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L. Ducoin

Nettoaktiva des Investmentfonds 176 122 239,47 €

m Verlauf des dritten Quartals geriet der Markt nach einer Phase der relativen

Ruhe abermals unter Druck, weil erneut Beftirchtungen hinsichtlich der Situation in
Griechenland aufkamen und die Krise in der Folge auf weitere wichtige Volkswirtschaften
Stideuropas, namlich Spanien und Italien, Gbergriff. Die Tragheit der europdischen
Entscheidungstréger verstérkte die Unsicherheit am Markt weiter. Jenseits des Atlantiks
waren die politischen Nachrichten ebenso enttéuschend, zeigte sich die Politik nach den
schwierigen Verhandlungen rund um die Anhebung der Verschuldungsobergrenze doch
auBerstande, das Landerrating AAA der USA zu wahren.
Dariiber hinaus musste der Markt eine schnelle Verschlechterung des Konjunkturumfelds
verkraften.
In diesem hochgradig ungiinstigen Umfeld verzeichnete Carmignac Euro-
Entrepreuneurs im Berichtszeitraum ein Minus von 10,53%, wéhrend sein Referenzindex
sogar um 19,74% einbrach. Wir verweisen auf die gute relative Performance unseres
Fonds, die der Beibehaltung unserer vorsichtigen Positionierung sowohl in Bezug auf
die Titelauswahl als auch die Sektorallokation zu verdanken war. Unsere langfristigen
Investitionen in nichtzyklische Werte, inshesondere im Konsumsektor, entwickelten sich
in diesem Umfeld gut. Diese befriedigende Entwicklung des Fonds belegt die Richtigkeit
unseres fundamentalen Ansatzes, Unternehmen mit stabilem Wachstumsprofil, guter
Visibilitat und hohen Cashflows zu bevorzugen. Unsere Absicherungen zum Schutz des
Portfolios trugen selbstverstandlich positiv zur Wertentwicklung bei.
Im Gegensatz dazu verzeichneten Industrietitel, die sich im ersten Quartal
besonders hervorgetan hatten, aufgrund der deutlichen Verschlechterungen der
Konjunkturindikatoren eine abrupte Trendwende. Dies untermauert unsere Vorsicht in
Bezug auf einen Sektor, den wir als besonders anféllig erachten.
Angesichts des instabilen Wirtschafts- und Bankumfelds, das erneuten Turbulenzen
ausgesetzt ist, halten wir an unserer vorsichtigen Positionierung fest. Das schwache
Wachstum, das u.a. auf die Entschuldung in Europa und den brigen Industriglandern
riickzufiihren ist, miisste wachstumsstarke Unternehmen bevorteilen, die (iber
Wetthewerbsvorteile sowie ein hohes Exposure gegentiber den Emerging Markets
verfigen. Wir bleiben daher fir die kommenden Monate fest von der Zusammensetzung
unseres Portfolios iberzeugt. Letzteres ist auf Qualitatstitel ausgerichtet, die auch bei
ungtinstigen Marktbedingungen Wertschopfungspotenzial aufweisen. Wir werden
die Volatilitat des Marktes nutzen, um unsere Themenfelder zu verstérken und die
Gelegenheit zur Umsetzung neuer Anlageideen im Portfolio zu ergreifen.

Entwicklung des Portfolios

Autonomy, der weltweit fiihrende Anbieter von Unternehmenssoftware fiir die
Verarbeitung strukturierter und nicht strukturierter Daten, leisteten den gréBten Beitrag
zur Performance. Der Titel profitierte von einem Ubernahmeangebot des [T-Giganten
Hewlett Packard (HP) zu einem Preis, der um 80% tiber dem letzten Schlusskurs lag.
Diese Akquisition unterstreicht die strategische Bedeutung von Autonomy, die HP eine
umfassende Neuausrichtung auf das Geschaft mit Software ermdglicht. Sie untermauert
zudem unsere starke Uberzeugung in Bezug auf einen strategischen Akteur, der in seinem
Bereich Pionierarbeit leistet und zu den Nutznieern der strukturellen Entwicklungen in
seinem Sektor gehort.

