Stand von knapp tiber
zwei Prozent Halt finden konnte. Die Aussicht auf eine lang-
same Normalisierung der Geldpolitik im Euroraum fiihrte in
der Folgezeit jedoch wieder zu einem Anstieg auf deutlich tiber
drei Prozent.

In den USA hingegen zeichnete sich wihrend der Berichts-
periode noch kein Ende der Liquidititsschwemme ab. Vielmehr
leitete die Fed im November eine weitere Runde quantitativer
Lockerung ein und kiindigte an, nochmals rund 6oo Mrd.
Dollar in den Geldkreislauf zu pumpen. Angesichts der rasant
steigenden Schuldenquote des amerikanischen Staates erholten
sich jedoch auch die Renditen US-amerikanischer Staats-
anleihen von ihren im Sommer erreichten Tiefststinden.

Renditen von 10-jahrigen-Staatsanleihen
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Auch an den Kreditmirkten ldsst sich der Verlauf der europi-
ischen Schuldenkrise deutlich ablesen. Wihrend die Risiko-
priamien von Anfang Mai bis Anfang Juni von einem Jahres-
hoch zum nichsten kletterten, kam es nach der Verhinderung
eines griechischen Staatsbankrotts zu einer deutlichen Spread-
einengung. Das gleiche Muster zeigte sich im Herbst, als Markt-
teilnehmer die Angst vor einer Pleite Irlands und ein Uber-
greifen der Staatschuldenkrise auf Linder wie Spanien und
Italien umtrieb. Das richtige Timing vorausgesetzt, konnten da-
her mit Unternehmensanleihen ordentliche Renditen erzielt werden.

Spreads Europiischer Unternehmensanleihen iiber
.. Staatsanleihen (OAS)
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Anlageziel und Anlagepolitik zur Erreichung der
Anlageziele

Das Anlageziel des Fonds ist ein angemessener Kapital-

zuwachs und eine hohe jahrliche Ausschiittung in Euro durch
eine diversifizierte Anlage in europiische Hochzinsanleihen.
Zur Erreichung dieses Ziels legt der Fonds zu mindestens 70%
in Wertpapiere und Emittenten von Geldmarktinstrumenten
mit Sitz in der Europdischen Union an, wobei die Wertpapiere
iiberwiegend ein Rating unterhalb des Investmentgrade-
bereichs aufweisen.
Die Auswahl der Wertpapiere erfolgt durch eine stringente
Einzeltitelanalyse, mit einem besonderen Augenmerk auf der
exakten Bewertung des Managements und der Finanzstruktur
des Unternehmens. Aggressive Unternehmensstrukturen mit
einem zyklischen Geschiftsmodell und einem hohen Verschul-
dungsgrad werden tendenziell gemieden

Anlagepolitik im Berichtszeitraum

In den vergangenen zwolf Monaten konnte der Lazard
European HighYield Fonds eine positive Wertentwicklung ver-
zeichnen. Das Ergebnis war beeinflusst durch niedrige Ausfall-
raten in Europa, weiterhin riickliufige Verschuldung bei zahl-
reichen High-Yield-Emittenten, Mittelzufliisse von privaten
sowie institutionellen Anlegern und ein positives globales
Wirtschaftswachstum, insbesondere in den Emerging Markets.
Des Weiteren war das abgelaufene Geschiftsjahr von einer
Vielzahl von attraktiven Neuemissionen gekennzeichnet, die
zum einen interessante Inverstmentgelegenheiten (Hapag-
Lloyd, Kabel Baden-Wiirttemberg) darstellten, zum anderen
aber halfen das europiische High-Yield-Investmentuniversum
zu verbreitern.

Abermals konnten im abgelaufenen Geschiftsjahr die
Anleihen von Finanzinstituten, wie z.B. die der britischen
Institute Lloyds und Royal Bank of Scotland iiberzeugen.
Andere Sektoren, die eine starke positive Entwicklung ver-
zeichnen konnten, waren der zyklische Konsum (z.B. A.T.U.
Auto-Teile-Unger) und der Technologiesektor (z.B. NXP und
Alcatel).

Die von uns bevorzugten Branchen, wie z.B. der Tele-
kommunikationsbereich konnten sich ebenfalls positiv ent-
wickeln. Zu diesem Segment gehoren unter anderem das ita-
lienische Unternehmen Wind, sowie der britische Konzern
Cable & Wireless. Dartiber hinaus wirkten sich die hoheren
Fondsgewichte im Versorgersektor positiv auf das Gesamt-
ergebnis aus. Hierzu gehorte das Investments in Intergen.

Im Automobilsektor blieben wir in der abgelaufenen Periode
zunichst vorsichtig positioniert. Der Fonds investierte defensiv
in Unternehmen wie, z.B. Fiat und Michelin.

Branchengewichtung des Fonds in % des Fondsvermogens

Textilien und Lederwaren Grof2- und Einzelhandel Di Funk / Dienstleistungen Sonstiges Ol und Gas
0,20% 2,66% 2,50% Fernsehen [ 3,74% 3,42% 0,54%
Verlage Verpackungsindustrie

Nahrungs- und Genussmittel 0,92% o,

0,36%
0,65%

Holz- und Papierindustrie

ige Vermégensgeg d 0,50%

6,74% Automobil

0,53%

Versorger [ Infrastruktur
0,65%

Banken \ /
14,26%

Versicherungen
1,19%

Finanz
53:47%

Bau

0,61%

Elektro / Elektronik / EDV
2,16%

Sonstiges
1,17%

Flug | Militartechnol
0,24%

Beférderung zu Wasser
0,87%

Fernmeldew. / Telekomm.
2,44%
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Wesentliche Risiken und Ereignisse

Aufgrund der Investition in Anleihen unterhalb des
Investmentstandards kann der Fonds verhdltnismafSig starken
Schwankungen unterliegen. Die Investition in Unternehmens-
anleihen birgt das Risiko der Zahlungsunfihigkeit des
Emittenten, wodurch der Wert der Anleihe ganz oder teilweise
verloren gehen kann. Neben den Marktpreisrisiken bestehen
auch Liquiditétsrisiken, da Unternehmensanleihen unterhalb
des Investmentstandards einer stark schwankenden Nachfrage
unterliegen und daher ein Verkauf im Sekundiarmarkt schwie-
rig sein kann.

Die durch die Anlagen in Derivate erhéhten Chancen
gehen mit einem hoheren Verlustrisiko einher, allerdings kon-
nen Derivate auch zur Absicherung gegen Kursverluste einge-
setzt werden. Der Fonds hat auch nicht-borsengehandelte
Derivate eingesetzt, so dass insoweit Adressenausfallrisiken
bestehen. Die Gesellschaft handelt jedoch nicht-bérsengehan-
delte Derivate ausschliefSlich mit der Depotbank des
Sondervermogens und einzelnen besonders sorgfiltig ausge-
wihlten Kontrahenten, um so Adressenausfallrisiken zu redu-
zieren.

Durch den Einsatz von Devisentermingeschaften wurden
Wahrungsrisiken reduziert, jedoch nicht vollstindig ausge-
schlossen.

Die Gesellschaft iiberwacht und steuert operative Risiken
in einem fortlaufenden Prozess. Der Fonds selbst unterliegt
keinen operativen Risiken.

Wesentliche Ereignisse wie zum Beispiel die Auslagerung
des Portfoliomanagements sind im Berichtszeitraum fiir den
Fonds nicht vorgekommen.

Wesentliche Quellen des VerdufSerungsergebnisses

Die wesentlichen Quellen des positiven VerdufSerungs-
ergebnisses resultierten aus der Einzeltitelselektion (z.B.
Continental) sowie aus der guten Performance der von uns
bevorzugten Branchen.

