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Carmignac Euro-Entrepreneurs enregistre une performance 
trimestrielle en hausse de +5,80%, contre une progression de +4,27% 

pour son indicateur de référence. Sur l’ensemble de l’année 2011, le Fonds 
affiche un repli de -12,97% face à un indice en baisse de -17,52%.
Notre sélection de valeurs a contribué à hauteur d’environ 80% à la 
surperformance relative du Fonds au quatrième trimestre, les 30% restants 
étant imputables au succès de notre politique de couverture. Les secteurs 
de l’énergie et de l’industrie ont compté parmi les meilleurs contributeurs à 
la performance. Au sein du secteur énergétique, le Fonds a bénéficié de la 
belle appréciation du transporteur maritime de gaz liquéfié Golar LNG et 
du bon comportement de Lundin Petroleum. Parmi les titres industriels, 
nous avons privilégié les entreprises bénéficiant de manière structurelle 
d’un profil de croissance peu sensible à l’activité mondiale, à l’image de 
Weir Group, fabricant de pompes de hautes technologies pour l’industrie 
minière et pétrolière. Au sein des télécommunications, l’opérateur suédois 
Millicom, qui bénéficie d’une forte exposition aux pays émergents et le 
groupe français Iliad, ont poursuivi leur hausse du précédent trimestre. 
En revanche, dans le secteur de la santé, le Fonds a été pénalisé par le 
repli de Qiagen, fournisseur d’équipements pour l’analyse médicale. 
Nous avons cédé cette position, le titre s’étant révélé plus sensible à 
l’environnement macro-économique qu’initialement escompté lors de son 
entrée en portefeuille en 2009.

Nouvelles positions

Durant les trois derniers mois, nous avons renouvelé notre approche en 
faveur des sociétés dont la croissance structurelle se révèle supérieure 
au PIB au cours de l’ensemble d’un cycle économique. Les valeurs que 
nous sélectionnons doivent en outre être dotées d’une forte capacité à 
générer des cash flows. Ainsi, avons-nous initié une ligne sur Croda. 
Bénéficiant d’un positionnement de niche, l’activité de cette entreprise se 
situe au cœur de la chaîne de valeur dans la fabrication de cosmétiques, 
de peintures et de pesticides. La plupart des plus grandes références 
de l’industrie des soins à la personne sont utilisatrices de ses produits. 
En vertu de cette stratégie, Croda s’est construit un profil de croissance 
pérenne reposant notamment sur le recours à des composants naturels.  
Sa capacité d’innovation et son profil à haute valeur ajoutée pour ses 
clients confèrent au groupe un pouvoir de fixation des prix capable de 
compenser d’éventuelles hausses des coûts des matières premières.
Nous avons également initié une ligne sur Geberit, leader du marché 
européen des sanitaires. Nous estimons que la capacité d’innovation 
de cette société lui garantit un taux de croissance important. Ainsi,  
alors que le marché de la construction au Royaume-Uni s’est replié au 
premier semestre, Geberit a enregistré une croissance de l’ordre de 20%. 
Le taux de pénétration des produits les plus récents de la société est 
encore faible et offre de fortes perspectives de croissance à moyen terme. 
Le fait que son exposition aux pays émergents reste relativement limitée 
est lié à des taux de croissance de son activité aussi élevés en Europe que 
dans les pays neufs. Le groupe possède d’ailleurs deux usines en Chine.
Nous avons investi dans Golar LNG. Cette société exploite une flotte de 
navires de transport de gaz naturel liquéfié (LNG). Golar LNG s’est constitué 
un positionnement innovant en convertissant certains de ses bateaux en 
terminaux de regazéification. Cette solution, par définition destinée aux 
pays importateurs de gaz, présente plusieurs avantages : moins chère 
qu’un terminal terrestre, elle est aussi beaucoup plus rapide. L’opération de 
conversion prend en général 18 mois, contre 36 mois pour la construction 
d’un terminal classique. Cette approche est particulièrement adaptée 
pour les pays émergents. La mobilité du terminal constitue également 
un gage de sécurité pour cet actif, Golar LNG proposant généralement 

des contrats de mise à disposition d’une durée de 20 ans. Le groupe a 
ainsi récemment annoncé la signature d’un nouveau contrat en Indonésie.  
Avec deux contrats au Brésil, Golar LNG bénéficie d’une exposition aux 
pays émergents représentant 47% de son actif net.