Im Industriesektor machte sich unsere Auswahl klar definierter Titel bezahlt, wie z.B.
von Koninklijke Vopak, einem auf die Lagerung chemischer Produkte spezialisierten
Unternehmen, das von der Verdffentlichung solider Quartalsergebnisse profitierte.
Dialog Semiconductor entwickelte sich im Quartalsverlauf ebenfalls erfreulich. Die
Gruppe publizierte tiberzeugende Quartalszahlen und bestatigte die langfristig giinstigen
Perspektiven. Als bedeutender Zulieferer des IPhone-Herstellers Apple profitiert sie
inshesondere von der Dynamik der Apple-Produkte.

Im Gegensatz dazu bescherten uns unsere zyklischen Positionen, wie z.B. der
Erdoldienstleister Tecnicas Reunidas, Verluste. Qiagen, ein Hersteller medizinischer
Diagnosegeréte, litt ebenfalls unter Gewinnmitnahmen. Und auch Symrise, ein
Anbieter von Lebensmittelzusétzen, stand im Berichtszeitraum unter Druck. Seine
Fundamentaldaten prasentieren sich in unseren Augen aber nach wie vor solid.

Neue Positionen
Im Quartalsverlauf reduzierten wir unser Exposure gegeniiber zyklischen Titeln, die wir
als riskant identifiziert hatten, weiter. Dazu gehdrten der Automobilzulieferer Autoliv,
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der Elektronikkomponentenhersteller Bekaert und der Industriechemieanbieter Lanxess.
Im Gegensatz dazu hauten wir eine Beteiligung an Edenred auf, dem weltweit
fiihrenden Anbieter von Prepaid-Dienstleistungen fiir Unternehmen (z.B. Restaurant- und
Reisegutscheing). Die Gesellschaft zeichnet sich durch hohe und konstante Cashflows
aus. Zudem erscheinen uns die Visibilitdt und das strukturelle Wachstumsprofil der
Gruppe unterbewertet, und ihre Pionierrolle in den Schwellenlandern, inshesondere in
Brasilien, verschafft ihr einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil. Dariiber hinaus ist
Edenred in einer oligopolistischen Branche mit hahen Eintrittshiirden aktiv.

Wir haben die hohe Marktvolatilitét der Sommermonate genutzt, um eine neue Position
in Rémy Cointreau einzugehen. Dieser Anbieter von Cognac im obersten Preissegment
profitiert von einem umfassenden Exposure gegeniiber den asiatischen Emerging
Markets, vor allem in China, aber auch in Russland und Lateinamerika.

Wir haben des Weiteren unsere Allokation im Sektor Unternehmenssoftware erhoht:
Wir nahmen Dassault Systémes aufgrund seiner attraktiven Bewertung ins Portfolio
auf. Der Konzem, der dber einzigartige Innovationskraft verfiigt und seine Kunden eng
begleitet, profitiert von gut verankerten Geschaftsaktivitaten mit dementsprechend
hochst attraktiven Wachstumsraten. Der Mehrwert der von Dassault Systémes
angebotenen Software (Hilfestellung bei der Optimierung von kundenseitigen
Industrieprozessen, Kostenlosungen usw.) verschafft der Gruppe einen entscheidenden
Wetthewerbsvorteil und macht ihr Wachstum auf lange Sicht voraussehbar. Unseres
Erachtens unterschatzt der Markt das Wachstumspotenzial der neusten Version des
Software-Verkaufsschlagers von Dassault Systémes markant.

Und schlieRlich sind wir eine Beteiligung an Atos Origin eingegangen. Dieses
auf  EDV-Dienstleistungen  spezialisierte  Unternehmen  profitiert von einem
defensiven ~ Wachstumsprofil, hohen Cashflows und einem substanziellen
Kosteneinsparungspotenzial, insbesondere im Zusammenhang mit der Integration der
EDV-Dienstleistungssparte von Siemens. Zudem sind die soliden Perspektiven der Gruppe
unserer Meinung nach in der niedrigen Bewertung nicht angemessen beriicksichtigt.