Ratinggewichtung des Fonds in % des Wertpapiervermégens

C CccC CCC+
1,86% 5,23% 2,53%

BBB-
4,90%

BB+
3:35%

BB-
20,86%

Ohne Rating cc B

0,31% 15,98% 6,46%

B+
8,41%

BB
29,11%
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Vermogensgegenstand Kurswert %-Anteil des
in EUR Fondsvermdégen
Verzinsliche Wertpapiere 46.071.389,90 94,24
- Belgien 493.870,00 1,01
- Danemark 610.137,50 1,25
- Deutschland 4.529.093,60 9,26
- Finnland 286.883,26 0,59
- Frankreich 4.110.082,16 8,41
- Griechenland 105.000,00 0,21
- GrofSbritannien 9.357.847,72 19,14
- Irland 4.446.T14,94 9,09
- Italien 1.872.175,75 3,83
- Jersey 1.608.615,41 3,29
- Kroatien 161.625,00 0,33
- Luxemburg 7.409.542,3T 15,16
- Niederlande 9.315.782,25 19,05
- Osterreich 742.300,00 1,52
- Spanien 453.195,00 0,93
- Siidafrika 95.750,00 0,20
- Vereinigte Staaten von Amerika 473.375,00 0,97
Devisentermingeschdfte 200.242,72 0,41
Credit Default Swaps 264.277,97 0,54
Bankkonten 363.528,33 0,74
Sonstige Vermogensgegenstinde 2.121.785,53 4534
Sonstige Verbindlichkeiten -132.235,66 -0,27
Fondsvermogen 48.888.988,79 100,00
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bziv. Be-  Kdaufe/ Verkdufe/ Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugingeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

Rating Baa3 (Moody’s) / BBB- (S&P)

3.8750 % EBS Mortgage Finance EO-Mortg. Cov. MTN 2009(12)

XS0467861653 EUR 550 550 o % 91,006 §00.530,64 1,02
5.0000 % Old Mutual PLC EO-FLR MTN 2005(15/Und.)

XS50234284668 EUR 220 o o % 83,750 184.250,00 0,38
5.2500 % Bpce S.A. EO-FLR MTN 2003(14/Und.)

FRooro031138 EUR 330 o 390 % 90,464 298.532,I16 0,61
5.8490 % Elm B.V. EO-FLR Med.-T.Nts 07(17/Und.)

XS0295383524 EUR 350 ° o % 85,143 297.999,49 0,61
6.7500 % Bank of Ireland (The Gov.& Co.) EO-Med.-Term Notes 2011(12)

XS0572598505 EUR 169 169,5 0,5 % 97,470 164.724,30 0,34
7.7500 % Commerzbank AG Nachr.MTN Ser.774 v.11(21)

DEoooCB83CFo EUR 500 500 o % 99,842 499.210,00 1,02
8.8360 % UBS Capital Sec. (Jersey) Ltd. EO-FLR Pref.Secs 2008(13/Und.)

XS0357283257 EUR 300 o o % 104,969 314.906,61 0,64

Summe Rating Baa3 (Moody's) / BBB- (S&P) % 2.260.153,20 4,62

Rating Bal (Moody’s) / BB+ (S&P)

5.7500 % Nexans S.A. EO-Obl. 2007(17)

FRoo10465427 EUR 150 o o % 100,375 150.5§62,50 0,31
6.0000 % Barry Callebaut Services N.V. EO-Bonds 2007(17)
BEoc933072291 EUR 100 o 390 % 101,500 I0I.500,00  0O,2T
6.7500 % GKN Holdings PLC LS-Notes 1999(19)
XSo103214762 GBP 225 o o % 104,667 266.012,37 0,54
7.1250 % William Hill PLC LS-Notes 2009(16)
XS0466169876 GBP 150 150 o % 104,000 176.211,45 0,36
7.7500 % DONG Energy A/S EO-FLR Secs 2011(2021/3010)
XSo560190901 EUR 250 250 o % 106,445 266.112,50 0,54
9.5000 % Royal Bank of Scotland PLC LS-Bonds 1993(18/Und.)
XSo045071932 GBP 300 o o % 104,000 352.422,91 0,72
10.0000 % IFCO Systems N.V. EO-Notes 2009(13/16) Reg.S
XS$0430907989 EUR 200 o o % 116,250 232.500,00 0,48
Summe Rating Bal (Moody's) / BB+ (S&P) % 1.545.321,73 3,16

Rating Ba2 (Moody’s) / BB (S&P)

4.1760 % ING Groep N.V. EO-FLR MTN 2005(15/Und.)

X$0221619033 EUR 350 150 so % 86,000 301.000,00 0,62
§5.1250 % FCE Bank PLC LS-Medium-Term Notes 2010(15)

XSo0559319172 GBP 950 950 o % 97,500 1.046.255§,51 2,14
5.2500 % FMC Finance VII S.A. EO-Notes 2011(11/21)

XS$0576395478 EUR 200 500 300 % 95,000 190.000,00 0,39
5.2500 % Siidzucker Intl Finance B.V. EO-FLR Bonds 2005(15/Und.)

XS0222524372 EUR 200 o 475 % 98,063 196.126,00 0,40
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bzw. Be-  Kaufe/ Verkdufe/  Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugangeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

5.2940 % Erste Cap. Fin. (JE) Tier 1 PC EO-FLR Med.-T. Nts 06(16/Und.)

XS50268694808 EUR 600 600 o % 78,000 468.000,00 0,96
5.7500 % Daily Mail & General Trust PLC LS-Notes 2003(18)

XSo170485204 GBP 377 110 o % 97,822 416.569,46 0,85
5.9830 % Deutsche Postbank Fdg Trust IV EO-FLR Tr.Pref.Sec.o7(17/Und.)

XSo0307741917 EUR 250 o o % 84,500 2I1.250,00 0,43
6.2500 % Fiat Indstl. Fin. Europe S.A. EO-Medium-Term Notes 2011(18)

XS0604641034 EUR 200 200 o % 99,000 198.000,00 0,40
6.2500 % ING Verzekeringen N.V. EO-FLR Notes 2001(11/21)

XSo130855108 EUR 600 o 120 % 96,750 §80.500,00 1,19
6.4610 % HBOS Capital Funding L.P. LS-FLR Tr.Pref.Sec.o1(18/Und.)

XSo139175821 GBP 850 300 460 % 86,000 825.708,80 1,69
6.5000 % Enterprise Inns PLC LS-Notes 2003(03/18)

XS0163019143 GBP 650 650 o % 88,726 651.439,06 1,33
6.6250 % Fiat Finance and Trade Ltd. EO-Notes 2006(06/13)

XSo244126107 EUR 600 600 300 % 103,000 618.000,00 1,26
6.6250 % UPM Kymmene Corp. LS-Medium-Term Notes 2002(17)

XS0142045474 GBP 250 o 155 % 101,591 286.883,26 0,59
6.7500 % OI European Group B.V. EO-Notes 2010(10/20) Reg.S

XS0542593792 EUR 200 200 o % 101,000 202.000,00 0,41
6.7500 % Rexam PLC EO-FLR Med.-Term Nts 07(17/67)

XS0307868744 EUR 585 125 100 % 97,750 §71.837,50 1,17
6.8750 % OI European Group B.V. EO-Notes 2007(12/17) Reg.S

XS$0291713948 EUR 210 o o % 102,250 214.725,00 0,44
7.0000 % Piaggio & C. S.p.A. EO-Notes 2009(13/16)

XS$0471946367 EUR 250 o o % 104,630 261.575,00 0,54
7.2500 % Smurfit Kappa Acquisitions EO-Notes 2009(09/17) Reg.S

XS0466370540 EUR 670 520 o % 103,000 690.100,00 1,41
7.3750 % Obrascon Huarte Lain S.A. EO-Notes 2010(15)

XS$0503993627 EUR 300  302,3 2,3 % 99,815 299.445,00 0,61
7.3750 % Wind Acquisition Finance S.A. EO-Notes 2010(10/18) Reg.S

XSo560905506 EUR  1.000 1.000 o0 % 104,520 1.045.200,00 2,14
7.6250 % Fiat Finance and Trade Ltd. EO-Medium-Term Notes 2009(14)

XS0451641285 EUR 2.350 1.050 170 % 104,550 2.456.925,00  §,03
7.6250 % Ladbrokes Group Finance PLC LS-Notes 2010(17)

XS0491875562 GBP 150 150 o % 103,750 175.787,87 0,36
8.0000 % ING Groep N.V. EO-Med.-T.Cap.Secs 08(13/Und.)

