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Informe de auditoria de las cuentas anuales

Ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018

Seforas, Senores:

Opinidn

De acuerdo con la tarea que nos ha encomendado la sociedad gestora, hemos auditado las cuentas anuales del
fondo de inversion colectiva (FCP) CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50 correspondientes al ejercicio cerrado a
31 de diciembre de 2018, que se adjuntan al presente informe.

Certificamos que las cuentas anuales son, respecto de las normas y principios contables franceses, exactas y
fidedignas, y ofrecen una imagen fiel del resultado de las operaciones del ejercicio concluido, asi como de la
situacion financiera y del patrimonio del fondo de inversidn colectiva al final de dicho ejercicio.

Fundamento de la opinidn

Marco de referencia de la auditoria

Hemos realizado nuestra auditoria de conformidad con las normas de la profesidn que rigen en Francia.
Pensamos que los elementos recabados son suficientes y apropiados para expresar nuestra opinién.

Nuestras responsabilidades de conformidad con estas normas se indican en el apartado «Responsabilidades del
auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales» del presente informe.
Independencia

Hemos llevado a cabo nuestra labor de auditoria con arreglo a las normas de independencia aplicables, durante
el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2016 y la fecha de expedicién de nuestro informe y, en
concreto, no hemos prestado servicios prohibidos por el Cédigo de Etica de la profesién de auditoria.
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Justificacion de las apreciaciones

De conformidad con lo dispuesto en los articulos L. 823-9 y R.823-7 del Cédigo de Comercio, relativos a la
justificacion de nuestras apreciaciones, les informamos de que las apreciaciones mas importantes que hemos
realizado, segln nuestro criterio profesional, se han centrado en la pertinencia de los principios contables
aplicados, el caracter razonable de las estimaciones significativas empleadas y la presentacién del conjunto de
las cuentas, con arreglo al plan contable de los organismos de inversion colectiva de capital variable, sobre todo
en lo que respecta a los instrumentos financieros en cartera.

Las apreciaciones asi realizadas se inscriben en el marco de la auditoria de las cuentas anuales consideradas en
su conjunto y de la formacion de nuestra opinion expresada con anterioridad. No expresamos ninguna opinién
sobre los elementos individuales (considerados de manera aislada) de estas cuentas anuales.

Verificacion del informe de gestion y de otros documentos dirigidos a los participes

Asimismo, hemos procedido, de conformidad con las normas de la profesidén aplicables, a las verificaciones
especificas previstas por la ley.

No tenemos ninguna observacidn que hacer en relacién con la veracidad y la coincidencia con las cuentas
anuales de la informacion incluida en el informe de gestiéon y en los demds documentos enviados a los
participes relativa a la situacion financiera y a las cuentas anuales.

Responsabilidades de la sociedad gestora en relacion con las cuentas anuales

Recae sobre la sociedad gestora la responsabilidad de formular unas cuentas anuales que muestren una imagen
fiel de conformidad con las normas y los principios contables franceses, asi como de llevar a cabo un control
interno que considere necesario para la formulacién de cuentas anuales que no contengan anomalias
significativas, ya se deban a fraude o error.

Durante la formulacion de las cuentas anuales, corresponde a la sociedad gestora evaluar la capacidad del
fondo de inversion colectiva para continuar su actividad, presentar en dichas cuentas, si procede, la
informacién necesaria relativa a la continuacién de la actividad y aplicar el principio contable de «empresa en
funcionamientoy, salvo si se prevé liquidar el fondo de inversidn colectiva o cesar su actividad.

Las cuentas anuales han sido formuladas por la sociedad gestora.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Recae sobre nosotros la responsabilidad de elaborar un informe sobre las cuentas anuales. Nuestro objetivo
consiste en obtener garantias razonables de que las cuentas anuales, consideradas en su conjunto, no
presentan anomalias significativas. Estas garantias razonables se corresponden con un elevado nivel de certeza,
aunque no es posible garantizar que una auditoria llevada a cabo de conformidad con las normas de la
profesion pueda detectar sistematicamente todas las anomalias significativas. Las anomalias pueden proceder
de fraudes o derivarse de errores, y se consideran significativas cuando se puede esperar, de manera razonable,
que dichas anomalias son capaces, en su conjunto o de manera individual, de influenciar las decisiones
econdmicas que se adopten basandose en las cuentas.
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Como se especifica en el articulo L.823-10-1 del Cdodigo de Comercio, nuestra labor de certificacion de las
cuentas no consiste en garantizar la viabilidad o la calidad de la gestién del fondo de inversion colectiva en
cuestion.

En el marco de una auditoria realizada de conformidad con las normas de la profesion aplicables en Francia, el
auditor se sirve de su criterio profesional durante todo el proceso de auditoria. Ademas, el auditor:

e identifica y evalta los riesgos de que las cuentas anuales contengan anomalias significativas, ya se
deban a fraude o error; define e implementa procedimientos de auditoria con respecto a dichos
riesgos; y recopila elementos que estime suficientes y adecuados para fundamentar su opinion. El
riesgo de no detectar una anomalia significativa derivada de fraude resulta mas elevado que el de una
anomalia significativa resultante de un error, ya que el fraude puede implicar la colusion, la
falsificacion, omisiones voluntarias, falsas declaraciones o la elusion del control interno;

e toma conocimiento del control interno pertinente para la auditoria, con el fin de definir los
procedimientos de auditoria apropiados en funcion de las circunstancias, y no con el objetivo de
expresar una opinion sobre la eficacia del control interno;

e determina la pertinencia de los métodos contables empleados y el caracter razonable de las
estimaciones contables formuladas por la sociedad gestora, asi como la informacion conexa incluida en
las cuentas anuales;

e determina la pertinencia de la aplicacidn por parte de la Sociedad gestora del principio contable de
empresa en funcionamiento y, sobre la base de los elementos recabados, la existencia o inexistencia de
una incertidumbre significativa en relacidn con los acontecimientos o las circunstancias susceptibles de
comprometer la capacidad del fondo de inversidn colectiva para continuar su actividad. Esta
comprobacion se basa en los elementos recopilados hasta la fecha de su informe, si bien cabe recordar
que las circunstancias o los acontecimientos posteriores podrian comprometer la continuacion de la
actividad. Si el auditor llega a la conclusidn de que existe una incertidumbre significativa, llamara la
atencién de los lectores de su informe sobre la informacién incluida en las cuentas anuales objeto de
dicha incertidumbre o, si esta informacién no se proporciona o no es pertinente, el auditor formulara
una certificacion con reservas o una denegacion de la certificacion;

e comprueba la presentacidn general de las cuentas anuales, y evalua si las cuentas anuales reflejan de
manera fiel las operaciones y los acontecimientos subyacentes.

Paris La Défense, a 5 de marzo de 2019 Neuilly-sur-Seine, a 5 de marzo de 2019
KPMG S.A. Cabinet Vizzavona

[firma] [firma]

Isabelle Bousquié Patrice Vizzavona

Socio Socio
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INFORME ANUAL 2018 DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Caracteristicas de la lIC

Método de determinacion y de reparto de los importes distribuibles

Importes distribuibles Participaciones «Acc»

Capitalizacion (contabilizacion segln el método de los cupones
Reparto del resultado neto cobrados)

Capitalizacion (contabilizacién segin el método de los cupones

Reparto de las plusvalias o minusvalias materializadas netas
cobrados)

Paises en los que la comercializacién del Fondo esta autorizada

Participaciones A EUR ACC: Austria, Bélgica, Suiza, Alemania, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos
y Singapur.

Objetivo de gestion

El fondo pretende lograr una rentabilidad positiva en términos anuales, con un objetivo de volatilidad inferior
a la volatilidad anual de su indicador de referencia. El gestor del fondo aplica una gestidn discrecional y una
politica activa de asignacion de activos principalmente a través de IIC que invierten en titulos de renta variable
y renta fija de todo el mundo.

Indicador de referencia

Desde el 1 de enero de 2013, el indicador de referencia es el siguiente indicador compuesto: en un 50% por el
indice MSCI AC WORLD NR (USD) con dividendos netos reinvertidos y en un +50% por el indice Citigroup WGBI
All Maturities Eur con cupones reinvertidos. Se reajusta trimestralmente.

Habida cuenta del objetivo de gestion del fondo, este indicador compuesto no define de manera restrictiva el
universo de inversion, y puede que no sea siempre representativo del perfil de riesgo exhibido por el fondo.
No obstante, el inversor podra utilizar este indicador para comparar a posteriori la rentabilidad y el perfil de
riesgo del fondo, en el horizonte de inversiéon recomendado.

El indice MSCI AC WORLD NR (USD) es un indice representativo de las principales capitalizaciones mundiales
de los paises desarrollados y emergentes.

El calculo de dicho indice lo realiza MSCI en ddlares y con dividendos netos reinvertidos, y a continuacion se
convierte a euros (codigo Bloomberg: NDUEACWF).