Zu den wenigen ertragsstarken Titeln im Berichtsquartal gehdrten:

Titel Wertentwicklung
Autonomy Corporation, Software, GroRbritannien +49%
Lundin Petroleum, Erdél, Kanada +37%
Koninklijke Vopak, Lagerung/Verschiffung, Niederlande +7%
Millicom, Telekommunikation, Schweden +5%
Dialog Semiconductor, Halbleiter, Deutschland +4%

Entwicklung des Fonds seit seiner Umwandlung
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Kumulierte Wertentwicklung seit Datum des ersten NAV auf der Basis 100 €.
Quelle: Morningstar, Stand: 30/09/2011.

Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit
kein Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und (ber die Zeit nicht konstant ist.
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CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS

Seit
Seit dem Umwandlung
Kumulierte Wertentwicklungen (%)  31/12/2010 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre  am 01/01/2003
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
Durchschnitt der Kategorie* -18,29 -18,15 -18,80 —6,63 12,01 -16,56 - 89,93
Klassement (Quartil) 2 1 1 2 4 2 - 2
*Aktien Europa Nebenwerte.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und (ber die Zeit nicht konstant ist.
Portfolio Carmignac Euro-Entrepreneurs Kursein Gesamtwert % des
Vierteljahrlicher Bruttoperformancebeitrag (%)  2zum 30/09/2011 Lokalwahrungen (€) Nettovermagens
Aktien & Anleihen Devisen LIQUIDITAT, EINSATZ VON BARGELDBESTAND UND DERIVATE 14500 614,90 8,23
Portfolio Derivate Derivate Summe LIQUIDITAT (INKLUSIVE BARDECKUNG AUS DERIVATEPOSITIONEN) 4599 110,81 2,61
11 ,78 1 ,56 0’02 = D,ZD REPO mUCKKéUFVERHNBARUNG' 9901 504,09 5,62
AKTIEN DER EUROPAISCHEN UNION 158 532 036,53 90,01
Deutschland 35210 236,69 19,99
Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre 92000 AIXTRON [i§ 10,97 1009 240,00 0,57
70000 CONTINENTAL Gebrauchsgiiter 4364 3054 800,00 173
Volatilitat des Fonds 12,06 18,18 290000 DIALOG SEMICONDUCTOR m 1288 3735 200,00 212
Volatilitét des Indikators ** 17,23 24,63 367119 FREENET Telekommunikationsdienste 880 323174856 183
Sharpe-Ratio -0.83 -012 108000 FUCHS PETROLUB Industrie 31,09 3357 180,00 191
E?;ﬁa _88;13 _8% 581721 QIAGEN Gesundheitswesen 10,43 6067 350,03 3,44
486300 RHOEN KLINIKUM Gesundheitswesen 1522 7399 054,50 4,20
" DJ Stowx 200 Small Eur) 421528 SYMRISE Verbrauchsgiter 1745 7355 663,60 418
Osterreich 6 538 839,20 37
Landerallokation (ohne Derivate) (%) 64137 ANDRITZ Industrie 61,60 395083920 224
50000 SCHOELLER-BLECKMANN Industrie 51,76 2588 000,00 147
Niederlande 20,0 Belgien 2 351 360,00 1,34
Deutschland | ——— 20,0 64000 GIMV Finanzwesen 36,74 2351 360,00 1,34
Vereinigtes Konigreich | — 18,0 Sp - 1758570.00 1.00
) 73000 TECNICAS REUNIDAS Energie 24,09 1758570,00 1,00
Frankreich SN 8,2 Frankreich 14506 076,05 824
Polen |m—7,9 103551 ATOS ORIGIN I 3259 337420934 1,92
