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Activo neto global del Fondo 169.623.357,65 €

armignac Euro Entrepreneurs registra una rentabilidad trimestral

del 5,80%, frente al 4,27% que gana su indice de referencia. A lo largo
del 2011, el Fondo cede un 12,97%, frente al 17,52% que pierde su indice.
Nuestra seleccion de valores ha contribuido en aproximadamente un 80%
ala mejor rentabilidad relativa del Fondo en el cuarto trimestre; el restante
20% se debe al éxito de nuestra politica de coberturas. Los sectores de
la energfa y de la industria estan entre las mejores aportaciones a la
rentabilidad del Fondo. En cuanto al sector energético, el Fondo se ha
beneficiado de la buena evolucién del transportista maritimo de gas
licuado Golar LNG y del buen comportamiento de Lundin Petroleum.
Entre los valores industriales, hemos apostado por las empresas que
se benefician de manera estructural de un perfil de crecimiento poco
sensible a la actividad mundial, como Weir Group, fabricante de bombas
de alta tecnologia para la industria minera y petrolifera. En cuanto a
las telecomunicaciones, el operador sueco Millicom, que goza de una
fuerte exposicion a los paises emergentes, y el grupo francés lliad
han continuado con el alza que mostraban el trimestre anterior. Por el
contrario, en el sector de la salud el Fondo se ha visto penalizado por
la caida de Qiagen, distribuidor de equipamiento para andlisis médicos.
Hemos liquidado esta posicion, ya que habfa resultado mas sensible al
entorno macroecondmico de lo que previmos cuando se incorpord a la
cartera en 2009.

Nuevas posiciones

Durante los tres dltimos meses, hemos renovado nuestro enfoque a favor
de empresas cuyo crecimiento estructural resulta superior al PIB a lo largo
de todo un ciclo econémico. Por otro lado, los valores que seleccionamos
deben tener una gran capacidad de generacion de flujos de caja. En este
sentido, hemos iniciado una posicién en Croda. Esta empresa se beneficia
de su posicién nicho y ejerce su actividad en el ndcleo de la cadena de
valor de la fabricacién de productos cosméticos, pinturas y pesticidas. La
mayoria de las grandes marcas de referencia de esta industria de cuidados
personales utilizan sus productos. Gracias a esta estrategia, Croda ha
conseguido un perfil de crecimiento permanente, especialmente debido
al recurso a ingredientes naturales. Su capacidad de innovacién y su perfil
de gran valor afiadido para sus clientes confieren al grupo un poder de
fijacién de precios capaz de compensar las eventuales subidas de los
costes de las materias primas.

Asimismo, hemos iniciado una linea en Geberit, lider del mercado
europeo de equipamientos para cuartos de bafio. Creemos que la
capacidad de innovacién de esta empresa le garantiza una importante
tasa de crecimiento. Asf, mientras que el mercado de la construccién en
el Reino Unido se contrafa en el primer semestre, Geberit registraba un
crecimiento del orden del 20%. La tasa de penetracién de los productos
més recientes de la empresa es alin baja y ofrece importantes perspectivas
de crecimiento a medio plazo. El hecho de que su exposicién a los paises
emergentes se mantenga relativamente limitada se debe a unas tasas
de crecimiento de su actividad tan altas en Europa como en los pafses
emergentes. Ademds, el grupo cuenta con dos fabricas en China.

Hemos invertido en Golar LNG. Esta empresa explota una flota de
buques para el transporte de gas natural licuado (LNG). Golar LNG se ha
forjado una posicion innovadora al convertir algunos de sus barcos en
terminales de regasificacion. Esta solucion, por definicion destinada a
paises importadores de gas, presenta varias ventajas: es mas barata que
una terminal terrestre y ademds es mucho mas rapida. La operacion de
transformacion dura, en general, 18 meses, frente a los 36 que dura la
construccion de una terminal clasica. Este enfoque esté especialmente
adaptado a los paises emergentes. La movilidad de la terminal constituye
ademéas una garantia de seguridad para este activo, ya que Golar LNG

Valor liquidativo de Carmignac Euro-Entrepreneurs

163,02 €

propone generalmente contratos de uso con una duracién de 20 afios.
El grupo ha anunciado recientemente la firma de un nuevo contrato con
Indonesia. Con dos contratos en Brasil, Golar LNG goza de una exposicidn
a los pafses emergentes que supone el 47% de sus activos netos.

