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a een periode van kalmte stond de markt in het derde kwartaal opnieuw onder

druk, met de terugkeer van de vrees omtrent de Griekse situatie, een vrees die
zich vervolgens is gaan uithreiden tot de andere “grote” landen van het Zuiden,
Spanje en ltalig. De inertie van de Europese autoriteiten bleef de ongerustheid van de
markt voeden. Aan de andere kant van de Atlantische Oceaan was het nieuwe beleid
al even teleurstellend, gezien het onvermogen van de Amerikaanse beleidsmakers
om hun AAA-rating te behouden na de moeilijke onderhandelingen over de verhoging
van het schuldplafond. Bovendien moest de markt een snelle verslechtering van de
macro-economische omgeving verwerken.
In dit bijzonder verslechterde klimaat daalde Carmignac Euro-Entrepreneurs
in het derde kwartaal met 10,53%, tegenover een referentie-index die 19,74%
achteruitging. Wij stellen vast dat het fonds, relatief gezien, een goede prestatie
heeft neergezet, hetgeen verklaard wordt door de handhaving van onze voorzichtige
positionering, zowel qua aandelenselectie als qua sectorallocatie. Zo hebben onze
beleggingen op lange termijn in niet-cyclische aandelen, in het bijzonder in de
consumptiesector, goed gereageerd in deze omgeving. Deze bevredigende reactie
van het fonds bevestigt onze fundamentele aanpak, waarbij de voorkeur uitgaat
naar ondernemingen met een stabiel groeiprofiel, goede vooruitzichten en hoge
kasstromen. Onze afdekkingsposities, die ingenomen werden om de portefeuille te
beschermen, hebben logischerwijs een bijgedrage geleverd aan het rendement.
Aan de andere kant kenden industriéle aandelen, die zich in het eerste halfjaar
positief onderscheidden, een abrupte omslag van de trend onder druk van veel
slechtere indicatoren van de bedrijvigheid. Dit rechtvaardigt onze terughoudendehid
ten aanzien van een sector die wij als bijzonder kwetsbaar beschouwen.
In een zwak economisch en hancair klimaat, dat opnieuw aan turbulentie onderhevig
is, handhaven wij onze voorzichtige positionering. De zwakke groei, in combinatie met
het proces van schuldafbouw in Europa en in de hele ontwikkelde wereld, zou in het
voordeel moeten werken van groeibedrijven die sterke concurrentievoordelen hebben
en zich onderscheiden door hun blootstelling aan de opkomende markten. In deze
context houden wij voor de komende maanden met kracht vast aan onze overtuiging
ten gunste van de kern van onze portefeuille, die gericht is op kwaliteitsaandelen die
in staat zijn om waarde te creéren in ongunstige markten. Wij zullen niet nalaten om
te profiteren van de volatiliteit van de markt om onze thema's te ondersteunen en de
kans aan te grijpen om nieuwe ideeén in de portefeuille te introduceren.

Ontwikkeling binnen de portefeuille

Als wereldleider in bedrijfssoftware voor het verwerken van niet-gestructureerde en
gestructureerde data, leverde Autonomy de grootste hijdrage aan de performance
van de portefeuille. De computerreus Hewlett Packard deed een overnamebod op
het aandeel, met een premie van 80% boven zijn slotkoers. Deze overname is een
teken van het strategisch karakter van Autonomy en stelt HP in staat om een grote
industrigle ommezwaai naar software te maken. Zij bevestigt onze sterke overtuiging
dat dit een strategische speler is, een pionier in zijn domein, die profiteert van de
structurele ontwikkelingen van zijn sector.

In de industrie heeft onze gerichte aandelenselectie volop haar rol waargemaakt,
z0als met Koninklijke Vopal, specialist in de opslag van chemische producten, dat
profiteerde van de publicatie van overtuigende kwartaalresultaten.

QOok Dialog Semiconductor deed het dit kwartaal goed: de groep maakte solide
kwartaalcijfers bekend, waaruit bleek dat de langetermijnvooruitzichten inderdaad
gunstig zijn. Het bedrijf profiteert in het bijzonder van de dynamiek van de producten
van Apple, als vooraanstaand onderaannemer van de maker van de IPhone.

Onze cyclische posities werkten daarentegen in ons nadeel, zoals Tecnicas Reunidas
in de oliediensten. Qiagen, een fabrikant van medische diagnoseapparatuur,
had ook te lijden onder winstnemingen. Symrise ten slotte, een producent van
voedingsingrediénten, stond dit kwartaal eveneens onder druk. Wij blijven er
niettemin van overtuigd dat dit bedrijf in de kern solide is.

