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Cumpliendo con la Circular 3/2008, las inversiones están valoradas al Valor de Mercado o Valor Razonable. Dicho valor resulta de 
corregir el Coste de Adquisición con las variaciones en el Valor Razonable existentes en cada fecha de valoración, ya sean positivas o 
negativas (Plusvalías/Provisiones). 

La cartera de inversiones de Altan II a 31 de diciembre de 2016 (valor de mercado) asciende a €42.763.061,39. 

Desde la constitución de Altan II, en la que se suscribieron y desembolsaron al 100% participaciones por un importe de €300.000, hasta 
el 31 de diciembre de 2016, el importe desembolsado por los partícipes de Altan II es del 75% de sus respectivos Compromisos de 
Inversión.  

Por su parte, desde el inicio de su actividad hasta diciembre de 2016, el Fondo ha recibido por parte de los fondos subyacentes en 
cartera un total de €43,23 millones en distribuciones. De dicho importe €3,42 millones corresponden a distribuciones realizadas durante 
el cuarto trimestre del año.  
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La cartera de inversiones formalizada de Altan II a 31 de diciembre de 2016 está representada por 14 Compromisos de Inversión: dos 
fondos pan-europeos, dos fondos globales, dos fondos pan-asiáticos, un fondo con enfoque en EE.UU., un fondo con enfoque en 
mercados emergentes, un fondo con enfoque en países nórdicos, un secundario en un fondo global y cuatro co-inversiones.  

Atendiendo al ritmo de distribuciones de los fondos subyacentes mantenidos en cartera, Altan II comenzó en diciembre de 2014 su 
proceso de desinversión realizando distribuciones trimestrales a partícipes desde entonces. A 31 de diciembre de 2016, el importe total 
distribuido a los partícipes de Altan II asciende a €29,78 millones (incluyendo la distribución notificada a partícipes en marzo de 2017), 
lo que representa un 74,14% sobre el capital desembolsado por partícipes. 

Durante el cuarto trimestre de 2016 se han generado resultados positivos por importe de €2.900.730 y se ha notificado una nueva 
distribución a partícipes de €5,20 millones, cuya liquidación está prevista el 28 de abril de 2017. Así, el Patrimonio Neto de Altan II 
asciende a €36.144.173,78.  

Los inversores cuentan con mayor detalle sobre la cartera de inversiones del Altan II en el Informe Trimestral de Valoración y en el 
Informe Trimestral de Actividad disponibles en la página web. 

 

 

1. Es importante resaltar que según la Circular 3/2008 de CNMV, que entró en vigor el 31 de diciembre de 2008, la Sociedad Gestora 
dispone de 3 meses a contar desde la fecha de referencia (31/03/2017) para la publicación del Valor Liquidativo y, en este sentido, en 
junio de 2017 se publicará la valoración oficial correspondiente a 31 de marzo de 2017. El presente Informe, en cumplimiento con la 
Circular 4/2008 de CNMV debe publicarse durante el mes de abril y por este motivo, la valoración de este Informe hace referencia al 
último Valor Liquidativo Definitivo publicado, es decir, el correspondiente a 31 de diciembre de 2016. 

 
2. A efectos de la información reflejada en la sección 2.1.b) Datos Generales, sobre las comisiones aplicadas en el periodo, recordamos 

que la base de la Comisión de Gestión, durante el período comprendido entre el séptimo aniversario de la inscripción y la fecha en la 
que se extinga el Fondo (años 8-12), será la diferencia entre (i) las cantidades comprometidas por el Fondo en las Entidades 
Participadas y las invertidas en las empresas participadas de Private Equity Real Estate y (ii) el coste de adquisición de la parte de 
dichos compromisos e inversiones desinvertidos y distribuidos a los partícipes por el Fondo, tal y como se especifica en el Folleto del 
Fondo. 
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ALTAN II INMOBILIARIO GLOBAL, FIL (en adelante el “Fondo” o el “FIL” o “Altan II”) se constituyó como un Fondo de Inversión 
Libre para invertir fundamentalmente en instituciones y vehículos especializados en el sector inmobiliario, con el objetivo de lograr 
rentabilidades significativas a medio y largo plazo mediante la inversión del Patrimonio Total Comprometido del Fondo en una cartera 
diversificada de instituciones, vehículos, carteras separadas o gestionadas (managed accounts) y cualesquiera otros especializados en el 
sector inmobiliario (en adelante, las “Entidades Participadas”).  