El indice Citigroup WGBI All Maturities Eur es el indice de referencia para la parte invertida en renta fija. El
calculo de dicho indice lo realiza Citigroup en euros y con cupones reinvertidos (cédigo Bloomberg: SBWGEU).

Este indicador no define de forma restrictiva el universo de inversion del fondo, y puede que no represente de

manera continua los riesgos asumidos por el fondo. No obstante, el inversor podra utilizar este indicador para
comparar la rentabilidad y el perfil de riesgo del fondo, en el horizonte de inversién recomendado.
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Estrategia de inversion

El fondo invierte principalmente en IIC gestionadas por Carmignac. Sin embargo, el fondo podra invertir en 1IC
externas cuando la asignacién deseada no pueda lograrse exclusivamente a través de |IC gestionadas por
Carmignac. El gestor privilegia las participaciones de las IIC autorizadas para su comercializacién en Francia.

La inversion en participaciones o acciones de IIC y la distribucién entre los diferentes activos dependeran de las
condiciones del mercado y de las oportunidades de diversificacién de la cartera, y serdn determinadas por la
sociedad gestora de forma discrecional, con la ayuda de una herramienta cuantitativa con el fin de hallar un
adecuado equilibrio entre el riesgo vinculado a cada inversidn y la rentabilidad prevista. A reserva de los limites
maximos reglamentarios, el nivel de inversion en IIC sera del 50% al 100% del patrimonio neto.

La gestion del fondo es activa y flexible, por lo que la asignacién de activos podra diferir considerablemente de
la asignacidn constituida por su indicador de referencia. En efecto, el gestor lleva a cabo una gestion dinamica
de la exposicidn a los diferentes mercados y clases de activos elegibles en funcidn de sus previsiones sobre la
evolucidn de los perfiles de rentabilidad/riesgo de dichos mercados y clases de activos. La politica de gestién
tiene en cuenta la distribucidn de los riesgos a través de la diversificacion de las inversiones.

Ademas de estas posiciones compradoras (también conocidas como posiciones «largas» o «long») en las IIC

que se indican con anterioridad:

- El gestor puede emprender posiciones compradoras en los subyacentes aptos para la cartera.

- El gestor puede adoptar posiciones vendedoras (esto es, «cortas» o «short») en los subyacentes aptos para
la cartera, cuando, a su juicio, estos subyacentes estén sobrevalorados por el mercado.

- El gestor también puede implementar estrategias de valor relativo por medio de la combinacién de
posiciones compradoras y vendedoras en los subyacentes aptos para la cartera.

- Los subyacentes elegibles se describen en el siguiente apartado titulado «Descripcion de las categorias de
activos y contratos financieros, y su aportacién a la consecucién del objetivo de gestidn».

El universo de inversién para el conjunto de las estrategias comprende los paises emergentes segun los limites
que se definen en la seccidn titulada «Descripcién de las categorias de activos y contratos financieros, y su
aportacion a la consecucién del objetivo de gestion».

Descripcion de las categorias de activos y de los contratos financieros, asi como su
aportacion a la consecucion del objetivo de gestion

El fondo estd expuesto en un maximo del 50% del patrimonio neto a IIC de renta variable o a titulos de renta
variable y otros valores que den o puedan dar acceso, directa o indirectamente, al capital o a los derechos de
voto, admitidos a negociacion en los mercados de la zona euro y/o internacionales, y en particular, en este
Gltimo caso, en una proporcién que podria ser elevada, en los paises emergentes (hasta el 100% de la cartera
de renta variable).

El fondo podrd invertir su patrimonio neto en valores de pequefa, mediana y gran capitalizacion.

El fondo invierte entre un 50% y un 100% de su patrimonio neto, principalmente a través de IIC, en titulos de
crédito negociables (a corto plazo y medio plazo), instrumentos del mercado monetario y obligaciones de tipo
fijo o variable, que pueden estar indexados a la inflacidn de la zona euro y/o de los mercados internacionales,
tanto de emisores privados como publicos. La inversion en titulos de crédito e instrumentos del mercado
monetario de los mercados emergentes puede ascender hasta el 100% de la cartera de titulos de crédito e
instrumentos del mercado monetario.
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La gestion del fondo es discrecional, por lo que la asignacion de activos no tendrd limitaciones a priori.

El gestor se reserva la posibilidad de invertir, directa o indirectamente, en titulos e instrumentos de deuda con
una calificacion inferior a investment grade o que carezcan de calificacién. En este ultimo caso, la sociedad
llevara a cabo su propio andlisis y evaluacidn de la calidad crediticia.

La calificacion media ponderada de los instrumentos de deuda poseidos por el fondo a través de IIC o
directamente es como minimo investment grade, segun la escala de por lo menos una de las principales
agencias de calificacion crediticia.

En caso de inversion directa en valores, la sociedad gestora efectla su propio andlisis del perfil de
rentabilidad/riesgo de los titulos (rentabilidad, calidad crediticia, liquidez y vencimiento). Asi pues, la
adquisicion de un titulo, su conservaciéon o su venta (sobre todo en caso de evolucién de la calificacion
otorgada por las agencias de calificacion crediticia) no se fundamentaran exclusivamente en el criterio de sus
calificaciones, sino que ademas se basaran en un analisis interno, llevado a cabo por la sociedad gestora, de los
riesgos de crédito y de la coyuntura de mercado.

No se aplicara ningun limite en cuanto a la duracidn, la sensibilidad y la distribucidon entre deuda privada y
publica de los valores seleccionados.

El fondo puede invertir, con fines de exposicidn, cobertura o en el marco de estrategias de valor relativo, en
instrumentos financieros a plazo negociados en mercados de la zona euro y/o internacionales, tanto regulados
y organizados como OTC.

Los instrumentos derivados a los que podra recurrir el gestor son las opciones (simples, con barrera, binarias),
los contratos a plazo firme (futuros/forwards), los contratos a plazo sobre divisas, los contratos de permuta
financiera (entre otros, los swaps de rentabilidad) y los contratos por diferencias (CFD), sobre uno o varios
riesgos y/o instrumentos subyacentes (titulos, indices, cestas) en los que el gestor podra invertir.

- Estos instrumentos derivados permiten al gestor exponer el fondo a los siguientes riesgos, con arreglo a las
restricciones globales de la cartera:

- divisas,

- rentafija,

- renta variable (cualquier tipo de capitalizacidn),

- dividendos,

- volatilidad y varianza (hasta el limite del 10% del patrimonio neto),

- materias primas (exposicion a través de contratos financieros elegibles en un 20% como maximo del
patrimonio neto),

-y exchange traded funds (ETF) (instrumento financiero).

Los instrumentos derivados sobre acciones, sobre indices de acciones o sobre cestas de acciones se emplean
con el fin de obtener exposicién a los movimientos alcistas o bajistas de, o para cubrir la exposicion a, un
emisor, un grupo de emisores, un sector econdmico, un pais o una zona geografica, o simplemente para ajustar
la exposicién global del fondo a los mercados de renta variable. Estos instrumentos también se utilizan para
implementar estrategias de valor relativo, que adoptan de manera simultdnea posiciones compradoras y
vendedoras en los mercados de renta variable, en funcién de los paises, las zonas geograficas, los sectores
econdmicos, los emisores y los grupos de emisores.

Los instrumentos derivados sobre divisas se emplean con el fin de obtener exposicion a los movimientos
alcistas o bajistas de una divisa, cubrir la exposicién a una divisa o simplemente para ajustar la exposicion
global del fondo al riesgo de cambio. Estos instrumentos también se podran utilizar para implementar
estrategias de valor relativo, que adoptan de manera simultanea posiciones compradoras y vendedoras en los
mercados de divisas.
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Los instrumentos derivados sobre tipos de interés se emplean con el fin de obtener exposiciéon a los
movimientos al alza o a la baja de los tipos de interés, cubrir la exposicidn a los tipos de interés o simplemente
para ajustar la duracidn global de la cartera. Los contratos de derivados sobre tipos de interés también se
utilizan para implementar estrategias de valor relativo, que adoptan de manera simultdanea posiciones
compradoras y vendedoras en los diferentes mercados de renta fija, en funcion de los paises, las zonas
geograficas o los tramos de la curva.

Los instrumentos derivados de volatilidad o de varianza se utilizan para obtener exposicion a los movimientos
al alza (posicion compradora) o a la baja (posicién vendedora) de la volatilidad de los mercados, cubrir la
exposicidon a la renta variable o ajustar la exposicion de la cartera a la volatilidad o a la varianza de los
mercados. Estos instrumentos también se utilizan para implementar estrategias de valor relativo, que adoptan
de manera simultanea posiciones compradoras y vendedoras en la volatilidad de los mercados.