Schweden  |mmmm 4,0 45000 DASSAULT SYSTEMES I 53,23 2395 350,00 136
Osterreich  |mmm 3,7 178729 EDENRED Gebrauchsgiter 17,94 3206 398,26 1,82
Portugal 3,4 23048 ILIAD Telekommunikationsdienste 84,00 1936 032,00 1,10
. 69317 REMY COINTREAU Verbrauchsgiiter 51,85 3594 086,45 2,04
ltalien |mE2,1 A
. Griechenland 600 117,67 0,34
Belgien |m1,3 822079 1ASO SA Gesundheitswesen 073  600117,67 0,34
Russland ~ W1,2 Italien 3757 225,00 213
Norwegen (1,0 685000 DAVIDE CAMPARI Gebrauchsgiter 549 375722500 213
Indien (10,6 Niederlande 35184 183,85 19,98
Griechenland 10,4 27500 FUGRO Energie 3805 104637500 0,59
Liquiditt inkusive Bardeckung s 8,2 371961 IMTECH NV Industrie 2126 7907 890,86 4,49
aus Derivatepositionen) 161416  KONINKLIJKE VOPAK Industrie 36,02 5813397,24 3,30
190000 MEDIQ Gesundheitswesen 11,38 2162 200,00 1,23
157000 NUTRECO NV Verbrauchsgiiter 47,02 7382 140,00 419
200000 POSTNL Industrie 331 662000,00 0,38
143414 SLIGRO FOOD GROUP Verbrauchsgiiter 25,10 3599 691,40 2,04
i . 226755 UNIT 4 AGRESSO I 18,37 4 165 489,35 237
Sektorallokation (ohne Derivate) (%) 200000 WOLTERS KLUWER Gebrauchsgiter 1223 2445 000,00 139
Verbrauchsgiiter Polen BGIRA0S 51 181
i 1380000 CYFROWY POLSAT Gebrauchsgiiter 14,94 4669 595,94 2,65
905630 EUROCASH SA Verbrauchsgiter 23,70 4861 259,06 276
sislier 2720000 MORPOL Verbrauchsgilter 12,55 433357454 246
Gesundheitswesen Portugal 5992 500,00 3,40
Il 510000 JERONIMO MARTINS (Polen)* Verbrauchsgiter 1175 5992 500,00 340
Telekommunikationsdienste Vereinigtes Konigreich 31689 982,95 17,99
Finanzwesen 1000000 AMLIN Finanzwesen 284 329521045 187
Energie 469944  ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC Verbrauchsgiter 11,10 6 056 752,86 344
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 45500 AUTONOMY CORP PLC IT 2550 1347 169,81 0,76
Liquiditat (inklusive Bardeckun 1785808 CARETECH HOLDINGS Gesundheitswesen 119 2462289,70 1,40
ey De”"atEPOS‘t'O"E’ﬂ 5475000 CELADON MINING (China)* Roh, Hilfs- & Betriebsstoffe 034 2145500,73 1,22
3100356 EROS INTL (Indien)* Gebrauchsgiter 214 770364219 437
420000 ICAP Finanzwesen 412 201112337 1,14
546000 MARULA MINES LTD (Afrika)* Roh, Hilfs- & Betriebsstoffe 065 26451517 0,15
395691  NEWBRITAIN PALM OIL LIMITED (Papua-Neuguineaj*Verbrauchsgiiter 8,13 373293397 2,12
148500 WEIR GROUP PLC Industrie 1549 2670 844,70 152
Schweden 7078 515,58 4,02
228500 LUNDIN PETROLEUM Energie 117,60 2916 055,80 166
55550 MILLICOM INT'L CELLULAR Telekommunikationsdienste 690,50 4 162 459,78 2,36
AKTIEN AUSSERHALB DER EUROPAISCHEN UNION 3 089 588,04 1,75
Indien 1012 104,50 0,57
1465000 DQ ENTERTAINMENT Gebrauchsgiiter 060 101210450 0,57
Russland 2 077 483,54 1,18
79500 ACRON gg?ﬂe E?:fmf‘e 113030 2077 483,54 1,18
WERT DES PORTFOLIOS 161 621 624,57 91,77
FONDSVOLUMEN 176 122 239,47 100,00

*Produktionsstétte.
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