XS$0356687219 EUR 500 200 250 % 100,500 §02.500,00 1,03
8.2500 % Lottomatica S.p.A. EO-FLR Nts 2006(16/66) Reg.S

X$0254095663 EUR 625 225 130 % 102,667 641.668,75 1,31
9.5000 % Virgin Media Finance PL.C EO-Notes 2009(09/16)

XS$0432072295 EUR 320 o o % 112,250 359.200,00 0,73

Summe Rating Ba2 (Moody’s) / BB (S&P) % 13.410.696,2T 27,43
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bziv. Be-  Kdaufe/ Verkdufe/ Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugingeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

Rating Ba3 (Moody’s) / BB- (S&P)

4.3750 % HSH Nordbank AG Nachr.Flr-Ihs. 07(12/17)Dip238

DEoooHSH2H15 EUR 1.000 1.000 o % 72,500 725.000,00 1,48
4.5000 % Allied Irish Banks PLC EO-Medium-Term Notes 2009(12)

XS$0455308923 EUR 1.650 2.250 600 % 84,000 1.386.000,00 2,83
4.8750 % Wendel S.A. EO-Bonds 2007(15)

X$0290422095 EUR  1.550 350 500 % 97,375 1.509.312,50 3,09
6.0000 % Ote Plc EO-Med.-Term Notes 2008(15)

X$0346402463 EUR 500 500 o % 97,947 489.735,40 1,00
6.1250 % Dixons Retail PLC LS-Bonds 2002(12)

XSo157632562 GBP 44 o 106 % 92,000 45.724,61 0,09
6.3750 % Telenet Finance Luxembourg SCA EO-Notes 2010(10/20) Reg.S

X$0555929263 EUR 200 200 o % 98,000 196.000,00 0,40
6.7500 % Thomas Cook Group PLC EO-Notes 2010(15)

XS0504303164 EUR 200 200 o % 100,125 200.250,00 0,41
6.7560 % Banco Popolare Societa Cooper. EO-FLR Notes 2007(17/Und.)

X$0304963373 EUR 500 500 o % 78,500 392.500,00 0,80
7.0000 % Sunrise Communications Int. SA EO-Notes 2010(13/17) Reg.S

XSo548101723 EUR 500 500 o % 104,000 §20.000,00 1,06
7.5884 % LBG Capital No. 1 PLC LS-Medium-Term Notes 2009(20)

XS0459086582 GBP 450 450 o % 94,500 480.345,65 0,98
8.0000 % HeidelbergCement Finance B.V. Medium Term Notes v.09(17)

XSo0458230322 EUR  1.970 960 o % 110,749 2.181.755,30 4,46
8.2500 % Campofrio Food Group S.A. EO-Notes 2009(13/16) Reg.S

XS0461087958 EUR 150 o o % 102,500 1§3.750,00 0,31
8.2500 % Rexel S.A. EO-Notes 2009(09/16)

XS0473749959 EUR 350 100 o % 108,500 379.750,00 0,78
8.5000 % InterGen N.V. EO-Bonds 2007(07/17) Reg.S

X$0309932092 EUR 300 o o % 106,000 318.000,00 0,65
8.7500 % Dixons Retail PLC LS-Notes 2010(10/15)

XSo0528872830 GBP 150 320 170 % 84,500 143.171,81 0,29
9.2500 % Ardagh Glass Finance PL.C EO-Bonds 2009(13/16) Reg.S

XS0435914790 EUR 450 450 125 % 108,500 488.250,00 1,00

Summe Rating Ba3 (Moody’s) / BB- (S&P) % 9.609.545,27 19,66

Rating B1 (Moody’s) / B+ (S&P)

7.0000 % Crown Newco 3 PLC LS-Notes 2011(11/18) Reg.S

XS0586885500 GBP 500 500 o % 102,275 §77.629,05 1,18
7.5000 % GMAC International Finance BV EO-Notes 2010(15)

XS0503684838 EUR 200 750 550 % 105,625 211.250,00 0,43
8.0000 % KBC Bank N.V. EO-Notes 2008(13/Und.)

BE0934378747 EUR 410 o o % 95,700 392.370,00 0,80
8.1250 % Unitymedia NRW / Hessen Senior Notes v.09(12/17) Reg.S

XS0468492219 EUR 950 100 o % 105,000 997.500,00 2,04
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bzw. Be-  Kaufe/ Verkdufe/  Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugangeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

8.6250 % Cable & Wireless Intl Fin. BV LS-Bonds 1994(19)

XSoo050504306 GBP 170 o o % 103,928 199.568,06 0,41
8.7500 % Cirsa Funding Luxembourg S.A. EO-Notes 2010(14/18) Reg.S
XS0506591519 EUR 700 700 o % 102,000 714.000,00 1,46
10.7500 % TVN Finance Corp. PLC EO-Notes 2009(09/17) Reg.S
XS$0466451548 EUR 700 500 o % 111,500 780.500,00 1,60
Summe Rating B1 (Moody’s) / B+ (S&P) % 3.872.817,11 7,92

Rating B2 (Moody’s) / B (S&P)

3.1730 % Clondalkin Acquisition B.V. EO-FLR Notes 2007(08/13) Reg.S

XSo305155102 EUR 200 o o % 96,500 193.000,00 0,39
4.3100 % ABN AMRO Bank N.V. EO-FLR Notes 2006(16/Und.)

XS$0246487457 EUR 400 400 150 % 78,719 314.876,00 0,64
4.6250 % Alpha Credit Group PLC EO-Medium-Term Notes 2009(11)

XS0432214343 EUR 200 200 o % 99,074 198.148,80  o4r1
4.7500 % Cemex Finance Europe B.V. EO-Notes 2007(14)

XS50289333048 EUR 190 o 190 % 94,000 178.600,00 0,37
6.5000 % Conti-Gummi Finance B.V. EO-Notes 2010(10/16) Reg.S

DEoooA1A1Pog EUR 600 600 o % 103,125 618.750,00 1,27
6.5000 % Wienerberger AG EO-FLR Securities 07(17/Und.)

DEoooAoG4X39 EUR 520 o o % 92,750 482.300,00 0,99
8.0000 % Cablecom Luxembourg S.C.A. EO-Notes 2006(09/16) Reg.S

XS0273428416 EUR 270 270 o % 104,255 281.488,50 0,58
8.0000 % Ziggo Bond Co. B.V. EO-Bonds 2010(10/18) Reg.S

XSo0505541044 EUR 950 950 o % 104,260 990.470,00 2,03
8.2500 % Bakkavor Finance 2 PLC LS-Notes 2011(15/18) Reg.S

XS0586332834 GBP 200 200 o % 93,355 210.900,26 0,43
8.2500 % Codere Finance S.A. EO-Notes 2005(10/15) Reg.S

XS0222158767 EUR 675 250 o % 101,750 686.812,50 1,40
8.3750 % R&R Ice Cream PLC EO-Notes 2010(17) Reg.S

XS0556268471 EUR 200 200 o % 97,880 195.760,00 0,40
8.5000 % Alcatel-Lucent EO-Notes 2010(16)

XS0564563921 EUR 450 450 o % 105,750 475.875,00 0,97
8.5000 % Conti-Gummi Finance B.V. EO-Notes 2010(10/15) Reg.S

DEoooA1AY2A0 EUR 300 300 o % 110,250 330.750,00 0,68
8.7500 % British Airways PLC LS-Notes 2001(01/16)

XSo133582147 GBP 100 o o % 103,500 116.909,52 0,24
8.8750 % CEDC Finance Corp. Intl Inc. EO-Notes 2009(09/16) Reg.S

XS0468883672 EUR 150 150 100 % 90,250 135.375,00 0,28
8.8750 % Nara Cable Funding Ltd. EO-Notes 2010(10/18) Reg.S

XSo550774870 EUR 550 550 o % 102,500 563.750,00 1,15
9.2500 % INEOS Finance PLC EO-Notes 2010(10/15) Reg.S

XSo0508553764 EUR 150 150 o % 107,750 161.625,00 0,33
9.5000 % Edcon (Proprietary) Ltd. EO-Notes 2011(11/18) Reg.S

XS0596918135 EUR 100 100 o % 95,750 95.750,00 0,20
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bziv. Be-  Kdaufe/ Verkdufe/ Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugingeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