Los instrumentos derivados sobre dividendos se emplean con el fin de obtener exposicion a los movimientos al
alza o a la baja del dividendo de un emisor o un grupo de emisores, o para cubrir el riesgo de dividendos de un
emisor o un grupo de emisores. El riesgo de dividendos es el riesgo de que el dividendo de una accién o un
indice de renta variable no se materialice segin lo previsto por el mercado. Estos instrumentos también se
utilizan para implementar estrategias de valor relativo, que adoptan de manera simultanea posiciones
compradoras y vendedoras de dividendos en el mercado de renta variable.

La exposicidon global a los instrumentos derivados se controla mediante el nivel de apalancamiento, definido
como la suma de los nominales brutos de derivados (calculada sin el efecto de la compensacién ni la
cobertura), unido al limite de valor en riesgo (VaR) del fondo (véase la seccidn «VI. Riesgo global»).

Los instrumentos derivados podran formalizarse con las contrapartes que haya seleccionado la sociedad
gestora de conformidad con su politica de «Best Execution/Best Selection» y el procedimiento de aprobacién
de nuevas contrapartes. Estas Ultimas son grandes contrapartes francesas o internacionales, como entidades
crediticias, y estan sujetas a intercambios de garantias. Cabe destacar que dichas contrapartes carecen de
poder de decision discrecional sobre la composicién o la gestién de la cartera del fondo, y/o sobre el activo
subyacente de los instrumentos financieros derivados.

El gestor puede invertir en valores que incorporan derivados (en particular, warrants, obligaciones convertibles,
credit linked notes, EMTN, bonos de suscripcion) negociados en mercados de la zona euro y/o internacionales,
tanto regulados como OTC.

Estos titulos que incorporan derivados permiten al gestor exponer el fondo a los siguientes riesgos e

instrumentos, con arreglo a las restricciones globales de la cartera:

- divisas,

- rentafija,

- rentavariable,

- dividendos,

- volatilidad y varianza (hasta el limite del 10% del patrimonio neto),

- materias primas (exposicién a través de contratos financieros elegibles en un 20% como maximo del
patrimonio neto),

-y ETF (instrumento financiero).

El gestor puede recurrir a los titulos que incorporan derivados, respecto a los otros instrumentos derivados
enunciados anteriormente, con el fin de optimizar la exposicion o la cobertura de la cartera reduciendo sobre
todo el coste de utilizacién de estos instrumentos financieros u obteniendo exposicion a diversos factores de
rentabilidad.

El limite del riesgo vinculado a este tipo de inversion sera el importe invertido para su adquisicion. En cualquier

caso, el importe de las inversiones en titulos que incorporan derivados no podra superar el 10% del patrimonio
neto.
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El fondo invierte:

- hasta el 100% del patrimonio neto en participaciones o acciones de IIC de derecho francés o extranjero que
no inviertan mas del 10% de su patrimonio neto en participaciones o acciones de otras IIC, fondos de
inversion alternativos o fondos de inversién de derecho extranjero;

- hasta el 30% del patrimonio neto en participaciones o acciones de fondos de inversion alternativos de
derecho francés o europeo y en fondos de inversién de derecho extranjero, que satisfagan los criterios
establecidos en el articulo R. 214-13 del Cédigo Monetario y Financiero francés.

El fondo puede recurrir a trackers, instrumentos indexados que cotizan en bolsa y exchange
traded funds. El fondo invierte principalmente en IIC gestionadas por Carmignac Gestion o una

sociedad vinculada.

El fondo puede recurrir a los depdsitos con el fin de optimizar la gestién de su tesoreria y gestionar las
diferentes fechas de valor de suscripcion/reembolso de las IIC subyacentes. Estas operaciones se llevan a cabo
dentro del limite del 20% del patrimonio neto. Se recurrird a este tipo de operacién de manera excepcional.

El fondo podra mantener posiciones de liquidez a titulo accesorio, en particular para hacer frente a los
reembolsos de participaciones por parte de los inversores.

Los préstamos en efectivo estan prohibidos.

El fondo puede tomar efectivo en préstamo, sobre todo con motivo de operaciones de inversidn/desinversion o
suscripcion/reembolso. Puesto que el fondo no tiene como objetivo principal tomar prestado efectivo, dichos
préstamos se realizaran de manera provisional y estaran limitados a un maximo del 10% del patrimonio neto
del fondo.

Con el fin de lograr una gestién eficaz de la cartera y sin desviarse de sus objetivos de inversidn, el fondo puede
efectuar operaciones de adquisicidn y cesion temporal de valores (operaciones de financiacion de titulos), en
relacion con los titulos financieros elegibles del fondo (esencialmente, acciones e instrumentos del mercado
monetario), hasta el 20% de su patrimonio neto. El fondo recurre a estas operaciones con el propdsito de
optimizar sus ingresos, invertir su tesoreria, ajustar la cartera en funcion de las variaciones de los activos
gestionados o implementar las estrategias descritas con anterioridad. Estas transacciones comprenden:

- Operaciones con pacto de recompra y recompra inversa,

- Préstamo/empréstito de valores.

El porcentaje previsto de activos gestionados que puede ser objeto de tales operaciones es del 10% del
patrimonio neto.

La contraparte de dichas operaciones es CACEIS Bank, Luxembourg Branch. CACEIS Bank, Luxembourg Branch
no dispone de ningun poder sobre la composicién o la gestion de la cartera del fondo.

En el marco de estas operaciones, el fondo podra recibir/proporcionar garantias financieras («colateral») cuyo
funcionamiento y caracteristicas se exponen en el apartado «Gestion de garantias financieras». Se puede
obtener informacidon complementaria sobre la remuneracion de estas operaciones en el apartado «Gastos y
comisiones».

Contratos que constituyen garantias financieras

En el marco de las operaciones con instrumentos financieros derivados OTC y las operaciones de adquisicion y
cesion temporal de valores, el fondo puede recibir u otorgar activos financieros que constituyan garantias
financieras y que tengan como objetivo reducir su riesgo global de contraparte.
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Las garantias financieras consisten fundamentalmente en efectivo, en el caso de las operaciones con
instrumentos financieros derivados OTC, y en efectivo y titulos de deuda publica elegibles, en el caso de las
operaciones de adquisicién y cesion temporal de valores. Todas las garantias financieras, recibidas u otorgadas,
se transferiran en plena propiedad.

El riesgo de contraparte derivado de las operaciones con instrumentos derivados OTC y el riesgo derivado de
las operaciones de adquisicion y cesién temporal de valores no podran, en su conjunto, superar el 10% del
patrimonio neto del fondo cuando la contraparte sea una de las entidades de crédito definidas en la normativa
en vigor, o el 5% del patrimonio neto en los demas casos.

A este respecto, la garantia financiera (colateral) recibida y que se utilice para reducir la exposicién al riesgo de
contraparte debera respetar lo siguiente:

- se aportard en efectivo o en obligaciones o bonos del Tesoro de cualquier vencimiento emitidos o
garantizados por los paises miembros de la OCDE o sus entes publicos territoriales o por instituciones y
organismos supranacionales a escala comunitaria, regional o mundial;

- serd mantenida por el Depositario del fondo o por uno de sus agentes o una tercera parte bajo su
supervision, o por cualquier depositario tercero que esté sometido a una vigilancia prudencial y que no guarde
relacion alguna con el proveedor de las garantias financieras;

- de conformidad con la normativa en vigor, la garantia financiera respetara en todo momento los criterios de
liquidez, valoracién (a diario, como minimo), calidad crediticia de los emisores (calificacion minima de AA-),
escasa correlacidén con la contraparte y diversificacién, con una exposicion a un emisor determinado de un
maximo del 20% del patrimonio neto;

- las garantias financieras recibidas en efectivo se depositaran, en su gran mayoria, en entidades elegibles y/o
se utilizardn en operaciones con pacto de recompra inversa y, en menor medida, se invertiran en obligaciones o
bonos del Tesoro de alta calidad e IIC monetarias a corto plazo.

Las obligaciones y los bonos del Tesoro recibidos como garantia financiera son objeto de un descuento. Dicho
descuento se establece contractualmente entre la sociedad gestora y cada contraparte.

Perfil de riesgo

El fondo invierte en IIC y en instrumentos financieros seleccionados por la sociedad gestora. Dichos
instrumentos financieros e IIC estaran sujetos a la evolucién y el vaivén de los mercados.

El perfil de riesgo del fondo esta adaptado a un horizonte de inversion superior a 3 afios.

Como en el caso de cualquier inversion financiera, los potenciales inversores deberdn ser conscientes de que el
valor de los activos del fondo esta sometido a las fluctuaciones de los mercados internacionales de renta
variable y de renta fija y puede variar fuertemente. El participe no tendra garantia alguna de recuperar el
capital invertido.