Nieuwe posities

In de loop van dit kwartaal hebben wij opnieuw onze blootstelling verlaagd aan
cyclische aandelen die wij risicovol achtten, zoals Autoliv in de sector auto-onderdelen,
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Bekaert in de sector elektrische componenten en Lanxess in de industriéle chemie.
Anderzijds namen wij een participatie in Edenred, wereldleider in vooraf aan
ondernemingen  betaalde diensten (restauranttickets en  vakantiecheques).
De onderneming profiteert van de hoge en doorlopende kasstromen die het genereert.
Daarenboven lijken de vooruitzichten en het structurele groeiprofiel van de groep ons
ondergewaardeerd en zijn baanbrekende blootstelling aan de opkomende landen, met
name Brazilié, verschaft de groep een doorslaggevend concurrentievoordeel. Edenred
is bovendien actief in een oligopolistische industrie met hoge toetredingsbarrieres.
Gebruikmakend van de grote volatiliteit van de markten in de zomer, hebben wij
een positie genomen in Rémy Cointreau. De onderneming is actief in het hoogste
cognacsegment en heeft een blootstelling aan de vooraanstaande opkomende landen
in Azig, en vooral in China, maar eveneens in Rusland en Latijns-Amerika.

Wij hebben eveneens onze allocatie aan de sector bedrijfssoftware verhoogd.
Zo werd de groep Dassault Systemes in de portefeuille opgenomen vanwege
een aantrekkelijk waarderingsniveau. Dankzij een uniek innovatievermogen en
een uitzonderlijke begeleiding van haar klanten, profiteert de onderneming van
gen sterk bedrijffsmodel dat een bijzonder aantrekkelijk groeiritme oplevert.
De toegevoegde waarde die wordt geboden door de software van Dassault Systémes
(doorslaggevende hulp bij het optimaliseren van de industriéle processen van de
klanten, kostenoplossingen) levert de groep een beslissend concurrentievoordeel,
naast goede groeivooruitzichten op lange termijn. Het groeipotentieel van de
laatste versie van het paradepaardje van de software van de groep lijkt ons sterk
ondergewaardeerd door de markt.

Ten slotte hebben wij een positie genomen in Atos Origin, een bedrijf gespecialiseerd
in informaticadiensten, dat een defensief groeiprofiel heeft, een frose kasstroom
genereert en beschikt over een aanzienlijk potentieel om de kosten te verlagen,
in het bijzonder door de integratie van de afdeling informaticadiensten van Siemens.
Bovendien weerspiegelt de lage waardering volgens ons niet de sterke vooruitzichten
van de groep.

Stijgers waren al te zeldzaam dit kwartaal, maar we vermelden in het bijzonder:

Aandeel Prestatie
Autonomy Corporation, software, Verenigd Koninkrijk +49%
Lundin Petroleum, olie, Canada +37%
Koninklijke Vopak, havens en maritieme diensten, Nederland +1%
Millicom, telecommunicatie, Zweden +5%
Dialog Semiconductor, halfgeleiders, Duitsland +4%

Ontwikkeling van het Fonds sinds de Aanpassing
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We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen
voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet
constant verlopen.



CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS

Sinds Sinds datum van
Gecumuleerde rendementen (%) 31/12/2010 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar de eerste NAV
Carmignac Euro-Entrepreneurs -17,75 —10,53 -13,16 —7,52 -1,66 -11,39 — 105,66
DJ Stoxx 200 Small (Eur) —20,89 -19,73 -21,03 -11,68 2,54 —24.28 - 71,44
Gemiddelde van de categorie* -18,29 -18,15 -18,80 —6,63 12,01 —16,56 - 89,93
Klassement (kwartiel) 2 1 1 2 4 2 - 2

*Aandelen Europa Small Cap.

We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet constant verlopen.

Portefeuille Carmignac Euro-Entrepreneurs

Koersen in Totale

T
Driemaandelijkse bruto rendementsbijdrage (%) op 30/09/2011 deviezen _waarde (€) et actel
Randeleer eI LIQUIDITEITEN, GEBRUIK VAN STAATSKAS EN VERRICHTINGEN OP DERIVATEN 14 500 614,90 8,23

Portfolio Derivaten Derivaten Totaal LIQUIDE MIDDELEN (INCLUSIEF CASH COLLATERAL UIT DERIVATENPOSITIES) 4599110,81 261
-11,78 1,56 0,02 -10,20 REPO 9901 504,09 5,62
AANDELEN EUROPESE UNIE 158 532 036,53 90,01

Duitsland 35210 236,69 19,99

Statistieken [%] 1 iaar 3 iaar 92000 AIXTRON Informatietechnologie 10,97 1009 240,00 0,57
70000 CONTINENTAL Discretionair verbruik 4364 3054 800,00 173

Volatiliteit van het Fonds 12,06 18,18 290000 DIALOG SEMICONDUCTOR Informatietechnologie 12,88 3735 200,00 2.12
Volatiliteit van de indicator™* 17,23 24,63 367119 FREENET Telecommunicatie 880 323174856 183
Sharpe-atio -0.83 -012 108000 FUCHS PETROLUB Industrie 31,00 3357 180,00 191
2%? _88;13 _8% 581721 QIAGEN Gezondhe?d 1043 6067 350,03 344
486300 RHOEN KLINIKUM Gezondheid 1522 7399 054,50 4,20