Stratégie pour 2012

Au travers de nos échanges réguliers avec des dirigeants de sociétés 
européens, nous percevons des signaux clairs de décélération de l’économie. 
Dans ce contexte, un des meilleurs scénarios envisageables pour 2012 
est une stabilisation de la crise en zone euro. Notre stratégie consistera 
à privilégier les valeurs aux bilans solides, dotées d’une équipe dirigeante 
de qualité et d’une croissance structurelle. Dans un environnement de 
croissance étale, nous estimons que ces titres seront rares et donc chers.  
Les petites et moyennes capitalisations profiteront de l’appétit des 
investisseurs pour les valeurs de croissance. Force est de constater que la 
tendance des petites et moyennes valeurs à surperformer leurs homologues 
de grandes tailles ne s’est pas matérialisée en 2011. L’indice Eurostoxx 50 
s’est en effet replié -17,73%, contre une baisse de -17,52% pour l’indice 
Stoxx 200 Small. L’année 2012, au cours de laquelle la sélection de valeurs 
pourrait retrouver ses lettres de noblesse, s’annonce donc sous les meilleurs 
auspices pour les petites et moyennes valeurs.
A la lumière des chiffres du quatrième trimestre, nous estimons que notre 
portefeuille est déjà doté de nombreuses valeurs en ligne avec cette 
stratégie. L’enjeu pour 2012 consistera à continuer d’enrichir le Fonds 
avec des titres analogues. Nous privilégierons plus particulièrement 
deux profils de sociétés bénéficiant d’une croissance forte : les valeurs 
exposées aux pays émergents et les entreprises plaçant l’innovation au 
cœur de leur stratégie.
Parmi les meilleures progressions annuelles, soulignons celles de :

Actif net global du Fonds   169 623 357,65 € Valeur liquidative de Carmignac Euro-Entrepreneurs     163,02 €
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Valeurs	 Performance

Golar, pétrole et gaz, Norvège	 +42%

Freenet, télécommunications, Allemagne	 +25%

Iliad, télécommunications, France	 +18%

Millicom, télécommunications, Suède	 +14%

Koninklijke Vopak, industrie, Pays-Bas	 +13%
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Évolution du Fonds depuis sa transformation

Carmignac Euro-Entrepreneurs

Stoxx 200 Small (hors div.)

Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des 
performances futures et qu’elles ne sont pas constantes dans le temps.
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H O W TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  Under "Object", "G raph", " Type", " Value Axis", amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft. The best way to do   
 this is to move the bar up or down (as necessa ry) by 0.75mm  
 (set your keyboard inc rement to this value in P references)
 You should only have to do this whe re only one bar appea rs.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry

11. Dele te unwan ted Ba rs that have a Zero da ta value as they still  
 show when prin ted

12.  Show the guides again

13.  Key Sector/Count ry legends in Qua rk and Get them Read

00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0

22,9
18,2

10,2
9,6

9,2
6,0

5,2
5,0
4,8

0,5

8,4
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0

00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0
00,0 / 80,0

Répartition sectorielle (hors dérivés) (%)

Industrie
Biens de Consommation de Base

Technologies de l’Information
Télécommunications 

ConsommationDiscrétionnaire
Santé

Finance
Energie

Matériaux
Services aux Collectivités

Liquidités (dont liquidités liées  
aux opérations dérivées)

*Site de production 

Portefeuille Carmignac  
Euro-Entrepreneurs au 31/12/2011

Cours en 
devises

Valeur  
totale (€)

% actif 
net

Liquidités, emplois de Trésorerie et opérations sur dérivés 14 252 582,59 8,40

Liquidités (dont liquidités liées aux opérations dérivées) 14 252 582,59 8,40

Actions Union Européenne 147 729 707,24 87,09

Allemagne 21 069 881,63 12,42
100 000 COMPUGROUP HOLDING Technologies de l'Information 8,70 870 000,00 0,51

389 507 DIALOG SEMICONDUCTOR Technologies de l'Information 12,58 4 899 998,06 2,89

212 314 FREENET Télécommunications 10,00 2 123 140,00 1,25

118 000 FUCHS PETROLUB Industrie 33,82 3 990 760,00 2,35

537 376 RHOEN KLINIKUM Santé 14,72 7 910 174,72 4,66

44 679 SOFTWARE AG Technologies de l'Information 28,56 1 275 808,85 0,75

Autriche 9 992 923,82 5,89
94 252 ANDRITZ Industrie 64,10 6 041 553,20 3,56

57 921 SCHOELLER-BLECKMANN Industrie 68,22 3 951 370,62 2,33

Belgique 2 360 320,00 1,39
64 000 GIMV Finance 36,88 2 360 320,00 1,39

France 27 233 288,57 16,06
120 352 ATOS ORIGIN Technologies de l'Information 33,91 4 081 136,32 2,41

33 790 DASSAULT SYSTEMES Technologies de l'Information 61,93 2 092 614,70 1,23

254 895 EDENRED Consommation Discrétionnaire 19,02 4 848 102,90 2,86

161 505 EUTELSAT COMMUNICATIONS Consommation Discrétionnaire 30,15 4 869 375,75 2,87

62 118 ILIAD Télécommunications 95,35 5 922 951,30 3,49

73 000 REMY COINTREAU Biens de Consommation de Base 62,09 4 532 570,00 2,67

21 944 RUBIS Services aux Collectivités 40,40 886 537,60 0,52

Grèce 254 123,67 0,15
207 807 ELEKTRONIKI ATHENS Consommation Discrétionnaire 0,81 168 323,67 0,10