La lista de factores de riesgo que se expone a continuacidén no es exhaustiva. Correspondera a cada inversor
analizar el riesgo inherente a una inversidn de este tipo y crearse su propia opinidn con independencia de
Carmignac Gestion, apoydndose, si fuese necesario, en la opinion de asesores especializados en estas
cuestiones con el fin de comprobar si dicha inversion resulta conveniente para su situacion financiera.

a) Riesgo de tipos de interés: el riesgo de tipos de interés se traduce en una disminucién del valor liquidativo
en caso de fluctuacidon de los tipos. Cuando la sensibilidad de la cartera es positiva, una subida de los tipos de
interés podria conllevar una reduccién del valor de la cartera. Cuando la sensibilidad es negativa, una caida de
los tipos de interés podria conllevar una reduccién del valor de la cartera.

b) Riesgo inherente a las acciones: el fondo esta expuesto al riesgo de los mercados de renta variable, por lo
que su valor liquidativo puede disminuir en caso de fluctuacién al alza o a la baja de dichos mercados.

c) Riesgo de pérdida de capital: la cartera no goza de ninguna garantia o proteccion del capital invertido. La
pérdida de capital se produce en el momento de vender una participacion a un precio inferior al precio pagado
en el momento de la compra.
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d) Riesgo vinculado a la gestidn discrecional: la gestidn discrecional se basa en la anticipacion de la evolucion
de los mercados financieros. La rentabilidad del fondo dependera de las empresas seleccionadas y de la
asignacion de activos definida por la sociedad gestora. Existe el riesgo de que la sociedad gestora no seleccione
las empresas mas rentables.

e) Riesgo vinculado a los paises emergentes: las condiciones de funcionamiento y de vigilancia de estos
mercados pueden no ajustarse a los estdndares que prevalecen en las grandes plazas internacionales, y las
variaciones de las cotizaciones pueden ser elevadas.

f) Riesgo de crédito: el riesgo de crédito corresponde al riesgo de que el emisor no sea capaz de atender sus
obligaciones. En caso de deterioro de la calidad de los emisores, por ejemplo, de la calificaciéon otorgada por las
agencias de calificacion crediticia, el valor de las obligaciones puede bajar y conllevar una disminucion del valor
liquidativo del fondo.

g) Riesgo de cambio: el riesgo de cambio esta vinculado a la exposicion, a través de las inversiones y la
utilizacion de instrumentos financieros a plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoracion del fondo. Las
fluctuaciones de las monedas respecto del euro pueden influir positiva o negativamente en el valor liquidativo
del fondo. Por lo que respecta a las participaciones denominadas en una divisa distinta del euro, el riesgo de
cambio vinculado a la fluctuacion del euro con respecto a la divisa de valoracion del fondo es residual puesto
que se cubre sistematicamente. Esta cobertura puede dar lugar a diferencias de rentabilidad entre las
participaciones denominadas en divisas distintas.

h) Riesgo de liquidez: los mercados en los que invierte el fondo pueden verse afectados por una falta de
liguidez temporal. Estos desajustes del mercado pueden influir negativamente en las condiciones de precio en
las que el fondo puede verse obligado a vender, iniciar o modificar posiciones.

i) Riesgo vinculado a los indices de materias primas: la variacion del precio de las materias primas y la
volatilidad de este sector pueden conllevar una disminucién del valor liquidativo. El fondo puede estar
expuesto a este riesgo a través de los productos derivados que tienen como subyacente indices elegibles de
materias primas.

i) Riesgo de volatilidad: el aumento o la disminucién de la volatilidad podria conllevar un descenso del valor
liquidativo. El fondo esta expuesto a este riesgo, especialmente a través de los productos derivados que tienen
como subyacente la volatilidad o la varianza.

k) Riesgo de contraparte: este riesgo mide la pérdida potencial derivada del incumplimiento de las
obligaciones contractuales de una contraparte con la que se formaliza un contrato financiero OTC o una
operacién de adquisicion y cesion temporal de valores. El fondo estd expuesto a este riesgo a través de
contratos financieros OTC celebrados con las diferentes contrapartes. A fin de reducir la exposicién del fondo al
riesgo de contraparte, la sociedad gestora podra constituir garantias a favor del fondo.

1) Riesgos vinculados a las operaciones de adquisicion y cesion temporal de valores: La utilizacién de estas
operaciones y la gestion de sus garantias pueden comportar determinados riesgos especificos, como el riesgo
operativo o el riesgo de conservacion. Por lo tanto, la utilizacidon de este tipo de operaciones podria repercutir
de forma negativa en el valor liquidativo del fondo.

m) Riesgo juridico: Existe el riesgo de que los contratos formalizados con las contrapartes de las operaciones
de adquisicion y cesidon temporal de valores o con las contrapartes de instrumentos financieros a plazo OTC
carezcan de una redaccion apropiada.

n) Riesgo vinculado a la reutilizacion de las garantias financieras: el fondo no tiene previsto reutilizar las

garantias financieras recibidas, pero, en caso de que asi lo hiciera, existiria el riesgo de que el valor resultante
fuera inferior al valor inicialmente recibido.
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Tipo y perfil de los suscriptores a los que se dirige

Las participaciones de este fondo no han sido registradas de conformidad con la Ley de Valores de EE. UU. de
1933 (United States Securities Act). Por consiguiente, no pueden ser ofrecidas a la venta ni vendidas, directa o
indirectamente, por cuenta o en beneficio de una «Persona estadounidense» (US person), segun la definicion
de este término en la Norma S (Regulation S) estadounidense. Asimismo, las participaciones de este fondo
tampoco podran ofrecerse para la venta ni venderse, directa o indirectamente, a «Personas estadounidenses»
(US persons) ni a entidades pertenecientes a una o varias Personas estadounidenses, segun la definicion de este
término en la Ley de Cumplimiento Tributario de Cuentas Extranjeras de EE. UU. (Foreign Account Tax
Compliance Act, FATCA).

Salvo esta excepcidn, el fondo estd abierto a todo tipo de suscriptores.

La inversidn considerada adecuada en este fondo dependera de su situacion personal. Para determinarla, se
recomienda al participe que solicite asesoramiento profesional con el fin de diversificar sus inversiones y
determinar la proporcién de la cartera financiera o de su patrimonio que vaya a invertir en este fondo con
respecto, en particular, del horizonte de inversidn recomendado y la exposicion a los riesgos anteriormente

mencionada, de su patrimonio personal, de sus necesidades y de sus propios objetivos.

El horizonte de inversién minimo recomendado es de 3 afios.
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Politica de inversion

En 2018, Carmignac Profil Réactif 50 (Participacion A EUR Acc - FR0010149203) registré una rentabilidad del -
4,52% frente al aumento del -0,07% de su indicador de referencia*.

Asignacion de activos

En el plano macroecondmico, el afio se caracterizé por el escepticismo de los inversores con respecto a las
negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, al tiempo que se consolidé la percepcion de que nos
adentramos en la ultima fase del ciclo econémico. En un contexto de continuacion del proceso de
normalizaciéon de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, los activos
estadounidenses participaron, a finales de afio, en la violenta correccion que afecté a todos los activos de
riesgo del planeta. Asi, durante el mes de diciembre, los mercados de renta variable retrocedieron de manera
notoria, penalizados por un descenso de las previsiones sobre el crecimiento mundial, un deterioro de los
indicadores de actividad y una revisidn a la baja de las perspectivas de rentabilidad de las empresas.

Nuestra asignacion de activos se fundamenta en nuestra opinion macroecondémica, aunada a un analisis
cuantitativo, con el fin de lograr un buen equilibrio entre el riesgo vinculado a cada inversion y la rentabilidad
prevista. Durante el afio, nuestra asignacién a fondos flexibles contribuyé de manera favorable. En cambio,
nuestra asignacion a los fondos subyacentes de las gamas de renta variable y renta fija, en un entorno de
mercado complejo en 2018, hizo mella en la rentabilidad.

Fondos subyacentes

Carmignac Profil Réactif 50 se vio penalizado por las rentabilidades negativas registradas por todos los fondos,
de todas las categorias, con la excepcidén de Carmignac Portfolio Long-Short European Equities.

Nuestra gestion mixta (ponderacién media durante el afio: 20%) realizd una contribucién positiva gracias a la
rentabilidad de este ultimo fondo, que sacé partido de su seleccidn de valores, sobre todo en el sector de la
atencién sanitaria, donde nuestras nuevas inversiones y nuestros valores biotecnoldgicos, en concreto,
despuntaron.