9.5000 % InterXion Holding N.V. EO-Bonds 2010(14/17) Reg.S

XS0487557125 EUR 250 250 o % 109,000 272.500,00 0,56
9.7500 % D.ES. Furniture Holdings PLC LS-Notes 2010(10/17) Reg.S
XS0529078619 GBP 200 200 o % 97,875 221.111,49 0,45
10.0000 % Agrokor d.d. EO-Notes 2009(13/16) Reg.S
XSo471612076 EUR 150 o o % 107,750 161.625,00 0,33
11.0000 % ISS Financing PLC EO-Notes 2009(09/14) Reg.S
XSo441258117 EUR 270 120 o % 109,000 294.300,00 0,60
12.2500 % Wind Acquisition Hldgs Fin.SA EO-Notes 2009(09/17) Reg.S
XS0473617883 EUR  150,6 150,6 150,6 % 121,000 182.178,81 0,37
Summe Rating B2 (Moody’s) / B (S&P) % 7.362.855,88 15,06
Rating B3 (Moody’s) / B- (S&P)
Y%
7.1250 % Ardagh Glass Finance PLC EO-Bonds 2007(12/17) Reg.S
XS0304675159 EUR 400 200 o % 96,625 386.500,00 0,79
8.5000 % Labco SAS EO-Notes 2011(11/18) Reg.S
XSo0577452823 EUR 500 500 o % 102,260 5I1.300,00 1,05
8.7500 % Kuka Ag Notes v.10(14/17)Reg.S
DEocooA1E8X87 EUR 150 150 o % 107,000 160.500,00 0,33
9.0000 % Hapag-Lloyd AG MTN Notes v.10(13/15)REG.S
XS0545329624 EUR 400 400 o % 106,000 42.4.000,00 0,87
9.6250 % Phoenix PIB Finance B.V. EO-Notes 2010(14) Reg.S
XSo0524563128 EUR 300 300 o % 108,500 325.500,00 0,67
9.6250 % Unitymedia GmbH Senior Notes v.09(14/19) Reg.S
XS0468466056 EUR 200 200 100 % 109,000 218.000,00 0,45
9.7500 % UPC Holding B.V. EO-Notes 2009(13/18) Reg.S
XSo0425443370 EUR 400 o 100 % 107,000 428.000,00 0,88
10.6250 % Kerling PLC EO-Notes 2010(14/17)
XS0480857415 EUR 250 o o % 109,000 272.500,00 0,56
11.0000 % A.T.U Auto-Teile-Unger Handel. Inh.Schv. v.10(14) RegS
XS0548968592 EUR 250 450 200 % 100,000 250.000,00  0,§T
Summe Rating B3 (Moody's) / B- (S&P) % 2.976.300,00 6,09
Rating Caal (Moody’s) / CCC+ (S&P)
8.8750 % ISS Holding AS EO-Notes 2006(11/16) Reg.S
XS0253470644 EUR 330 o o % 104,250 344.025,00 0,70
9.3750 % Europcar Groupe S.A. EO-Notes 2010(13/18) Reg.S
XS0562670181 EUR 450 450 o % 103,500 465.750,00 0,95
9.5000 % Beverage Packag.Hldgs (Lux) SA EO-Bonds 2007(07/17) Reg.S
XS0307399062 EUR 175 o 225 % 101,250 177.187,50 0,36
10.5000 % Seat Pagine Gialle SpA (Nuova) EO-Bonds 2010(10/17) Reg.S
XS$0482702395 EUR 200 o o % 88,500 177.000,00 0,36
Summe Rating Caal (Moody's) / CCC+ (S&P) % 1.163.962,50 2,38
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bzw. Be-  Kaufe/ Verkdufe/  Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugangeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

Rating Caa2 (Moody’s) / CCC (S&P)

4.4380 % Duchess VII CLO B.V. EO-FLR Nts 2006(23) CLE

XS0275882479 EUR 200 o o % 33,956 67.912,40 0,14
4.5000 % IKB Deutsche Industriebank AG Nachr. MTN-IHS v.03(13) R.332
XSo171797219 EUR 375 o o % 86,000 322.500,00 0,66
7.8750 % Ineos Group Holdings PLC EO-Bonds 2006(06/16) Reg.S
XS$0242945367 EUR 740 200 o % 97,750 723.350,00 1,48
8.6250 % Grohe Holding GmbH Inh.-Teils. v.04(09/14)Reg.S
XS0200848041 EUR 493 118 o % 103,020 507.888,60 1,04
8.6250 % NXP B.V/NXP Funding LLC EO-Bonds 2007(07/15)
XS$0298437087 EUR 150 o o % 105,000 157.500,00 0,32
9.0000 % Yioula Glass Works S.A. EO-Notes 2005(10/15) Reg.S
XS0235347035 EUR 125 o o % 84,000 105.000,00  0,2I
10.0000 % Osterr. Volksbanken-AG EO-FLR Notes 2008(18/Und.)
XS$0359924643 EUR 400 400 o % 65,000 260.000,00 0,53
11.1250 % ONO Finance I1 PLC EO-Notes 2011(14/19) Reg.S
XS0584389448 EUR 250 250 o % 106,504 266.260,00 0,54
Summe Rating Caa2 (Moody's) / CCC (S&P) % 2.410.4I1,00 4,93

Rating Ca (Moody’s) / CC (S&P)

8.0000 % Lighthouse Interntl Cie. S.A. EO-Notes 2004(04/14) Reg.S
XSo190027051 EUR 460 o o % 31,250 143.750,00 0,29

Summe Rating Ca (Moody’s) / CC (S&P) % 143.750,00 0,29
Rating C (Moody’s) / C (S&P)

4.3000 % Dexia Crédit Local S.A. EO-FLR Notes 2005(15/Und.)

FRoot10251421 EUR 550 550 o % 58,000 319.000,00 0,65
5.0120 % Commerzbank Capital Fdg Tr. I EO-FLR Tr.Pref.Sec.06(16/Und.)

DEoooAoGPYR?7 EUR 150 o 750 % 84,500 126.750,00 0,26
§.0290 % DEPFA Funding IV L.P. EO-FLR Pref.Secs 2007(17/Und.)

XS0291655727 EUR 170 170 o % 27,000 45.900,00 0,09
6.3520 % HT1 Funding GmbH FLR-Anl. v.06(17/unb.)

DEoooAoKAAA7 EUR 460 o o % 79,000 363.400,00 0,74

Summe Rating C (Moody’s) / C (S&P) % 855.050,00 1,75
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Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Markt  Stiick bzw. Be-  Kdaufe/ Verkdaufe/ Kurs Kurswert  %-Anteil
ISIN Anteile stand ZugingeAbginge in EUR des Fonds-
bzw. Whg. 31.03. im Berichts- vermadgen
in 1.000 2011 zeitraum
Wertpapiervermogen
Borsengehandelte Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere
Ohne offizielles Rating
5.1250 % Pirelli & C. S.p.A. EO-Notes 2011(16)
XS0592703382 EUR 400 400 o % 99,858 399.432,00 0,82
7.8750 % Gerresheimer Holdings GmbH Notes v.05(10/15) Reg.S ")
XS0213359671 EUR 100 o o % 101,825 61.095,00 0,12
Summe ohne offizielles Rating EUR 460.527,00 0,94
Summe Verzinsliche Wertpapiere EUR 46.071.389,90 94,24
Summe Borsengehandelte Wertpapiere EUR 46.071.389,90 94,24

Derivate (Bei den mit Minus gekennzeichneten Bestinden handelt es sich um verkaufte Positionen.)

Devisenderivate

Forderungen/Verbindlichkeiten
Devisenterminkontrakte (Verkauf)

Offene Positionen

GBP/EUR 5,380,000.00 OTC 200.242,72 0,41
Summe Devisenderivate 200.242,72 0,41
Kreditderivate

Kredit Swaps
Protection Buyer

Offene Positionen

CDS Unitymedia GmbH OTC EUR -500 23.233,07 0,05
CDX ITRAXX CROSS

S15 20.06.2016 R OTC EUR -5.000 241.044,90 0,49
Summe Kreditderivate 264.277,97 0,54
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$ LAZARD

Vermogensaufstellung
Gattungsbezeichnung Stiick bzw. Bestand Kaufe/ Verkdiufe/ Kurs Kurswert  %-des
ISIN Anteile bzw. 31.03.2011 Zuginge Abginge in EUR Fonds-

Whyg. in 1.000 im Berichtszeitraum vermaogen

Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds

Bankguthaben

EUR-Guthaben bei:

Depotbank

Landesbank Baden-Wiirttemberg EUR  346.966,15 % 100,000 346.966,15 0,71

Guthaben in sonstigen EU/EWR-Wihrungen:

Landesbank Baden-Wiirttemberg GBP 14.662,50 % 100,000 16.562,18 0,03

Summe Bankguthaben EUR 363.528,33 0,74

Summe Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds EUR 363.528,33 0,74

Sonstige Vermogensgegenstande ?)