130 000 IASO SA Santé 0,66 85 800,00 0,05

Italie 5 412 786,96 3,19
1 052 048 DAVIDE CAMPARI Consommation Discrétionnaire 5,15 5 412 786,96 3,19

Pays-Bas 37 523 798,04 22,12
21 058 CORE LABORATORIES Energie 113,95 1 848 445,17 1,09

111 100 EADS Industrie 24,15 2 683 065,00 1,58

371 961 IMTECH NV Industrie 20,02 7 444 799,42 4,39

161 416 KONINKLIJKE VOPAK Industrie 40,83 6 589 808,20 3,88

190 000 MEDIQ Santé 11,77 2 235 350,00 1,32

157 000 NUTRECO NV Biens de Consommation de Base 50,84 7 981 880,00 4,71

221 245 SLIGRO FOOD GROUP Biens de Consommation de Base 20,75 4 590 833,75 2,71

226 755 UNIT 4 AGRESSO Technologies de l'Information 18,30 4 149 616,50 2,45

Pologne 5 798 144,85 3,42
905 630 EUROCASH SA Biens de Consommation de Base 28,54 5 798 144,85 3,42

Portugal 5 976 575,15 3,52
467 285 JERONIMO MARTINS Biens de Consommation de Base 12,79 5 976 575,15 3,52

Royaume-Uni 24 724 690,95 14,58
1 000 000 AMLIN Finance 3,14 3 757 931,28 2,22

150 877 ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC Biens de Consommation de Base 11,07 1 999 531,17 1,18

5 475 000 CELADON MINING Matériaux 0,34 2 212 154,32 1,30

226 923 CRODA INTERNATIONAL Matériaux 18,04 4 900 863,07 2,89

1 658 420 EROS INTL Consommation Discrétionnaire 2,29 4 546 608,16 2,68

647 605 ICAP Finance 3,47 2 689 502,87 1,59

546 000 MARULA MINES LTD Matériaux 0,65 273 389,05 0,16

85 841 NEW BRITAIN PALM OIL LIMITED Biens de Consommation de Base 7,13 732 212,53 0,43

148 500 WEIR GROUP PLC Industrie 20,32 3 612 498,50 2,13

Suède 7 383 173,60 4,35
211 081 LUNDIN PETROLEUM Energie 169,20 4 013 248,89 2,37

43 495 MILLICOM INT'L CELLULAR Télécommunications 689,50 3 369 924,71 1,99

Actions Hors Union Européenne 7 641 067,82 4,50
Inde 618 550,22 0,36
1 245 000 DQ ENTERTAINMENT Consommation Discrétionnaire 0,42 618 550,22 0,36

Norvège 2 568 214,61 1,51
75 004 GOLAR LNG Energie 44,45 2 568 214,61 1,51

Suisse 4 454 302,99 2,63
23 342 GEBERIT Industrie 181,00 3 480 436,61 2,05

10 806 SCHINDLER P Industrie 109,40 973 866,38 0,57

VALEUR DU PORTEFEUILLE 155 370 775,06 91,60

ACTIF NET 169 623 357,65 100,00

Répartition géographique (hors dérivés) (%)

H O W TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  Under "Object", "G raph", " Type", " Value Axis", amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft. The best way to do   
 this is to move the bar up or down (as necessa ry) by 0.75mm  
 (set your keyboard inc rement to this value in P references)
 You should only have to do this whe re only one bar appea rs.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry
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 show when prin ted
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Pays-Bas

France

Royaume-Uni

Allemagne

Autriche

Suède

Portugal

Pologne

Italie

Suisse

Norvège

Belgique

Inde

Grèce
Liquidités (dont liquidités  

liées aux opérations dérivées)

Performances cumulées (%)
Depuis le 
31/12/2010 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Depuis sa 
transformation 
le 01/01/2003

Carmignac Euro–Entrepreneurs –12,97 5,80 –5,34 –12,97 45,75 –18,56 – 117,59
Stoxx 200 Small (hors div.) –17,52 4,27 –16,31 –17,52 50,05 –29,99 – 78,76
Moyenne de la Catégorie* –16,30 3,19 –16,16 –16,30 57,35 –23,41 – 94,53
Classement (quartile) 1 1 1 1 4 2 – 2
* Actions Europe Petites Cap. 
Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et qu’elles ne sont pas constantes dans le temps.

Contribution à la performance brute 
trimestrielle (%)

Portefeuille
Dérivés  

Actions & Taux
Dérivés  
Devises Total

5,92 0,31 –0,04 6,19

Statistiques (%) 1 an 3 ans

Volatilité du Fonds 8,44 12,86
Volatilité de l’indicateur 15,73 21,02
Ratio de sharpe –1,35 0,85
Bêta 0,43 0,53
Alpha –0,48 0,42
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