En cambio, nuestra gestién de renta variable (ponderacién media durante el afio: 13%) menoscabd
considerablemente los resultados. EI mayor lastre procedié de Carmignac Euro-Entrepreneurs, que se vio
penalizado por determinadas posiciones fuertemente vapuleadas, dado que el nivel insuficiente de efectivo nos
impidid limitar los riesgos asociados a dichas posiciones. Carmignac Profil Réactif 50 también resultd
perjudicado por su asignacion a Carmignac Portfolio Commodities, ya que este Gltimo atravesé dificultades,
sobre todo a finales del periodo, debido a su sobreponderacidn en las empresas de exploracién y produccion
con respecto a los valores integrados. Sus inversiones en las industrias conexas (semiconductores) también
recibieron un duro golpe, debido a los anuncios de aranceles y la escalada de las tensiones comerciales.
Asimismo, nuestra gestion de renta fija (ponderaciéon media durante el afio: 65%) registré una contribucién
negativa, dado que todos los fondos cosecharon una rentabilidad negativa en 2018. Carmignac Portfolio
Unconstrained Global Bond representd una importante rémora para la rentabilidad, al verse penalizado por sus
bonos emergentes, sobre todo de Argentina y Sudafrica.

*50% MSClI ACWI (EUR) (con dividendos netos reinvertidos) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (EUR).
Reajustado trimestralmente.

Las rentabilidades histéricas no garantizan los resultados futuros.
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Principales movimientos en la cartera durante el ejercicio

Movimientos («Moneda base»)
Titulos

Adquisiciones Enajenaciones
CARMIGNAC PTF UNC GL BD F EUR ACC 92.453.226,62 52.753.869,99
CARMIGNAC PORTFOLIO CAPITAL PLUS FEURC 75.591.173,58 41.916.566,32
CARMIGNAC PTF LG SH EURP EQ F EUR 66.256.307,55 30.673.813,94
CARMIGNAC COURT TERME A EUR C 44.040.805,17 51.336.447,02
CARMIGNAC PORTFOLIO COMMODITIES FEUR C 45.946.691,94 43.713.909,00
CARMIGNAC PTF UNC GL BD A EUR ACC 34.956.250,41 41.645.682,81
CARMIGNAC PORTFOLIO SECURITE F EUR C 52.504.409,63 13.056.676,10
CARMIGNAC PORTFOLIO GRANDE EUROPE F EUR C 30.759.916,79 29.460.736,61
CARMIGNAC PORTFOLIO EMERGING DISCOVERY F EUR C 30.434.358,39 25.964.155,59
CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE - A EUR ACC 2.485.520,90 47.107.402,27
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INFORME ANUAL 2018 DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Técnicas de gestion eficaz de la cartera e instrumentos
financieros derivados

En el transcurso del ejercicio, la IIC no ha realizado ninguna de las operaciones sujetas a las normas de la AEVM.
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INFORME ANUAL 2018 DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Transparencia de las operaciones de financiacion de valores y la
reutilizacion de los instrumentos financieros (Reglamento SFTR) en
la moneda en la que se contabiliza la IIC (EUR)

En el transcurso del ejercicio, la IIC no ha realizado ninguna de las operaciones sujetas al Reglamento SFTR.
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Informacion reglamentaria

Politica de eleccidon de intermediarios

«En su calidad de sociedad gestora, Carmignac Gestion seleccionard a aquellos intermediarios cuya politica de
ejecucidn permita garantizar el mejor resultado posible en el momento de ejecutar las érdenes cursadas por
cuenta de sus IIC o de sus clientes. Igualmente seleccionard proveedores de servicios auxiliares para la
inversién y ejecucion de las 6rdenes. En ambos casos, Carmignac Gestion ha definido una politica de seleccion y
evaluacion de sus intermediarios atendiendo a una serie de criterios, cuya versidn actualizada puede
consultarse en el sitio web www.carmignac.com». En esa misma pagina se expone la informacion relativa a los
gastos de intermediacién abonados.

Informacion sobre los criterios ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG)

Este Fondo no toma en consideracion los criterios ASG.

Método de calculo del riesgo global

El método utilizado para calcular el riesgo global del fondo es el método del valor en riesgo (VaR) relativo con
respecto de una cartera de referencia (el indicador de referencia del fondo es su cartera de referencia), durante
un periodo de dos afios con un nivel de confianza del 99% a 20 dias. El nivel de apalancamiento previsto,
calculado como la suma de los importes nominales, sin utilizar mecanismos de compensacion o de cobertura,
asciende al 200%, aunque podra ser superior en determinadas circunstancias.

En el cuadro siguiente se recogen los niveles de VaR maximo, minimo y medio registrados durante el ejercicio:

VaR 99%, 20 dias

Min. Medio Max.

Carmignac Profil Réactif 50 0,73 1,65 4,44

Politica de remuneracion

La politica de remuneracién de Carmignac Gestion SA ha sido concebida de conformidad con las normas
europeas y nacionales en materia de remuneracidn y de gobierno, segun se describen en la Directiva relativa a
los organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios del Parlamento Europeo y del Consejo
n.2 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, y la Directiva n.2 2014/91/UE, de 23 de julio de 2014, asi como las
directrices formuladas por la Autoridad Europea de Valores y Mercados con fecha 14 de octubre de 2016
(ESMA/2016/575) y la Directiva relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) del
Parlamento Europeo y del Consejo n.2 2011/61/UE.

Esta politica promueve una gestion sana y eficaz del riesgo sin incentivar una asuncién de riesgos excesiva. En
concreto, fomenta la vinculacién de los empleados con los riesgos que asumen con el fin de garantizar que el
Personal identificado esté plenamente comprometido con el rendimiento a largo plazo de la Sociedad.

La politica de remuneracion ha sido aprobada por el consejo de administracién de la sociedad gestora. Los
principios que rigen esta politica son examinados al menos una vez al afio por parte del comité de
nombramientos y remuneraciones y del Consejo de administracidn, y se adaptan al marco reglamentario que
evoluciona de manera constante. Toda la informacidn relativa a la politica de remuneracién, que incluye una
descripcion de la metodologia de calculo de la remuneracién y las prestaciones, asi como los datos del comité
de nombramientos y remuneraciones, se encuentra disponible en el siguiente sitio web: www.carmignac.com.
Se puede obtener, previa solicitud y de forma gratuita, un ejemplar en papel de la politica de remuneracién.
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Parte variable: cdlculo y evaluacion

La remuneracion variable depende tanto del desempefio individual del empleado como del rendimiento de la
Sociedad en su conjunto.

La cuantia de la remuneracion variable se determina en funcion del resultado de Carmignac Gestion SA durante
el ejercicio analizado, velando en todo momento por mantener un nivel suficiente de fondos propios. A
continuacion, dicha cuantia se distribuye entre los diferentes servicios, sobre la base de la evaluacién de su
rendimiento, y en el seno de cada servicio, sobre la base de la evaluacion del rendimiento individual de los
empleados.

El importe de la parte variable de la remuneracién que se abona a cada empleado refleja su rendimiento y la
consecucion de los objetivos que le ha marcado la Sociedad.

Estos objetivos pueden revestir un caracter cuantitativo y/o cualitativo, y estdn vinculados al cargo del
empleado. Dichas metas tienen en cuenta el comportamiento individual, con el fin de evitar, sobre todo, la
asuncién de riesgos a corto plazo. En concreto, se toma en consideracién la perennidad de las actuaciones del
asalariado y su interés a largo y medio plazo para la empresa, la dedicacidn personal del empleado y la
conclusién de las tareas encomendadas.

Ejercicio 2017

En relacion con el ejercicio 2017, la aplicacién de la politica de remuneracién fue sometida a una evaluacion
interna e independiente que comprobd el respeto de las politicas y los procedimientos de remuneracién
adoptados por el Consejo de administracion de Carmignac Gestion.

Ejercicio 2018
El informe anual del Consejo de administracién de Carmignac Gestion estd disponible en el sitio web de
Carmignac (www.carmignac.com).

Afio 2018
Numero de colaboradores 175
Salarios fijos abonados en 2018 12.033.300.69 EUR
Remuneracion variable total abonada en 2018 25.544.818,32 EUR
Remuneracion total abonada en 2018 37.578.119,01 EUR
=  correspondiente al personal responsable de asumir riesgos 26.675.637,69 EUR
=  correspondiente al personal no responsable de asumir riesgos | 10.902.481,32 EUR

A continuacién, se muestra la tabla de la remuneracién 2018 de Carmignac Gestion Luxembourg, sociedad
gestora autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo, en la que se delega
parcialmente la gestidn de la cartera del FCP.

Ao 2018
Numero de colaboradores 126
Salarios fijos abonados en 2018 8.181.570,80 EUR
Remuneracion variable total abonada en 2018 23.176.153,76 EUR
Remuneracion total abonada en 2018 31.357.724,56 EUR
=  correspondiente al personal responsable de asumir riesgos 23.165.108,44 EUR
=  correspondiente al personal no responsable de asumir riesgos | 8.192.616,12 EUR
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Cambios sustanciales registrados en el transcurso del ejercicio

El 26 de febrero de 2018, la cartera cambié de proveedores para los servicios de Depositario y Custodio y
Entidad centralizadora. BNP Paribas Securities Services relevé a CACEIS Bank en sus funciones.

