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Actif net global du Fonds 169 623 357,65 €

armignac Euro-Entrepreneurs enregistre une performance

trimestrielle en hausse de +5,80%, contre une progression de +4,27%
pour son indicateur de référence. Sur I'ensemble de I'année 2011, le Fonds
affiche un repli de -12,97% face a un indice en baisse de -17,52%.
Notre sélection de valeurs a contribué a hauteur d'environ 80% a la
surperformance relative du Fonds au quatrieme trimestre, les 30% restants
étant imputables au succes de notre politique de couverture. Les secteurs
de I'énergie et de I'industrie ont compté parmi les meilleurs contributeurs a
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 maniere structurelle
d'un profil de croissance peu sensible a I'activité mondiale, a I'image de
Weir Group, fabricant de pompes de hautes technologies pour I'industrie
miniere et pétroliere. Au sein des télécommunications, |'opérateur suédois
Millicom, qui bénéficie d'une forte exposition aux pays émergents et le
groupe francais lliad, 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 I'analyse médicale.
Nous avons cédé cette position, le titre s'étant révélé plus sensible a
I'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 révéle supérieure
au PIB au cours de I'ensemble d'un cycle économique. Les valeurs que
nous sélectionnons doivent en outre étre dotées d'une forte capacité a
générer des cash flows. Ainsi, avons-nous initié une ligne sur Croda.
Bénéficiant d'un positionnement de niche, I'activité de cette entreprise se
situe au ceeur de la chaine de valeur dans la fabrication de cosmétiques,
de peintures et de pesticides. La plupart des plus grandes références
de I'industrie des soins a 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 a des composants naturels.
Sa capacité d'innovation et son profil a haute valeur ajoutée pour ses
clients conférent au groupe un pouvoir de fixation des prix capable de
compenser d'éventuelles hausses des colits des matieres premieres.
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 |'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 a moyen terme.
Le fait que son exposition aux pays émergents reste relativement limitée
est lié a des taux de croissance de son activité aussi élevés en Europe que
dans les pays neufs. Le groupe posséde 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 chere
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 particulierement adaptée
pour les pays émergents. La mobilité du terminal constitue également
un gage de sécurité pour cet actif, Golar LNG proposant généralement

Valeur liquidative de Carmignac Euro-Entrepreneurs

163,02 €

des contrats de mise a 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 I'économie.
Dans ce contexte, un des meilleurs scénarios envisageables pour 2012
est une stabilisation de la crise en zone euro. Notre stratégie consistera
a privilégier les valeurs aux hilans 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 |'appétit des
investisseurs pour les valeurs de croissance. Force est de constater que la
tendance des petites et moyennes valeurs a 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 I'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 lumiere des chiffres du quatrieme trimestre, nous estimons que notre
portefeuille est déja doté de nombreuses valeurs en ligne avec cette
stratégie. L'enjeu pour 2012 consistera a continuer d'enrichir le Fonds
avec des titres analogues. Nous privilégierons plus particulierement
deux profils de sociétés bénéficiant d'une croissance forte : les valeurs
exposées aux pays émergents et les entreprises plagant I'innovation au
cceur de leur stratégie.

Parmi les meilleures progressions annuelles, soulignons celles de :

Valeurs Performance

Golar, pétrole et gaz, Norvege +42%
Freenet, télécommunications, Allemagne +25%
Iliad, télécommunications, France +18%
Millicom, télécommunications, Suéde +14%
Koninklijke Vopak, industrie, Pays-Bas +13%

Evolution du Fonds depuis sa transformation
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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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CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS

Depuis sa
Depuis le transformation
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5 ans 10 ans 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 a la pepfopmance brute Portefeuille Car‘mignac Cour:f)en Valeur % actif
trimestrielle (%) Euro-Entrepreneurs au 31/12/2011 devises  totale (€)  net
DeElivas Delies LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 1425258259 8,40
Portefeuille pctions & Taux  Devises  1otal LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 1425256259 840
5,92 0,31 ~0,04 6,19 ACTIONS UNION EUROPEENNE 147729707,24 87,09
Allemagne 21069 881,63 12,42
100000 COMPUGROUP HOLDING Technologies de I'lnformation 870 87000000 051
389507 DIALOG SEMICONDUCTOR Technologies de I'lnformation 1258 489999806 2,89
Statistiques (%) Tan 3ans 212314 FREENET Télécommunications 1000 212314000 1,25
Volatilité du Fonds 844 12 86 118000 FUCHS PETROLUB Industrie 33,82 3990 760,00 2,35
Volatilité de I'indicateur 15,73 2102 537376 RHOEN KLINIKUM Santé 1472 791017472 466
Ratio de sharpe —1,35 0,85 44679 SOFTWARE AG Technologies de I'lnformation 2856 127580885 075
Beta 043 0,53 Autriche 999292382 589
Alpha -0.48 0.42 94252 ANDRITZ Industrie 6410 604155320 356
57921 SCHOELLER-BLECKMANN Industrie 6822 395137062 233
Belgique 236032000 1,39
Répar‘tition géographique [hOI‘S dér‘ivés] [%] 64000 GIMV Finance 36,88 2360 320,00 1,39
France 2723328857 16,06
Pays-Bas 120352 ATOS ORIGIN Technologies de I'Information 3391 408113632 2.4
— — 33790 DASSAULT SYSTEMES Technologies de I'lnformation 61,93 209261470 123
. ' 254895 EDENRED Consommation Discrétionnaire 1902 484810290 286
Royaume-Uni | eem—14,6 161505 EUTELSAT COMMUNICATIONS Consommation Discrétionnaire 3015 486937575 2,87
Allemagne | G— 12,4 62118 ILIAD Télécommunications %35 592295130 349
Autriche | 5,9 73000 REMY COINTREAU Biens de Consommation de Base 6209 453257000 2,67
Suede |mmmm 4,4 21944 RUBIS Services aux Collectivités 40,40 88653760 052
Portugal | 3,5 Grece 25412367 0,15
Pologne [mmm 3,4 207 807 ELEKTRONIKI ATHENS Consommation Discrétionnaire 081 168 323,67 0,10
ltalie  (mm3.2 130000 1ASO SA Santé 066 8580000 005
Suisse (mm2,6 Italie 541278696 3,19
Norvége m15 1052 048 DAVIDE CAMPARI Consommation Discrétionnaire 515 541278696 3,19
. Pays-Bas 3752379804 22,12

Belgique (m1,4 -
21058 CORE LABORATORIES Energie 11395 184844517 1,09
ks 111100 EADS Industrie 2415 268306500 1,58
. _ .Gr_érfe 0,1 371961 IMTECH NV Industrie 2002 744479942 439
||eeLs'%”ufgﬁéré‘i%”n‘s'&qe”rlgéﬁ — 4 161416 KONINKLIJKE VOPAK Industrie 4083 658980820 388
190000 MEDIQ Santé 177 223535000 1,32
157 000 NUTRECO NV Biens de Consommation de Base 50,84 7981 880,00 471
221245 SLIGRO FOOD GROUP Biens de Consommation de Base 20,75 459083375 271
Répartition sectorielle (hors dérivés) (%) 226755 UNIT 4 AGRESSO Technologies de I'Information 1830 414961650 245
Industrie Pologne 579814485 3,42
| X 905630 EUROCASH SA Biens de Consommation de Base 2854 5798 144,85 3,42

Biens de Consommation de Base

e j Portugal 597657515 3,52
TeChmlogl,e? ¢zl Informétlon 467 285 JERONIMO MARTINS Biens de Consommation de Base 12,79 597657515 3,52
Télécommunications Royaume-Uni 24724690,95 14,58
bl Vs L 1000000 AMLIN Finance 314 375793128 222
_Sa”te 150877 ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC Biens de Consommation de Base 1107 199953117 1,18
fIE) 5475000 CELADON MINING Matériaux 03 22121532 130
Energie 226923 CRODA INTERNATIONAL Matériaux 1804 490086307 289
Matériau 1658420 EROSINTL Consommation Discrétionnaire 229 450660816 268
 SeiEendl i 647605 ICAP Finance 347 268950287 159
Liquidités gdp%’}gt':gﬁgjggﬁ\}'eeeesﬁ 545000 MARULA MINES LTD Matériaux 065 27338905 016
85841 NEW BRITAIN PALM OIL LIMITED Biens de Consommation de Base 713 73221253 043
148500  WEIR GROUP PLC Industrie 2032 361249850 213
Exposition nette par devise du Fonds (%) Suéde 738317360 4,35
211081 LUNDIN PETROLEUM Energie 16920 401324889 2,37
Dollar US 43495 MILLICOM INT'L CELLULAR Télécommunications 68950 336992471 1,99
Euro 737 ACTIONS HORS UNION EUROPEENNE 7641 067,82 4,50
, , " Inde 61855022 0,36
Live Sering 1245000 DO ENTERTAINMENT Consommation Discrétionnaire 042 618502 036
Franc suisse Norvege 2568214,61 151
Europegséris;meut 75004 GOLAR LNG Energie 4445 256821461 151
P Suisse 445430299 2,63
23342 GEBERIT Industrie 181,00 348043661 205
10806 SCHINDLER P Industrie 10940 97386638 057

*Site de production

VALEUR DU PORTEFEUILLE

155 370 775,06

91,60

ACTIF NET

169 623 357,65 100,00
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