Forderungen aus FX-Spot-Geschdften EUR 16.692,28 EUR 16.692,28 0,03

Forderungen aus schwebenden Geschiften EUR  881.221,91 EUR 881.221,91 1,80

Zinsanspriiche EUR 1.223.871,34 EUR 1.223.871,34 2,50

Summe Sonstige Vermogensgegenstande EUR 2.121.785,53 4,34

Sonstige Verbindlichkeiten °)

Sonstige Verbindlichkeiten EUR  -115.673,48 EUR -115.673,48 -0,24

Verbindlichkeiten aus FX-Spot-Geschdften EUR -16.562,18 EUR -16.562,18 0,03

Summe Sonstige Verbindlichkeiten EUR -132.235,66 -0,27

Fondsvermaogen EUR 48.888.988,79 100,00

Anteilswert EUR 47,93

Umlaufende Anteile STK 1.019.993

Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung konnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Bestand der Wertpapiere am Fondsvermogen (in %) 94,24

Bestand der Derivate am Fondsvermogen (in %) 0,95

') Bei diesen Wertpapieren handelt es sich um Poolfaktoranleihen, deren Kurswert auch durch Teilriickzahlung oder

Teilzinskapitalisierung beeinflusst wird.
%) Aus noch nicht valutierten Verkaufen
%) Aus noch nicht valutierten Kaufen

) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein
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Zusammensetzung des Vergleichsvermogens (§9 Abs. 5 Satz 4 DerivateV)

Merrill Lynch GHY European Issuers /| Currencies Index 100%

Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko gem. § 10 Abs. 1 Satz 2 und 3 DerivateV

Kleinster potenzieller Risikobetrag 0,59%
GrofSter potenzieller Risikobetrag 5,26%
Durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag 1,74%

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Hinweise nach § 13 Absatz 2 Ziffer 2 InvRBV

Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH (im folgenden ,,LAM D“) ist fiir die Bewertung der Vermogensgegenstande zustan-
dig, welche von der Depotbank kontrolliert und bestitigt wird. LAM D hat die Bewertung der Vermogensgegenstinde im
Zusammenhang mit der Auslagerung der Fondsbuchhaltung auf die State Street Bank GmbH, Miinchen, ausgelagert. Die Bewertung
erfolgt dabei durch eine von der Depotbankfunktion intern unabhingige Abteilung der State Street Bank GmbH auf Basis eines
detaillierten Vertrages sowie unter tiglicher Kontrolle durch den Bereich Outsourcing Controlling der LAM D. Der Bereich
Outsourcing Controlling ist aufbauorganisatorisch vom Portfoliomanagement getrennt. Diese Trennung ist bis auf die Ebene der
Geschiftsfuhrung der LAM D vollzogen.

Die Vermogensgegenstande des Sondervermogens sind auf der Grundlage von Kursen nach § 23 InvRBV oder mit Verkehrswerten
nach § 24 InvRBV per 31. Mérz 2011 bewertet.

Kurse nach § 23 InvRBV

Fiir Vermogensgegenstinde, die zum Handel an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen sind, wird
grundsitzlich der letzte verfiigbare handelbare Kurs zu Grunde gelegt. Folgende Kriterien werden seitens der Gesellschaft fiir die
Einschitzung der Exaktheit, Verlisslichkeit und Gingigkeit dieser Marktpreise genutzt:

e Die Aktualitit des Preises sowie

e das Umsatzvolumen, das dem Borsen- oder Marktpreis zu Grunde liegt.

Die State Street Bank GmbH bezieht handelbare Preise nicht unmittelbar von der Borse oder dem organisierten Markt, sondern tiber

einen Bewertungsanbieter. Anhand der durch den Bewertungsanbieter eingesetzten Methodik zur Beschaffung der Kurse erfolgt die

Abgrenzung zwischen der Sammlung von Marktdaten (und damit der Bereitstellung eines handelbaren Kurses) und lediglich indi-

kativen Preisen. Indizien fiir das Vorliegen von handelbaren Kursen sind aus Sicht der LAM D:

¢ Kontinuitit und marktnahe Anderung der Preisentwicklung (fortlaufende Anpassung an Marktverinderungen und individuelle
Anderungen des Vermdgensgegenstands),

¢ Bisherige Erfahrungen mit der tatsichlichen Handelbarkeit zu den erhaltenen Bewertungen.

Soweit fiir Vermogensgegenstande Geld-, Brief- oder Mittelkurse gestellt werden, erfolgt die Bewertung immer zu Geldkursen.
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Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Verkehrswerte nach § 24 InvRBV

Fiir Vermogensgegenstiande, die nicht zum Handel an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen sind oder
fiir die zum Bewertungszeitpunkt kein handelbarer Kurs verfiigbar ist, erfolgt die Bewertung ersatzweise zu Verkehrswerten im Sinne
von § 24 Absatz 1 InvRBV. LAM D ermittelt diese Verkehrswerte nicht selbst, sondern bezieht diese tiber ihren Auslagerungspartner,
die State Street Bank GmbH, welche ihrerseits die Auswahl geeigneter Anbieter von Verkehrswerten nach Maflgabe des mit der LAM
D vereinbarten Price Source Agreements vornimmt.

Die State Street Bank GmbH verwendet fir die betreffenden sogenannten illiquiden Wertpapiere Verkehrswerte, die ihr von
Drittanbietern, wie der Markit Group Limited, London, der AVS-Valuation GmbH, Frankfurt am Main (ehemals: ValuePrice AG,
Frankfurt am Main) oder einem individuell fir das jeweilige illiquide Wertpapier durch LAM D ausgewihlten Broker zur Verfiigung
gestellt werden. Ergidnzend werden durch State Street Bank GmbH Verkehrswerte unter Nutzung einer Bewertungsfunktion von
Bloomberg ermittelt. Je nach Verfugbarkeit von Bewertungen aus den potentiellen Kursquellen erfolgt eine Plausibilisierung der
Kurse im Sinne von § 24 Absatz 3 InvRBV anhand von im Price Source Agreement vordefinierten Vergleichsschritten und
Grenzwerten primar durch die State Street Bank GmbH, wobei sich LAM D fiir bestimmte Fallgestaltungen ein Auswahlrecht fiir die
Bestimmung der Kursquelle vorbehalten hat.

OTC-Derivate werden mit Verkehrswerten von anerkannten Bewertungsanbietern bewertet und einer Plausibilisierung im Sinne von
§ 24 Absatz 3 InvRBV durch Vergleich mit einer zweiten Bewertungsquelle unterzogen.

Da es sich bei den Bewertungen zu Verkehrswerten nicht um handelbare Kurse handelt, kann keine Gewahr dafiir ibernommen wer-
den, dass bei kurzfristiger VerduSerung von Vermogensgegenstinden die angesetzten Verkehrswerte nach § 24 InvRBV tatsidchlich
realisiert werden konnen.

Investmentanteile werden grundsatzlich mit dem letzten LAM D vorliegenden Riicknahmepreis bewertet. Lediglich bei Anteilen an
Lazard European MicroCap geht LAM D davon aus, den Riicknahmeabschlag aufgrund rechtzeitiger Vorankiindigung der
Riicknahme nicht zahlen zu miissen, und legt daher den Anteilwert zugrunde.

Bankguthaben werden zum Nennwert bewertet, Kontokorrentzinsen erst im Zuflusszeitpunkt gebucht. Tagesgeldanlagen und

Festgelder sind mit Threm Nennwert zuziiglich abgegrenzter Zinsen bewertet. Verbindlichkeiten sind mit ihrem Riickzahlungsbetrag
angesetzt.