El 14 de marzo de 2018, en relacion con los gastos de funcionamiento y de gestion, el nivel de los gastos de
gestion financiera y los gastos administrativos ajenos a la sociedad gestora pasé de un mdaximo del 1,00%
(impuestos incluidos) al 1,50% (impuestos incluidos).

El 20 de agosto de 2018, la sociedad gestora titular de la cartera procedié a una actualizacidn del folleto con el
fin de que dicho documento se ajustara a las nuevas exigencias normativas de la autoridad reguladora francesa

(Autorité des Marchés Financiers) en la materia.

El 20 de agosto de 2018, la sociedad gestora también procedid, en relacion con el folleto, a una aclaracién de la
descripcion de la metodologia de célculo de las comisiones de rentabilidad.
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BALANCE DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

ACTIVO EN EUR

31/12/2018

29/12/2017

Inmovilizado neto
Depdsitos
Instrumentos financieros
Acciones y valores equivalentes
Negociados en un mercado organizado o equivalente
No negociados en un mercado organizado o equivalente
Obligaciones y valores equivalentes
Negociados en un mercado organizado o equivalente
No negociados en un mercado organizado o equivalente
Titulos de crédito
Negociados en un mercado organizado o equivalente
Titulos de crédito negociables
Otros titulos de crédito
No negociados en un mercado organizado o equivalente
Instituciones de inversion colectiva

IIC y fondos de inversion alternativos tradicionales destinados a los no profesionales y
equivalentes de otros paises

Otros fondos destinados a no profesionales y equivalentes de otros Estados miembros
de la Unién Europea

Fondos profesionales tradicionales y equivalentes de otros Estados miembros de la UE
y organismos de titulizacién admitidos a cotizacién

Otros fondos de inversion profesionales y equivalentes de otros Estados miembros de
la UE y organismos de titulizacidon no admitidos a cotizacién

Operaciones temporales en valores
Créditos representativos de titulos recibidos con pacto de retroventa
Créditos representativos de titulos cedidos en préstamo
Titulos tomados en préstamo
Titulos cedidos con pacto de recompra
Otras operaciones temporales
Instrumentos financieros a plazo
Operaciones en un mercado organizado o equivalente
Otras operaciones
Otros instrumentos financieros
Créditos
Operaciones a plazo sobre divisas
Otros
Cuentas financieras

Efectivo

196.215.399,90

196.215.399,90

196.215.399,90

595.625,30

595.625,30
3.748.819,49
3.748.819,49

595.625,30

234.454.873,62

234.454.873,62

234.454.873,62

432.606,12

432.606,12
4.503.828,60
4.503.828,60

432.606,12

Total del activo

200.559.844,69

239.391.308,34
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BALANCE DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

PASIVO EN EUR

31/12/2018

29/12/2017

Fondos propios
Capital
Plusvalias y minusvalias netas anteriores no distribuidas (a)
Remanente (a)
Plusvalias y minusvalias netas del ejercicio (a, b)
Resultado del ejercicio (a, b)
Total de los fondos propios (= Importe representativo del patrimonio neto)
Instrumentos financieros
Operaciones de cesion de instrumentos financieros
Operaciones temporales en valores
Deudas representativas de titulos cedidos con pacto de recompra
Deudas representativas de titulos recibidos en préstamo
Otras operaciones temporales
Instrumentos financieros a plazo
Operaciones en un mercado organizado o equivalente

Otras operaciones

200.555.971,65

2.301.879,77
-2.904.407,32
199.953.444,10

213.346.781,53

22.227.150,95
-2.292.389,15
233.281.543,33

Deudas 606.349,94 6.109.654,10
Operaciones a plazo sobre divisas
Otros 606.349,94 6.109.654,10

Cuentas financieras 50,65 110,91
Ayudas bancarias corrientes 50,65 110,91
Empréstitos

Total del pasivo 200.559.844,69 239.391.308,34

(a) Incluidas las cuentas de regularizacién
(b) Menos los anticipos pagados durante el ejercicio
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ELEMENTOS FUERA DE BALANCE DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018 29/12/2017

Operaciones de cobertura
Compromisos en mercados organizados o equivalentes
Compromisos en mercados OTC
Otros compromisos
Otras operaciones
Compromisos en mercados organizados o equivalentes Compromisos en mercados OTC
Otros compromisos

Otras operaciones
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018 29/12/2017
Ingresos procedentes de operaciones financieras
Ingresos procedentes de depdsitos y cuentas financieras 1,05 2.106,69
Ingresos procedentes de acciones y valores equivalentes
Ingresos procedentes de obligaciones y valores equivalentes
Ingresos procedentes de titulos de crédito
Ingresos procedentes de adquisiciones y cesiones temporales de titulos
Ingresos procedentes de instrumentos financieros a plazo
Otros ingresos financieros
Total (1) 1,05 2.106,69
Gastos por operaciones financieras
Gastos por adquisiciones y cesiones temporales de titulos
Gastos por instrumentos financieros a plazo
Gastos por deudas financieras 8.719,61 15.239,64
Otros gastos financieros
Total (2) 8.719,61 15.239,64
Resultado por operaciones financieras (1 - 2) -8.718,56 -13.132,95
Otros ingresos (3)
Gastos de gestion y dotaciones para amortizaciones (4) 3.110.970,69 2.269.838,24
Resultado neto del ejercicio (L. 214-17-1) (1-2+3 - 4) -3.119.689,25 -2.282.971,19
Regularizacion de los ingresos del ejercicio (5) 215.281,93 -9.417,96
Anticipos sobre resultados pagados durante el ejercicio (6)
Resultado(1-2+3-4+5-6) -2.904.407,32 -2.292.389,15

traduccidn libre 25



ANEXO CONTABLE DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Normas y criterios contables

Las cuentas anuales se presentan en la forma prevista por el reglamento ANC n.2 2014-01, en su

version modificada. Los principios generales de contabilidad se aplican a:
- laimagen fiel, la comparabilidad, la continuidad de la actividad,

- la regularidad, la exactitud,

- la prudencia,

- la permanencia de los métodos de un ejercicio a otro.

El método de contabilizacion aplicado a los valores de renta fija es el de los intereses cobrados.

Las entradas y cesiones de titulos se contabilizan, gastos no
incluidos. La moneda base de la cartera es el EURO. La duracidn del
ejercicio es de 12 meses.

Normas de valoracidon de los activos

Los instrumentos financieros se contabilizan segun el método de costes histdricos y se incluyen en el balance
de acuerdo con su valor actual determinado en funcion del Gltimo valor de mercado conocido o, en ausencia
de mercado, por todos los medios externos disponibles o mediante la aplicaciéon de modelos financieros.

Las diferencias entre los valores actuales utilizados a la hora de calcular el valor liquidativo y los costes
histéricos de los valores mobiliarios en el momento de su inclusién en cartera se registran en las cuentas
«diferencias de valoracion».

Los valores denominados en una divisa diferente a la moneda base de la cartera se valoran de conformidad con
el principio que se menciona a continuacion y se convierten posteriormente a la moneda de la cartera sobre la
base del tipo de cambio del dia de valoracién.

Los depdsitos con un plazo de vida residual inferior o igual a 3 meses se valoran segun el método lineal.

A la hora de calcular el valor liquidativo, las acciones y otros valores negociados en un mercado organizado o
equivalente se valoran sobre la base de su ultima cotizacion del dia.

Las obligaciones y valores equivalentes se valoran sobre la base de las cotizaciones al cierre facilitadas por
distintos prestatarios de servicios financieros. Los intereses devengados procedentes de obligaciones y valores
equivalentes se calculan hasta la fecha del valor liquidativo.

Los valores que no se negocien en un mercado organizado se valoran bajo la responsabilidad de la sociedad
gestora utilizando métodos basados en el valor patrimonial y el rendimiento, teniendo en cuenta los precios
aplicados en transacciones significativas recientes.

Los titulos de crédito negociables y equivalentes que no sean objeto de transacciones significativas se valoran
de modo actuarial sobre la base de un tipo de referencia —que se define a continuacion— incrementado,
llegado el caso, por un diferencial representativo de las caracteristicas intrinsecas del emisor:

Titulos de crédito negociables (TCN) cuyo vencimiento es inferior o igual a 1 afio: Tipo de interés interbancario
ofrecido en euros (Euribor);

traduccidn libre 26



Titulos de crédito negociables (TCN) cuyo vencimiento es superior a 1 afio: Tipo de los Bonos del Tesoro con
intereses Anuales Normalizados (BTAN) o tipo de la OAT (Obligacién Asimilable del Tesoro) con un vencimiento
cercano para las emisiones a mas largo plazo.

Los titulos de crédito negociables con un plazo de vida residual inferior o igual a 3 meses podran valorarse
segun el método lineal.

Los Bonos del Tesoro se valoran al tipo del mercado publicado diariamente por el Banco de Francia.

Las participaciones o acciones de IIC se valoraran en funcion de su ultimo valor liquidativo conocido.

