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Communiqué Bordeaux, le 5 décembre 2011

«Les conditions d’une bonne performance sont réunies pour tous les fonds de
la société sur les trimestres et années a venir. L'intérét d’étre investi dans une
gestion de convictions comme la ndtre reste fort tant pour les performances
futures que pour la diversification des portefeuilles. Un important mandat
institutionnel a été renouvelé.»

Aliénor Capital est une société saine, indépendante et rigoureuse

- Aliénor Capital est une société gérée avec rigueur. Sa solidité financiere est excellente : ses
fonds propres représentent a ce jour 1,5 année de frais de fonctionnement soit 6 fois le
minimum exigé par I’AMF.

- Aliénor Capital entend rester indépendante et ne cherche aucun adossement. Elle a réalisé et
continuera de réaliser son développement de fagcon autonome. L’indépendance est la
condition nécessaire d’une analyse rigoureuse et sans concession et de décisions de gestion
souvent courageuses réellement appliquées.

- Tous les fonds bénéficient de la méme analyse - la n6tre, aidée par la recherche de certaines
des meilleures équipes anglo-saxonnes ou francaises ayant a cceur de travailler avec nous -
avec des mises en ceuvre différenciées selon les fonds ce qui permet de maximiser I'efficacité
de I'’équipe de gestion.

- Les équipes sont stables. En particulier, aucun des trois membres de I'équipe de gestion n’a
changé. Depuis I'origine, le track record des fonds est imputable aux mémes gérants.

- Le tassement des encours doit étre relativisé : depuis cet été, entrées et sorties se
compensent quasiment, de nouveaux clients ont été conquis et un important mandat
institutionnel a été récemment renouvelé.

Les gérants sont confiants

- L’équipe de gestion a confiance dans son savoir-faire, d’autant qu’aprés une période sans
tendance (mai 2010-mai 2011), les marchés évoluent en ligne avec les fondamentaux tels
qgue nous les analysons, comme en attestent les notes de convictions que nous publions
régulierement.

- La période de résultats médiocres (mai 2010 - mai 2011) n’a pas été une suite de chocs mal
gérés mais la conséquence d’un marché sans logique ni tendance ou le positionnement de
moyen terme s’est avéré mal aisé. Cette période s’est achevée cet été avec la chute des
marchés. Cette typologie de marchés est rare (10 a 15% du temps entre 1980 et 2011).
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Le drawdown de 17% sur Aliénor Optimal depuis la VL historique la plus haute (169 euros) est
décevant, mais en ligne avec le cahier des charges et le passé long du fonds; il est
rattrapable dans un laps de temps qui peut étre assez court dés qu’un ou des mouvements
significatifs de moyen terme se produiront, ce qui est notre conviction. L’objectif sur tous nos
fonds est de faire de nouveaux plus hauts dans les douze prochains mois.

(effondrement de 2008, crise grecque en avril 2010, chute de cet été).

Les gérants ont a coeur de continuer a prouver leur compétence et d’accompagner leurs
clients sur de nombreuses années.

Le track record de la société est enviable.

Le fondateur reste investi a titre personnel en totalité dans le fonds Aliénor Optimal.

Arnaud Raimon — Fondateur et Directeur de la Gestion

Vos correspondants chez Aliénor Capital restent a votre disposition au 05 56 81 17 22