Devisenkurs(e) bzw. Konversionsfaktor(en) (in Mengennotiz) per 31.03.2011

Britische Pfund (GBP) 0,88530 = 1 EUR
Marktschliissel

Terminborsen

OTC over the counter
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Waihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen:

- Kdufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):

Gattungsbezeichnung ISIN Stiick bzuw. Kaufe/ Verkdufe/
Anteile bzw Zuginge  Abginge
Whg. in 1.000  im Berichtszeitraum
Borsengehandelte Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere
0.0000 % Nielsen Co., The EO-Notes 2007(11/16) XS0308136695 EUR o 170
3.7500 % Valéo S.A. EO-Medium-Term Notes 2005(13) FRo010206334 EUR 400 400
4.2800 % UBS Prefrd. Fdg (Jersey) Lid. EO-FLR Tr.Pref.Sec.o5(15/Und.)
DEoooAoD1KXo EUR o 400
4.5930 % Europcar Groupe S.A. EO-FLR Notes 2006(07/13) Reg.S XSo0254147480 EUR o 100
5.0000 % ABN AMRO Bank N.V. LS-FLR Med.-T. Nts 06(16/Und.)  XSo0244754254 GBP o 370
5.1250 % Tui Ag Anleibe v.05(12) Reg.S XS0237431837 EUR o 360
5.6250 % Fiat Finance North Amer.Inc. EO-Medium-Term Notes 2007(17)
XS0305093311 EUR o 450
6.1250 % Stena AB EO-Notes 2007(07/17) Reg.S XS0285176458 EUR o 290
6.2500 % Obrascon Huarte Lain S.A. EO-Bonds 2007(12) XS$0299486745 EUR o 150
6.3750 % Alcatel-Lucent EO-Med.-Term Nts 2004(14) FRoo10070805 EUR o) 160
6.3750 % Cie Génle Ets Michelin SCpA EO-FLR Notes 2003(13/33) FR0o010034298 EUR o 250
6.3750 % Tereos Europe S.A. EO-Notes 2007(07/14)Reg.S XS$0295632847 EUR o 175
6.6250 % Allied Domecq Fin. Serv. PLC LS-Medium-Term Notes 2002(14)
XSo149166018 GBP o) 200
6.6250 % Tui Ag Anleibe v.o4(11) Reg.S XSo191794782 EUR o 235
7.0000 % Rhodia S.A. EO-Notes 2010(10/18) XSo506721827 EUR 300 300
7.0550 % HVB Funding Trust VIII EO-FLR Tr.Pref.Sec.02(12/Und.) DEooo8512021 EUR 300 300
7.0916 % Royal Bk of Scotld Grp PLC,The EO-FLR Bonds 2007(17/Und.)
XS0323734961 EUR o 600
7.1250 % FCE Bank PLC EO-Medium-Term Notes 2007(12) XS0282593440 EUR o 550
7.2500 % Bombardier Inc. EO-Notes 2006(06/16) Reg.S X$0273988393 EUR o 125
7.2500 % International Power Finance EO-Notes 2010(17) Reg.S ~ XSo508517611 EUR 400 400
7.5000 % Conti-Gummi Finance B.V. EO-Notes 2010(10/17) Reg.S DEoooA1AoU37 EUR 600 600
7.5000 % Daily Mail & General Trust PLC LS-Bonds 2000(13) XSo109428705% GBP o 90
7.5000 % HeidelbergCement Finance B.V. EO-MTN-IHS v.2009(2014) XS0458230082 EUR o 370
7.7500 % Pipe Holdings PLC LS-Bonds 2005(08/11) Reg.S XS$0233449718 GBP o) 150
7.7500 % Reynolds Group DL Escrow Inc. EO-Notes 2009(09/16) Reg.S
XS0463464916 EUR o 500
7.7500 % Smurfit Kappa Funding PLC EO-Notes 2005 (10/15) XSo0221778185 EUR o 150
7.8750 % Cirsa Capital Luxembourg S.A. EO-Notes 2005(05/12) Reg.S
XS0223834853 EUR o 70
8.0000 % Clondalkin Industries B.V. EO-Notes 2004(08/14) Reg.S  XSo188274848 EUR o 130
8.1250 % Europcar Groupe S.A. EO-Notes 2006(10/14) Reg.S XS0254144115 EUR o 205§
8.2500 % Angel Lux Common S.A. EO-Notes 2006(06/16) Reg.S XS0252438899 EUR o) 400
8.5000 % Zlomrex Intl Finance S.A. EO-Notes 2007(07/14) Reg.S  XS0283393998 EUR o 100
8.7500 % Ardagh Glass Finance PLC EO-Notes 2010(10/20) Reg.S XS0480219640 EUR o 150
8.7500 % Cirsa Finance Luxembourg S.A. EO-Notes 2004(09/14) Reg.S
XSo191640472 EUR o 230
8.7500 % Cirsa Funding Luxembourg S.A. EO-Notes 2011(14/18)Reg.S Tr.2
XSo0578309055 EUR 500 500
8.7500 % Virgin Media Finance PLC EO-Notes 2004(09/14) XS0217870434 EUR o 180
9.0000 % Fiat Finance and Trade Ltd. EO-Medium-Term Notes 2009(12)
XS0442431564 EUR o 250
9.2500 % Bpce S.A. EO-Notes 2009(15/Und.) FRoo10814558 EUR 1.000 1.000
9.3750 % FCE Bank PLC EO-Medium-Term Notes 2009(14) XS0466777223 EUR 600 850
9.5000 % Cognis Holding GmbH Anleibe v.04(09/14) Reg.S XSo191508281 EUR o 280
9.6250 % Matalan Finance Ltd. LS-Notes 2010(13/17) Reg.S XS0498891190 GBP 150 150

19



Lazard European HighYield Jahresbericht 1.04.2010 — 31.03.2011 0 LAZARD

Wihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen:

Gattungsbezeichnung ISIN Stiick bzw. Kaufel Verkdufe/
Anteile bzw Zugange  Abginge
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum

Borsengehandelte Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere

9.6250 % Novasep Holding S.A.S. EO-Notes 2009(09/16) Reg.S XS0473821816 EUR o 150
10.0000 % Bank of Ireland (The Gov.& Co.) EO-Med.-Term Notes 2010(20)
XS0487711573 EUR 300 300
10.0000 % Itv Plc EO-Notes 2009(14) Reg.S XS0437125197 EUR o 380
10.1250 % Eco-Bat Finance Ltd. EO-Notes 2003(08/13) Reg.S XSo161743785 EUR 75 375
10.5000 % ONO Finance PLC EO-Notes 2004(09/14) Reg.S XSo0192592425 EUR o 120
10.7500 % Allied Irish Banks PLC EO-Medium-Term Notes 2010(17) XS0498532117 EUR 500 500
11.0000 % Wind Acquisition Finance S.A. EO-Notes 2005(10/15) Reg.S XS0236096730 EUR o 300
11.7500 % PE Paper Escrow GmbH EO-Notes 2009(09/14) Reg.S XS0442348073 EUR 130 130
11.7500 % Wind Acquisition Finance S.A. EO-Notes 2009(13/17) Reg.S XSo0438150160 EUR 300 585
15.0000 % LBG Capital No. 2 PLC EO-Bonds 2009(19) Reg.S XS0459089412 EUR o 300
Gattungsbezeichnung Stiick bzw. Anteile Kaufe/ Verkdufe/ Volumen
bzw Whg. in 1.000 Zuginge Abginge in 1.000
Derivate

(In Opening-Transaktionen umgesetzte Optionsprdamien bzw. Volumen der Optionsgeschifte, bei Optionsscheinen Angabe
der Kiufe und Verkdufe.)