Los titulos recibidos en el marco de operaciones de recompra se incluyen en el activo en el apartado «Créditos
representativos de titulos recibidos con pacto de retroventa» por el importe previsto en el contrato mas los
intereses devengados por cobrar.

Los titulos cedidos con pacto de recompra se incluyen en la cartera compradora segun su valor actual. La deuda
representativa de los titulos cedidos con pacto de recompra se incluye en la cartera vendedora segun el valor
fijado en el contrato mas los intereses devengados por pagar.

Los titulos cedidos en préstamo se valoran segun su valor actual y se incluyen en el apartado «Créditos
representativos de titulos cedidos en préstamo» del activo por su valor actual mas los intereses devengados
por cobrar.

Los titulos recibidos en préstamo se incluyen en el apartado «Titulos tomados en préstamo» del activo por el
importe previsto en el contrato, y en el apartado «Deudas representativas de titulos recibidos en préstamo»
del pasivo por el importe previsto en el contrato mas los intereses devengados por pagar.

Instrumentos financieros a plazo negociados en un mercado organizado o equivalente:

Operaciones en mercados organizados:

Operaciones a plazo firme: estas operaciones se valoran, dependiendo del mercado, sobre la base de la
cotizacion de compensacion. El pasivo se calcula del siguiente modo: cotizacién del contrato futuro x nominal
del contrato x cantidades.

Operaciones a plazo condicional: estas operaciones se valoran, dependiendo del mercado, sobre la base de la
primera cotizacion o de la cotizacion de compensacion. El pasivo es igual a la conversion de la opcidn a
equivalente subyacente. Se calcula del siguiente modo: delta x cantidad x porcentaje o nominal del contrato x
cotizacion del subyacente.

Instrumentos financieros a plazo no negociados en un mercado organizado o equivalente:

Contratos de permuta financiera (swaps):

Los contratos de permuta financiera de tipos de interés y/o de divisas se valoran segun su valor de mercado en
funcién del precio calculado mediante actualizacidon de los futuros flujos de intereses aplicando los tipos de
interés y/o de cambio del mercado. Dicho precio es objeto de correccion valorativa por riesgo de firma.

Los contratos de permuta financiera sobre indices se valoran de modo actuarial sobre la base de un tipo de
referencia facilitado por la contraparte.

Los demas contratos de permuta financiera se valoran sobre la base de su valor de mercado o de otro valor
estimado segun las modalidades establecidas por la sociedad gestora.

Compromisos fuera de balance:

Los contratos a plazo firme se incluyen como compromisos fuera de balance por su valor de mercado al tipo
utilizado en la cartera.

Las operaciones a plazo condicional se incluyen como equivalente subyacente.
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Los compromisos en contratos de permuta se incluyen por su valor nominal o, en ausencia de éste, por un
importe equivalente.

Gastos de gestion

Los gastos de gestidn se calculan en cada valoracidn sobre el

patrimonio neto. Dichos gastos se imputan a la cuenta de pérdidas y

ganancias de la lIC.

Los gastos de gestion se abonan integramente a la sociedad gestora que corre con todos los gastos de
funcionamiento de las IIC.

Los gastos de gestidn no incluyen los gastos de transaccion.

Hasta el 13 de marzo de 2018, el tipo aplicado sobre el patrimonio neto era del 1% (impuestos incluidos). A
partir del 14 de marzo de 2018, el tipo asciende al 1,50% (impuestos incluidos).

Si la rentabilidad, desde el inicio del ejercicio, es positiva y supera el 5% en términos anuales, se constituira una
provisién diaria del 10% de dicha diferencia de rentabilidad. En caso de que la diferencia de rentabilidad se
reduzca, se realizara una recuperacion diaria de la provisidon de un 10% como maximo de dicha diferencia de
rentabilidad hasta el importe de las provisiones constituidas desde el comienzo del afio. Si el fondo es elegible
para la provisién de una comisién de rentabilidad, entonces:

- En los casos de suscripcidon, se aplicard un mecanismo de neutralizacion del «efecto volumen» de estas
participaciones suscritas en el calculo de la comisién de rentabilidad. Se trata de retirar sistematicamente de la
provision diaria la parte proporcional de la comisidn de rentabilidad efectivamente provisionada generada por
estas nuevas participaciones suscritas.

En caso de reembolsos, la parte proporcional de la provisién de la comision de rentabilidad correspondiente a
las participaciones reembolsadas queda en poder de la sociedad gestora.

El importe total de la comisidn de rentabilidad se abonard a la sociedad gestora en la fecha de cierre del
ejercicio.

Reparto de los importes distribuibles

Los importes distribuibles estan compuestos por:

El resultado neto del ejercicio es igual a la suma de los intereses, atrasos, primas y lotes, dividendos, dietas de
asistencia y cualquier otro ingreso relativo a los valores que integran la cartera, mas los ingresos procedentes
de las cantidades momentaneamente disponibles y menos el importe de los gastos de gestion y de la carga de
los empréstitos.

Se suma el remanente y se suma o se resta el saldo de la cuenta de regularizacién de los ingresos.

Las plusvalias materializadas, netas de gastos, menos las minusvalias materializadas, netas de gastos,
registradas durante el ejercicio, mas las plusvalias netas de la misma naturaleza registradas en ejercicios
anteriores que no hayan sido objeto de reparto o capitalizacién, y menos/mas el saldo de la cuenta de
regularizacién de las plusvalias.

Importes distribuibles Participaciones A — EUR acc
Reparto del resultado neto Capitalizacion
Reparto de las plusvalias o minusvalias materializadas netas Capitalizacion
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EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018

29/12/2017

Patrimonio neto al inicio del ejercicio

Suscripciones (incluidas las comisiones de suscripcién abonadas a la 1IC)

Reembolsos (deduccién hecha de las comisiones de reembolso abonadas a la 11C)

Plusvalias materializadas en depésitos e instrumentos financieros

Minusvalias materializadas en depdsitos e instrumentos financieros

Plusvalias materializadas en instrumentos financieros a plazo

Minusvalias materializadas en instrumentos financieros a plazo

Gastos de transaccion

Diferencias de cambio

Variacion de la diferencia de valoracién de los depdsitos e instrumentos financieros
Diferencia de valoracion ejercicio N
Diferencias de valoracion ejercicio N-1

Variacidn de la diferencia de valoracién de los instrumentos financieros a plazo
Diferencia de valoracion ejercicio N
Diferencias de valoracion ejercicio N-1

Reparto del ejercicio anterior sobre las plusvalias y minusvalias netas

Reparto del ejercicio anterior sobre el resultado

Resultado neto del ejercicio antes de cuenta de regularizacién

Anticipo(s) pagado(s) durante el ejercicio sobre las plusvalias y minusvalias netas

Anticipo(s) pagado(s) durante el ejercicio sobre el resultado

Otros elementos

233.281.543,33
35.957.252,25
-59.205.608,12
10.797.100,37
-7.946.817,39

93,89
-9.810.430,98
-2.365.922,59
-7.444.508,39

-3.119.689,25

232.878.290,07
37.906.187,51
-46.438.356,32
26.170.288,58
-3.371.218,82
6.804.696,45
-6.689.543,91
-25.226,18
-144.576,20
-10.995.191,77
7.444.508,39
-18.439.700,16
-530.834,89

-530.834,89

-2.282.971,19

Patrimonio neto al final del ejercicio

199.953.444,10

233.281.543,33
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DESGLOSE POR NATURALEZA JURIDICA O ECONOMICA DE LOS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Importe %

ACTIVO
Obligaciones y valores equivalentes
TOTAL Obligaciones y valores equivalentes
Titulos de crédito

TOTAL Titulos de crédito

PASIVO
Operaciones de cesion de instrumentos financieros

TOTAL Operaciones de cesion de instrumentos financieros

FUERA DE BALANCE
Operaciones de cobertura
TOTAL Operaciones de cobertura

Otras operaciones

TOTAL Otras operaciones
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DESGLOSE POR MODALIDAD DE TIPO DE INTERES DE LAS CUENTAS
DE ACTIVO, PASIVO Y FUERA DE BALANCE DE CARMIGNAC PROFIL
REACTIF 50

Tipo fijo % | Tipo variable % | Tipo revisable % Otros %

Activo
Depésitos

Obligaciones y valores
equivalentes

Titulos de crédito

Operaciones temporales en
valores

Cuentas financieras 3.748.819,49 1,87

Pasivo

Operaciones temporales en
valores

Cuentas financieras 50,65

Fuera de balance

Operaciones de cobertura

Otras operaciones
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DESGLOSE POR VENCIMIENTO RESIDUAL DE LAS CUENTAS DE
ACTIVO, PASIVO Y FUERA DE BALANCE DE CARMIGNAC PROFIL
REACTIF 50

< 3 meses % 13 meses - 1 aiio] % ]1 - 3 afios]