Estrategia para 2012

Mediante nuestros didlogos regulares con los directivos de las empresas
europeas, percibimos claras sefiales de la desaceleracién de la economia.
En este contexto, una de las mejores previsiones posibles para 2012 es
una estabilizacién de la crisis en la zona del euro. Nuestra estrategia
consistird en favorecer los valores que cuenten con unos balances
sélidos y dotados de un equipo directivo de calidad y de un crecimiento
estructural. En un entorno de crecimiento bajo, creemos que estos valores
seran escasos y por lo tanto caros. Las empresas de pequefia y mediana
capitalizacion se beneficiaran del interés de los inversores por los valores
de crecimiento. No obstante, debemos destacar que la tendencia de las
empresas pequefias y medianas a registrar una mejor rentabilidad que
sus homélogas de gran tamafio no se ha producido en 2011. El indice
Eurostoxx 50 ha cedido un 17,73%, frente al 17,52% que cede el indice
Stoxx 200 Small. El afio 2012, durante el cual la seleccién de valores
podrfa recuperar su primacia, se anuncia bajo los mejores auspicios para
las pequefias y medianas empresas.

En vista de las cifras del cuarto trimestre, creemos que nuestra cartera
estd ya dotada de numerosos valores acordes con esta estrategia. El
desafio para el 2012 consistird en seguir enriqueciendo el Fondo con
valores similares. Apostamos concretamente por dos perfiles de empresa
que se benefician de un fuerte crecimiento: los valores expuestos a los
paises emergentes y las empresas que hacen de la innovacion el nicleo
de sus estrategias.

Entre los mejores resultados anuales, destacamos los siguientes:

Valores Rentabilidad
Golar, petréleo y gas, Noruega +42%
Freenet, telecomunicaciones, Alemania +25%
lliad, telecomunicaciones, Francia +18%
Millicom, telecomunicaciones, Suecia +14%
Koninklijke Vopak, industria, Paises Bajos +13%

Evolucién del Fondo desde su transformacion
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Se recuerda que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
¥ que éstas no se mantienen constantes en el tiempo.



CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS

Desde su
Desde el transformacion el
Rentabilidades acumuladas (%) 31/12/2010 3 meses 6 meses 1 aiio 3 ailos 5 afios 10 afios 01/01/2003
Carmignac Euro-Entrepreneurs 12,97 5,80 5,34 -12,97 45,75 —18,56 - 117,59
Stoxx 200 Small (Dividendos excluidos) -17,52 4,27 —-16,31 17,52 50,05 —29,99 - 78,76
Media de la categoria® -16,30 3,19 -16,16 -16,30 57,35 -23.41 - 94,53
Clasificacion (cuartil) 1 1 1 1 4 2 - 2

*RV Europa Cap. Pequena.

Se recuerda que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras y que éstas no se mantienen constantes en el tiempo.

Contribucién a la rentabilidad bruta trimestral (%) gasr' 23‘,?233581:%%6 Euro-Entrepreneurs mzi:?;:: s tu{::; b patn::n;non
Cartera Derivados de Renta Derivados Total EFECTIVO, OPERACIONES DE TESORERIA Y OPERACIONES SOBRE DERIVADOS 14 252 582,59 8,40
variable y Renta fija de Divisas