Terminkontrakte

Devisenterminkontrakte (Verkauf)

Verkauf von Devisen auf Termin

GBP/EUR EUR 8.882
Swaps

Credit Default Swaps

Protection Buyer

(Basiswert: ITRAXX Cross) EUR 24.000
Protection Seller

(Basiswert: ITRAXX Cross) EUR 22.000
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Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den Zeitraum vom o1.04.2010 bis 31.03.2011

$ LAZARD

EUR
I.  Ertrage
1. Dividenden Inlindischer Aussteller 0,00
2. Dividenden auslindischer Aussteller (vor Quellensteuer) 0,00
3. Zinsen aus inlindischen Wertpapieren 282.146,39
4. Zinsen aus auslindischen Wertpapieren (vor Quellensteuer) 3.080.132,06
5. Zinsen aus Liquiditdtsanlagen im Inland 6.920,53
6. Zinsen aus Liquidititsanlagen im Ausland (vor Quellensteuer) 0,00
7. Ertrdge aus Investmentanteilen 0,00
8. Ertrdge aus Wertpapier- Darlebhen- und Pensionsgeschdften 0,00
9. Abzug auslindischer Quellensteuer -7.515,42
10. Sonstige Ertrige 0,00
Summe der Ertrige 3.361.683,56
II. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen 1.009,67
2. Verwaltungsvergiitung 446.372,62
3. Depotbankvergiitung 73.399,3 T
4. Priifungs- und Verdffentlichungskosten 31.T6T,45
5. Sonstige Aufwendungen *) 7.716,28
Summe der Aufwendungen 559.659,33
III. Ordentlicher Nettoertrag 2.802.024,23
IV. Veriduflerungsgeschafte
1. Realisierte Gewinne 3.637.585,39

2. Realisierte Verluste

V.

Ergebnis aus VerdufSerungsgeschiiften

Ergebnis des Geschdftsjabres

-1.567.457,55

2.070.127,84

4.872.142,07

*) Die sonstigen Aufwendungen setzen sich zusammen aus EUR 7159,42 Depotgebiihren sowie sonst. Kosten i.H.v. EUR 556,86.

Die Gesamtkostenquote (obne Transaktionskosten) fiir das abgelaufene Geschiftsjabr betrigt 1,19%.
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Entwicklung des Sondervermogens

$ LAZARD

EUR

EUR

O AR TRW NN

o
lﬂ

Wert des Sondervermigens am Beginn des Geschdfisjabres

. Ausschiittung fiir das Vorjabr

. Zwischenausschiittung

. Mittelzufluss / -abfluss (netto)

. Mittelzufliisse aus Anteilscheinverkdiufen

. Mittelabfliisse aus Anteilscheinriicknabmen
. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich

Ordentlicher Nettoertrag

. Realisierte Gewinne
. Realisierte Verluste
. Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne/Verluste

Wert des Sondervermogens am Ende des Geschdfisjahres

Berechnung der Ausschiittung

24.305.237,94
-10.477.649,24

33.761.419,47

-2.034.753,81
0,00
13.827.588,70

-1.152.398,41
2.802.024,23
3.637.585,39

-1.567.457,55

-385.019,23

48.888.988,79

EUR EUR
insgesamt je Anteil

I. Berechnung der Ausschiittung insgesamt und je Anteil
1. Vortrag aus dem Vorjabr *) 15.271.960,54 14,97
2. Ergebnis des Geschdftsjahres 4.872.152,07 4,78
3. Zufiibrung aus dem Sondervermigen **) 1.567.457,55 1,54
1. Zur Ausschiittung verfiigbar 21.711.§70,16 21,29
1. Der Wiederanlage zugefiibrt 0,00 0,00
2. Vortrag auf neue Rechnung 18.906.589,41 18,54
II. Gesamtausschiitiung 2.804.980,75 2,75

1. Endausschiittung

a) Barauschiittung 2.804.980,75 2,75
b) Einbehaltene Kapitalertragsteuer 0,00 0,00
2. Einbebaltener Solidarititszuschlag 0,00 0,00

*)  Dem stehen kumulierte Kursverluste in Hohe von EUR -12.496.945.84 seit 2002 (StSenkG) gegeniiber.

**) Die Zufiibrung aus dem Sondervermogen resultiert aus der Beriicksichtigung von realisierten Verlusten des Geschidftsjabres.
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Entwicklung von Fondsvermogen und Anteilwert im 3-Jahresvergleich

$ LAZARD

Geschdftsjabr Fondsvermdogen am Ende des Geschdftsjabres Anteilwert

EUR EUR
371.03.20IT 48.888.988,79 47,93
31.03.20I0 33.761.419,47 45,88
31.03.2009 21.462.119,50 28,94
31.03.2008 34.646.668,43 36,36

Frankfurt am Main, 21. Juli 20171

Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH

Geschiftsfilhrung
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Besonderer Vermerk des Abschlusspriifers

$ LAZARD

An die Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH,
Frankfurt am Main

Die Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH hat
uns beauftragt, gemafs § 44 Abs. 5 des Investmentgesetzes
(InvG) den Jahresbericht des Sondervermogens Lazard
European HighYield firr das Geschiftsjahr vom 1. April 2010
bis 31. Mirz 2011 zu priifen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter

Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschriften
des InvG liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
der Kapitalanlagegesellschaft.

Verantwortung des Abschlusspriifers

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Jahres-
bericht abzugeben.

Wir haben unsere Priifung nach § 44 Abs. 5 InvG unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafSiger Abschluss-
prifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstofSe, die
sich auf den Jahresbericht wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
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Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die
Verwaltung des Sondervermogens sowie die Erwartungen
uber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems und die Nachweise fir die Angaben
im Jahresbericht tiberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewand-
ten Rechnungslegungsgrundsitze fiir den Jahresbericht und
der wesentlichen Einschitzungen der gesetzlichen Vertreter
der Kapitalanlagegesellschaft. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere
Beurteilung bildet.

Frankfurt am Main, den 21. Juli 2011

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(ppa. von Tiling)
Wirtschaftspriiferin

(ppa. Seidel )
Wirtschaftspriifer
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J LAZARD

Veroffentlichung der Besteuerungsgrundlagen gemafd § 5 InvStG fiir das Geschiftsjahr vom or. April 2010 - 31. Mirz 2011

Lazard European HighYield (DEooo5319016)

Ex-Tag: 16. Mai 2011
Angaben in EUR je Anteil §5 Abs. 1 betriebliche Anleger Privatanleger
InvStG EStG KStG

Ausschiittung Nr. 1a 2,750000 2,750000 2,750000
Hierin enthaltene ausschiittungsgleiche

Ertrige der Vorjabre Nr. 1a 0,000000 0,000000 0,000000
Ausgeschiittete Ertrige Nr. 1b 2,767846 2,767846 2,767846
Ausschiittungsgleiche Ertrdge Nr. 2 0,054869 0,054869 0,054869

Davon nicht anrechenbare Werbungskosten Zusatzangabe 0,054869 0,054869 0,054869
Absetzung fiir Abnutzung oder Substanzverringerung Nr. 1g 0,000000 0,000000 0,000000
Summe steuerrelevante Ertrige Zusatzangabe 2,822715§ 2,822715 2,822715
Davon:
Dividendenertrige (Teileinkiinfteverfahren) Nr. 1¢, cc 0,000000 - -
Dividendenertrige (Beteiligungsprivileg) Nr. 1¢, dd - 0,000000 -
Verduferungsgewinne brutto (Teileinkiinfteverfabren) Nr. 1c, ee 0,000000 - -
Verduferungsgewinne brutto (Beteiligungsprivileg) Nr. 1c, ff - 0,000000 -
Steuerpflichtiger Betrag Zinsen und andere Ertrdge Zusatzangabe 2,819816 2,819816 2,819816
VerdufSerungsgewinne

(voll steuerpflichtig gem. Abgeltungsteuer) Zusatzangabe 0,002899 0,002899 0,002899
Steuerpflichtiger Gesamtbetrag Zusatzangabe 2,822715 2,822715 2,822715
Sonstige steuerliche Hinweise
Kapitalertragsteuer Bemessungsgrundlage Nr. 1d 2,822715 2,822715 2,822715
Davon
Zinsanteil Zusatzangabe 2,819816 2,819816 2,819816
Inlindischer Dividendenanteil Zusatzangabe 0,000000 0,000000 0,000000
Auslandischer Dividendenanteil Zusatzangabe 0,000000 0,000000 0,000000
Verduferungsgewinne (voll steuerpflichtig) Zusatzangabe 0,002899 0,002899 0,002899
Anrechenbare Kapitalertragsteuer (25%) Nr. e 0,705679 0,705679 0,705679
Verduferungsgewinne (steuerfrei) Nr. 1c, bb 0,000000 0,000000 0,007159
Ertrdge im Sinne § 2 Abs. 2a InvStG