Activo

Depésitos
Obligaciones y valores equivalentes
Titulos de crédito

Operaciones temporales en valores

Cuentas financieras 3.748.819,49 1,87

Pasivo

Operaciones temporales en valores

Cuentas financieras 50,65

Fuera de balance

Operaciones de cobertura

Otras operaciones

13 - 5 afos] % > 5 afios %

Activo

Depésitos

Obligaciones y valores equivalentes
Titulos de crédito

Operaciones temporales en valores

Cuentas financieras

Pasivo
Operaciones temporales en valores

Cuentas financieras

Fuera de balance
Operaciones de cobertura

Otras operaciones

Las posiciones a plazo sobre tipos de interés se presentan segun el vencimiento del activo subyacente.
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DESGLOSE POR DIVISA DE COTIZACION O DE VALORACION DE LAS
CUENTAS DE ACTIVO, PASIVO Y FUERA DE BALANCE DE CARMIGNAC
PROFIL REACTIF 50

KRW usD GBP Otras divisas

Importe % Importe % Importe % Importe

Activo
Depdsitos
Acciones y valores equivalentes

Obligaciones y valores
equivalentes

Titulos de crédito

Instituciones de inversion
colectiva (IIC)

Operaciones temporales en
valores

Créditos

Cuentas financieras 228,57 16,87

Pasivo

Operaciones de cesion de
instrumentos financieros

Operaciones temporales en
valores

Cuentas financieras 42,87 7,78

Fuera de balance

Operaciones de cobertura

Otras operaciones
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CREDITOS Y DEUDAS: DESGLOSE POR NATURALEZA DE CARMIGNAC
PROFIL REACTIF 50

Tipo de deuda/crédito 31/12/2018
Créditos Ventas con pago diferido 329.615,70
Suscripciones por cobrar 266.009,60
Total créditos 595.625,30
Deudas Compras con pago diferido -104.524,80
Reembolsos por pagar -467.021,64
Gastos de gestién -32.862,21
-1.941,29
Gastos de gestion variables
Total deudas - 606.349,94
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NUMERO DE TiTULOS EMITIDOS Y REEMBOLSADOS DE CARMIGNAC

PROFIL REACTIF 50

Participaciones

Importe

Participaciones suscritas durante el ejercicio
Participaciones reembolsadas durante el ejercicio

Saldo neto de las suscripciones/reembolsos

194.746,164
-322.292,945

-127.546,781

35.957.252,25
-59.205.608,12

-23.248.355,87
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COMISIONES DE SUSCRIPCION Y/O REEMBOLSO DE CARMIGNAC

PROFIL REACTIF 50

Importe

Total comisiones abonadas
Comisiones de suscripcion abonadas

Comisiones de reembolso abonadas
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GASTOS DE GESTION DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018
Comisiones de garantia
Gastos de gestion fijos 3.109.029,40
Porcentaje de gastos de gestion fijos 1,39
Gastos de gestidn variables 1.941,29
Retrocesion de gastos de gestion
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COMPROMISOS DADOS Y RECIBIDOS DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Garantias recibidas por la lIC
N/A
Otros compromisos recibidos y/u otorgados

N/A
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VALOR DE MERCADO DE LOS TiTULOS QUE SON OBJETO DE UNA

ADQUISICION TEMPORAL DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018

Titulos recibidos con pacto de recompra Titulos tomados en préstamo

Titulos recibidos con pacto de recompra Titulos tomados en préstamo
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VALOR DE MERCADO DE LOS TiTULOS CONSTITUTIVOS DE
DEPOSITOS DE GARANTIA DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018
Instrumentos financieros dados en garantia e incluidos en su partida de origen
Instrumentos financieros recibidos en garantia y no incluidos en el balance
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL GRUPO EN CARTERA DE

CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Instrumentos financieros a plazo

Codigo ISIN Denominacién 31/12/2018

Acciones

Obligaciones

TCN (Titulos de crédito negociables) 196.215.399,90

Instituciones de inversion colectiva (1IC) | FR0O010149161 CARMIGNAC COURT TERME A EUR C 38.186.067,96
FR0010149112 CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS - A EUR ACC 6.249.511,18
LU0992631217 CARMIGNAC PORTFOLIO CAPITAL PLUS F EUR C 32.383.582,34
LU0992629740 CARMIGNAC PORTFOLIO EMERGING DISCOVERY F EUR 3.674.875,25
LU0992625326 CARMIGNAC PORTFOLIO EURO ENTREPRENEURS F EUR 1.447.332,20
LU0992628858 CARMIGNAC PORTFOLIO GRANDE EUROPE FEUR C 1.063,71
LU0992624949 CARMIGNAC PORTFOLIO SECURITE FEUR C 37.978.662,36
LU0992627298 CARMIGNAC PTF LG SH EURP EQ F EUR 38.029.698,50
LU0992630599 CARMIGNAC PTF UNC GL BD F EUR ACC 38.264.606,40
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CUADRO DE ASIGNACION DE LA PARTE PROPORCIONAL DE LOS
IMPORTES DISTRIBUIBLES CORRESPONDIENTE AL RESULTADO DE
CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018 29/12/2017
Importes por asignar
Remanente
Resultado -2.904.407,32 -2.292.389,15
Total -2.904.407,32 -2.292.389,15
Asignacion
Reparto
Remanente del ejercicio
Capitalizacion -2.904.407,32 -2.292.389,15
Total -2.904.407,32 -2.292.389,15
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CUADRO DE ASIGNACION DE LA PARTE PROPORCIONAL DE LOS
IMPORTES DISTRIBUIBLES CORRESPONDIENTE A LAS PLUSVALIAS Y
MINUSVALIAS NETAS DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

31/12/2018 29/12/2017
Importes por asignar
Plusvalias y minusvalias netas anteriores no distribuidas
Plusvalias y minusvalias netas del ejercicio
Anticipos pagados sobre las plusvalias y minusvalias netas del ejercicio 2.301.879,77 22.227.150,95
Total 2.301.879,77 22.227.150,95
Participacion A EUR acc
Asignacion
Reparto
Plusvalias y minusvalias netas no distribuidas
Capitalizacion 2.301.879,77 22.227.150,95
Total 2.301.879,77 22.227.150,95
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CUADRO DE RESULTADOS Y OTROS ELEMENTOS CARACTERISTICOS
DURANTE LOS 5 ULTIMOS EJERCICIOS DE CARMIGNAC PROFIL
REACTIF 50

31/12/2014 31/12/2015 30/12/2016 29/12/2017 31/12/2018

Patrimonio neto en EUR 337.472.537,37 278.525.204,52 232.878.290,07 233.281.543,33 199.953.444,10
Ndmero de titulos 1.933.988,409 1.669.836,700 1.295.140,156 1.247.329,245 1.119.782,464
Valor liquidativo unitario en EUR 174,49 166,79 179,80 187,02 178,56
Capitalizacién unitaria sobre las 6,86 5,12 13,39 17,81 2,05
plusvalias y

minusvalias netas en EUR

Capitalizacién unitaria en EUR sobre el -1,93 -1,95 -2,27 -1,83 -2,59

resultado
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INVENTARIO DE CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50 A

31 DE DICIEMBRE DE 2018

Denominacién de los valores Divisa Cantid.ad ° Valor actual 7% del activo
nominal Net
Instituciones de inversién colectiva
1IC y fondos de inversidn alternativos tradicionales destinados a los no
profesionales y equivalentes de otros paises
FRANCIA
CARMIGNAC COURT TERME A EUR C EUR 10.242 38.186.067,96 19,09
CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS - A EUR ACC EUR 19.858 6.249.511,18 3,13
TOTAL FRANCIA 44.435.579,14 22,22
LUXEMBURGO
CARMIGNAC PORTFOLIO CAPITAL PLUS F EUR C EUR 31.762 32.383.582,34 16,20
CARMIGNAC PORTFOLIO EMERGING DISCOVERY F EUR C EUR 27.175 3.674.875,25 1,84
CARMIGNAC PORTFOLIO EURO ENTREPRENEURS F EUR C EUR 10.060 1.447.332,20 0,72
CARMIGNAC PORTFOLIO GRANDE EUROPE F EUR C EUR 9 1.063,71
CARMIGNAC PORTFOLIO SECURITE FEUR C EUR 366.731 37.978.662,36 18,99
CARMIGNAC PTF LG SH EURP EQ F EUR EUR 297.805 38.029.698,50 19,02
CARMIGNAC PTF UNC GL BD F EUR ACC EUR 303.110 38.264.606,40 19,14
TOTAL LUXEMBURGO 151.779.820,76 75,91
TOTAL Instituciones de inversion colectiva 196.215.399,90 98,13
Créditos 595.625,30 0,30
Deudas -606.349,94 -0,30
Cuentas financieras 3.748.768,84 1,87
Patrimonio neto 199.953.444,10 100,00
CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50 A EUR Acc EUR 1.119.782,464 178,56
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