EFECTIVO (INCLUYE EL EFECTIVO DE LAS OPERACIONES CON DERIVADOS) 14 252 582,59 8,40
592 031 -0,04 6,19 RENTA VARIABLE DE LA UNION EUROPEA 147729 707,24 87,09
Alemania 21069 881,63 12,42
Estadisticas [%] 0 af 3 aiios 100 000 COMPUGROUP HOLDING Tecno\ogfa dela Informacit?n 8,70 870 000,00 0,51
389507 DIALOG SEMICONDUCTOR Tecnologfa de la Informacién 12,58 4899 998,06 2,89
Volatilidad del Fondo 8,44 12,86 212314 FREENET Servicios de Telecomunicaciones 10,00 2123 140,00 125
Volatilidad del Indicador 15,73 21,02 118000 FUCHS PETROLUB Industia 3382 399076000 235
gg?ao de sharpe _éig ggg 537376 RHOEN KLINIKUM Salud ‘ 1472 791017472 4,66
Alfa 0,48 042 44679 SOFTWARE AG Tecnologia de la Informacién 2856 127580885 0,75
Austria 9992 923,82 5,89
94252 ANDRITZ Industria 64,10 604155320 356
. . .. . . . 8 57921 SCHOELLER-BLECKMANN Industria 68,22 3951 370,62 233
Distribucion por pais (sin derivados) (%) Bélgica 2360 320,00 1,39
’ ‘ 64000 GIMV Finanzas 36,88 2360 320,00 1,39
Paises Bajos Francia 2123328857 16,06
Francia 120352 ATOS ORIGIN Tecnologia de la Informacion 3391 408113632 2.4
Reino Unido 33790 DASSAULT SYSTEMES Tecnologfa de la Informacion 61,93 209261470 123
Alemania 254 895 EDENRED Bienes de cons. duradero 19,02 4848 102,90 2,86
Austria 161505 EUTELSAT COMMUNICATIONS  Bienes de cons. duradero 30,15 4869 375,75 287
Suecia 62118 ILIAD Senvicios de Telecomunicaciones 95,35 5922 951,30 3,49
Portugal 73000 REMY COINTREAU Bienes de cons. perecedero 62,09 4532570,00 2,67
Polonia 21944 RUBIS Utilities 4040  886537,60 052
ltalia Grecia 254 123,67 0,15
) 207 807 ELEKTRONIKI ATHENS Bienes de cons. duradero 081 16832367 0,10
S“'fa 130000 IASO SA Salud 066 8580000 005
S Italia 5412 7869 3,19
Belgica 1052048 DAVIDE CAMPARI Bienes de cons. duradero 515 5412786,96 319
India Paises Bajos 3752379804 22,12
Grecia 21058 CORE LABORATORIES Energla 113,95 1848 445,17 1,09
Efectivo (incluye el efectivo de 111100 EADS Industria 2415 2683 065,00 1,58
las operaciones con derivados) 371961 IMTECH NV Industria 2002 7 444799,42 439
161416 KONINKLIJKE VOPAK Industria 40,83 6589 808,20 388
190000 MEDIQ Salud 11,77 2235 350,00 1,32
Distribucién sectorial [sin derivados] [%] 157 000 NUTRECO NV Bienes de cons. perecedero 50,84 7981 880,00 471
221245 SLIGRO FOOD GROUP Bienes de cons. perecedero 20,75 4590 833,75 2,71
Industria 226755 UNIT 4 AGRESSO Tecnologia de la Informacién 18,30 4149616,50 2,45
Bienes de cons. perecedero Polonia 5798 144,85 3,42
Tecnologia de la Informacién 905630 EUROCASH SA Bienes de cons. perecedero 28,54 5798 144,85 342
Servicios de Telecomunicaciones Portugal 5 976 575,15 3,52
Bienes de cons. duradero 467 285 JERONIMO MARTINS Bienes de cons. perecedero 12,79 5976 575,15 3,52
Salud Reino Unido 24724 690,95 14,58
Finanzas 1000000 AMLIN Finanzas 3,14 3757931,28 222
Energ(a 150 877 ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC  Bienes de cons. perecedero 11,07 1999 531,17 1,18
Materias pr'\mas 5475000 CELADON MINING Materias primas 0,34 221215432 1,30
Utilities 226923 CRODA INTERNATIONAL Materias primas 18,04 4900 863,07 2,89
Efectivo “nc‘uye ol efec_tivo de 1658420 EROS INTL Bienes de cons. duradero 2,29 4546 608,16 2,68
las operaciones con derivados) 647 605 ICAP Finanzas 347 268950287 1,59
546000 MARULA MINES LTD Materias primas 065 27338905 0,16
Exposicién neta por divisa del Fondo [ %] 85841 NEW BRITAIN PALM OIL LIMITED  Bienes de cons. perecedero 713 732 212,53 0,43
148500 WEIR GROUP PLC Industria 2032 361249850 213
USD Suecia 7383 173,60 4,35
EUR 211081 LUNDIN PETROLEUM Energfa 169,20 4013 248,89 237
43495 MILLICOM INT'L CELLULAR Servicios de Telecomunicaciones 689,50 3369 924,71 1,99
GBP RENTA VARIABLE FUERA DE LA UNION EUROPEA 7 641 067,82 4,50
CHF India 618 550,22 0.36

Europa del Este, -
Oriente Medio y Africa 1245000 DQ ENTERTAINMENT Bienes de cons. duradero 042  618550,22 0,36
Otros Noruega 2 568 214,61 1,51
75004 GOLAR NG Energfa 44,45 2568 214,61 1,51
Suiza 4 454 302,99 2,63
g e A 23342 GEBERIT Industria 181,00 3480 436,61 2,05
10806 SCHINDLER P Industria 109,40 973 866,38 057
VALOR DE LA CARTERA 155 370 775,06 91,60
PATRIMONIO NETO 169 623 357,65 100,00
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