(Zinsschrankenregelung) Nr. 1c, 1l 2,819816 2,819816 -
Anrechenbare auslindische Quellensteuer Nr. 1f, aa 0,000000 0,000000 0,000000
Hierfiir mafSgebliche auslindische Einkiinfte Nr. 1¢, jj 0,000000 0,000000 0,000000

Frankfurt am Main, 21. Juli 2011

Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH

Geschiftsfilhrung
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Bescheinigung nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Investmentsteuergesetz (InvStG) iiber die Priifung der steuerlichen Angaben fiir das

Investmentvermogen Lazard European HighYield

An die Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH,
Frankfurt am Main (nachfolgend: die Gesellschaft)

Die Gesellschaft hat uns beauftragt, gemafs § 5 Abs. 1 Satz
1 Nr. 3 Investmentsteuergesetz (InvStG) zu priifen, ob die von
der Gesellschaft fir das Investmentvermogen Lazard
European HighYield fiir den Zeitraum vom 1. April 2010 bis
31. Mirz 20171 zu veroffentlichenden Angaben nach § 5 Abs.
1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts ermittelt wurden.

Die Verantwortung fiir die Ermittlung der steuerlichen
Angaben nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. T und 2 InvStG in Ver-
bindung mit den Vorschriften des deutschen Steuerrechts liegt
bei den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft. Die
Ermittlung beruht auf den Aufzeichnungen des Rechnungs-
wesens und dem Jahresbericht nach § 44 Abs. 1 InvG fir den
betreffenden Zeitraum. Sie besteht aus einer Uberleitungs-
rechnung aufgrund steuerlicher Vorschriften und der
Zusammenstellung der zur Bekanntmachung bestimmten
steuerlichen Angaben nach § § Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2
InvStG. Soweit die Gesellschaft Mittel in Anteile an anderen
Investmentvermogen (Zielfonds) investiert hat, verwendet sie
die ihr fiir diese Zielfonds vorliegenden steuerlichen Angaben.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefihrten Prufung eine Beurteilung abzugeben, ob die
von der Gesellschaft nach den Vorschriften des InvStG zu ver-
offentlichenden Angaben in Ubereinstimmung mit den Regeln
des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden. Unsere Prifung
erfolgt auf der Grundlage der von einem Abschlussprifer
nach § 44 Abs. 5 InvG gepriiften Jahresberichtes sowie der
diesem zugrunde liegenden Aufzeichnungen. Unserer
Beurteilung unterliegen die darauf beruhende Uberleitungs-
rechnung und die zur Bekanntmachung bestimmten Angaben.
Unsere Prufung erstreckt sich insbesondere auf die steuerliche
Qualifikation von Kapitalanlagen, von Ertrigen und Auf-
wendungen einschliefSlich deren Zuordnung als Werbungs-
kosten sowie sonstiger steuerlicher Aufzeichnungen. Soweit
die Gesellschaft Mittel in Anteile an Zielfonds investiert hat,
beschrinkte sich unsere Priifung auf die korrekte Ubernahme
der fiir diese Zielfonds von anderen zur Verfugung gestellten
steuerlichen Angaben durch die Gesellschaft nach Mafsgabe
vorliegender Bescheinigungen und sonstiger veroffentlichter
steuerlicher Daten. Die entsprechenden steuerlichen Angaben
wurden von uns nicht gepruft.

Wir haben unsere Priifung unter entsprechender Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspriifer festgestellten deut-
schen Grundsitze ordnungsmafiger Abschlusspriifung vorge-
nommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzu-
fithren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden
kann, ob die Angaben nach § § Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2
InvStG frei von wesentlichen Fehlern sind. Bei der Festlegung
der Prufungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die
Verwaltung des Investmentvermogens sowie die Erwartungen
tiber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des auf die Ermittlung der Angaben
nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG bezogenen inter-
nen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die steuerlichen
Angaben uberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt.
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Die Priifung umfasst auch eine Beurteilung der Auslegung
der angewandten Steuergesetze durch die Gesellschaft. Die
von der Gesellschaft gewihlte Auslegung ist dann nicht zu
beanstanden, wenn sie in vertretbarer Weise auf Gesetzes-
begrindungen, Rechtsprechung, einschlagige Fachliteratur
oder veroffentlichte Auffassungen der Finanzverwaltung
gestltzt werden konnte.

Ohne diese Bescheinigung einzuschrinken, weisen wir in
diesem Zusammenhang darauf hin, dass aufgrund der laufen-
den Abstimmungen mit dem Bundesfinanzministerium die
Vorschrift des § 20 Abs. 2 Satz T Nr. 4 EStG nur unter teilweiser
Beriicksichtigung der Urteile des Bundesfinanzhofs zu
Finanzinnovationen vom 20. November 2006 (VIII-R-97/02),
vom 13. Dezember 2006 (VIII-R-6/05) und die Urteile vom 11.
Juli 2006 (VIII-R-67/04) und 20. November 2006 (VIII-R-43/05)
angewendet wurden, soweit sie fiir die Berechnung einschla-
gig waren. Wir weisen darauf hin, dass eine kiinftige
Rechtsentwicklung und insbesondere neue Erkenntnisse aus
der Rechtsprechung eine andere Beurteilung der von der
Gesellschaft vertretenen Auslegung notwendig machen kon-
nen.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinrei-
chend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Auf dieser Grundlage bescheinigen wir der Gesellschaft
nach § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 InvStG, dass die Angaben nach
§ 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des
deutschen Steuerrechts ermittelt wurden.

Frankfurt am Main, den 21. Juli 2011

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

(ppa. von Tiling)
Wirtschaftspriiferin

(ppa. Seidel )
Wirtschaftspriifer
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Andreas Hiibner
Geschiftsfithrer

Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH
Frankfurt am Main

Frank Diegel
Prime Capital Asset Management
Frankfurt am Main

Stand: 371.03.20171 (sofern nicht anders angegeben)

Adolf Kraus
Bankier i.R.
Frankfurt am Main

Matthias Kruse
Geschaftsfuhrer

Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH
Frankfurt am Main
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Allgemeine Angaben

Kapitalanlagegesellschaft Lazard Asset Management
(Deutschland) GmbH
Postfach 11 12 22, 60047 Frankfurt am Main
Alte Mainzer Gasse 37, 60311 Frankfurt am Main
Tel.: (069) 50 60 6-0
Fax: (069) 50 606-206
Rechtsform: Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gezeichnetes und eingezahltes Kapital:
EUR 5,150 Mio. (31.12.2009)

Haftendes Eigenkapital:
EUR 14,091 Mio. (31.12.2009)

Gesellschafterkreis Lazard Asset Management LLC, New York
Aufsichtsrat John R. Reinsberg

(Vorsitzender), New York

Ashish Bhutani
(stellv. Vorsitzender), New York

Claus Blankner, GrofSburgwedel
Nicholas Bratt, New York
Charles Carroll, New York

Gerald Mazzari, New York

Geschiftsfiihrung Andreas Hiibner, Frankfurt am Main
Werner Kramer, Frankfurt am Main
Matthias Kruse, Hamburg
Christof Pieper, Eppstein
Markus van de Weyer, Frankfurt am Main

Carsten Vennemann, Frankfurt am Main

Depotbank LBBW, Landesbank Baden-Wiirttemberg, Stuttgart, Mainz

Aufsichtsrechtliche Eigenmittel:
EUR 19.884 Mio. (31. 12. 2010)

Wirtschaftspriifer Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main

Stand: 371.03.20171 (sofern nicht anders angegeben)
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Lazard Asset Management Postfach 11 12 22
(Deutschland) GmbH 60047 Frankfurt am Main

Neuer Wall 9
20354 Hamburg

Alte Mainzer Gasse 37 *)

60311 Frankfurt am Main

Tel.: 069-50606-0
http://www.lazardnet.de Fax: 069-50606-206

Tel.: 040-357290-20
Fax: 040-357290-29

*) ab 1. August 2011: Neue Mainzer Strasse 75, 60311 Frankfurt am Main