" DJ Stoxx 200 Small (Eur) 421528 SYMRISE Basis consumptiegoederen 1745 7355 663,60 418
Oostenrijk 6 538 839,20 3n

Verdeling per land (exclusief derivaten) (%) 64137 ANDRITZ Industrie 61,60 395083920 224
50000 SCHOELLER-BLECKMANN Industrie 51,76 2588 000,00 147

Nederland Belgié 2 351 360,00 1,34

Duitsland 64000 GIMV Geldwezen 36,74 2351 360,00 134

Verenigd Koninkrijk  (n— 18,0 Spanie - el by L)

N 73000 TECNICAS REUNIDAS Energie 2409 1758 570,00 1,00

Frankrijk | m— 3,2 Frankrijk 14506 076,05 824

Polen  (mmm——m7,9 103551 ATOS ORIGIN Informatietechnologie 3259 337420934 192

Zweden  (mmm 4,0 45000 DASSAULT SYSTEMES Informatietechnologie 53,23 2395 350,00 1,36

QOostenrijk  |mmm3,7 178729 EDENRED Discretionair verbruik 17,94 3206 398,26 1,82

Portugal |mmm 3,4 23048 ILIAD Telecommunicatie 84,00 1936 032,00 1,10

ltalic w21 69317 REMY COINTREAU Basis consumptiegoederen 51,85 3594 086,45 2,04

! Griekenland 600 117,67 0,34

Belgic [m1,3 822079 1ASO SA Gezondheid 073 60011767 0,34

Rusland  |M1,2 Italié 3757 225,00 213

Noorwegen (1,0 685000 DAVIDE CAMPARI Discretionair verbruik 549 3757 225,00 213

India [10,6 Nederland 35184 183,85 19,98

Grickenland 10,4 27500 FUGRO Energie 3805 104637500 0,59

Liouide middelen (inclusief cash s 8,2 371961 IMTECH NV Industrie 2126 7907 890,86 4,49
collateral uit derivatenposities) 161416  KONINKLIJKE VOPAK Industrie 36,02 5813397,24 3,30
190000 MEDIQ Gezondheid 11,38 2162 200,00 123

157 000 NUTRECO NV Basis consumptiegoederen 47,02 7382 140,00 419

200000 POSTNL Industrie 331 66200000 038

143 414  SLIGRO FOOD GROUP Basis consumptiegoederen 25,10 3599 691,40 2,04

. ) ) 226755 UNIT 4 AGRESSO Informatietechnologie 18,37 4165 489,35 2,37

Sectorale verdeling (exclusief derivaten] (%) 200000 WOLTERS KLUWER Discretionair verbruik 12,23 2445000,00 139
Basis consumptiegoederen Polen RG9S 181
e 1380000 CYFROWY POLSAT Discretionair verbruik 14,94 466959594 265

X L X 905630 EUROCASH SA Basis consumptiegoederen 23,70 4861 259,06 2,76
LS B 2720000 MORPOL Basis consumptiegoederen 1255 4333 574,54 246
Gezondheid Portugal 5992 500,00 3,40
Informatietechnologie 510000 JERONIMO MARTINS (Polen]* Basis consumptiegoederen 1175 5992 500,00 340
Telecommunicatie Verenigd Koninkrijk 31689 982,95 17,99
Geldwezen 1000000 AMLIN Geldwezen 284 329521045 187

Energie 469944 ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC  Basis consumptiegoederen 11,10 6 056 752,86 344

Grondstoffen 45500 AUTONOMY CORP PLC Informatietechnologie 2550 1347 169,81 076

Liquide middelen (inclusief cash 1785808 CARETECH HOLDINGS Gezondheid 119 2462 289,70 140
collateral uit denvatenposities) 5475000 CELADON MINING (Chinal* Grondstoffen 034 214550073 122
3100356 EROS INTL (India)* Discretionair verbruik 214 770364219 4,37

420000 ICAP Geldwezen 412 201112337 1,14

546000 MARULA MINES LTD (Afrika)* Grondstoffen 065 26451517 0,15

395691  NEWBRITAIN PALM OIL LIVITED (Papoea-Nieww-Guineal*  Basis consumptiegoederen 8,13 373293397 2,12

148500 WEIR GROUP PLC Industrie 1549 2670 844,70 152

Zweden 7078 515,58 4,02

228500 LUNDIN PETROLEUM Energie 117,60 2916 055,80 1,66

55550 MILLICOM INT'L CELLULAR Telecommunicatie 690,50 4162459,78 2,36

AANDELEN BUITEN EUROPESE UNIE 3 089 588,04 1,75

India 1012 104,50 0,57

1465000 DQ ENTERTAINMENT Discretionair verbruik 0,60 101210450 0,57

Rusland 2 077 483,54 1,18

79500 ACRON Grondstoffen 113030 207748354 118

WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 161 621 624,57 91,77

NETTO-ACTIEF 176 122 239,47 100,00

* Productieplaats.
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