Información sobre la rentabilidad, costes y medidas de riesgo: 

La rentabilidad del Fondo viene determinada por la rentabilidad obtenida por las Entidades Participadas. Con carácter general, el Fondo 
persigue obtener rentabilidades significativas a medio y largo plazo, si bien no existe un objetivo de rentabilidad garantizado y, por tanto, 
el Fondo no ha establecido un índice de referencia. 

Durante el cuarto trimestre de 2016 se han generado resultados positivos por €2.900.730 y se ha notificado una nueva distribución a 
partícipes de €5.200.000 cuya fecha de liquidación está prevista el 28 de abril de 2017. Así, el Patrimonio Neto de Altan II asciende a 
€36.144.173,78, lo que supone una reducción de 5,98% respecto al trimestre anterior. El Valor Liquidativo de Altan II es de €1.931,9619, 
lo que representa un incremento de 7,55% respecto al trimestre anterior.  

La rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1 año durante el cuarto trimestre de 2016 es de 0,15%.  Por su parte, el Ratio Total de Gastos del 
trimestre es 0,39%. Dicho ratio recoge los gastos de las comisiones de gestión, administración y depositaría, gastos de auditoría, tasas de 
CNMV, servicios profesionales y de asesoría legal, gastos financieros y servicios bancarios y, en su caso, Impuesto de Sociedades, que 
ascienden a un total de €139.609,44, calculados sobre el Patrimonio Neto del fondo a 31 de diciembre. 

Tal y como se detalla en el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora tiene derecho a percibir una comisión de éxito correspondiente al 5% 
de los rendimientos netos acumulados por el Fondo una vez se les haya devuelto a los partícipes del Fondo una cantidad igual a sus 
desembolsos más un retorno preferente correspondiente a una TIR del 8% compuesta anualmente. Se considera prudente contabilizar una 
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provisión por un importe igual a la cifra que el Fondo debería pagar a la Sociedad Gestora en el caso de que el Fondo se liquidase a fecha 
del presente informe y se repartiera el Patrimonio Neto. A 30 de diciembre la provisión por Comisión de Éxito asciende a €1.193.340,40. 

El Fondo, a 31 de diciembre de 2016, está formado por un total de 34 partícipes.  

Volatilidad: debido a que el Fondo calcula su valor liquidativo con una periodicidad trimestral, no se dispone del mínimo de valores 
Liquidativos exigidos por la normativa de CNMV para que la información sobre la volatilidad se considere significativa (13 valores 
liquidativos), por lo que, atendiendo a la misma, no se debe completar dicha información. 

Visión de la Sociedad Gestora sobre la situación de los mercados y su influencia en las decisiones de inversión adoptadas: 

Durante el cuarto trimestre de 2016 el volumen de inversión inmobiliaria global se ha incrementado sustancialmente respecto al tercer 
trimestre (4T16: +24% vs. 3T16) si bien el volumen de inversión en 2016 ha quedado ligeramente por debajo de los niveles récord del 
año 2015 (2016: $661mn; -6% vs. 2015). 

Por regiones, Américas se ha consolidado como la región con mayor interés inversor si bien por debajo de los niveles de 2015 (2016: 
$285mn; -9% vs. 2015) impulsada por la actividad en EE.UU., especialmente las ciudades de Nueva York y los Ángeles, junto con un 
incremento de la actividad en Canadá y Méjico. 

En Europa, la actividad se ha reducido durante 2016 (2016: $246mn; -8% vs. 2015) debido a la menor actividad observada en Reino 
Unido como consecuencia del Brexit, que se ha visto compensada por la importante actividad de Alemania con volúmenes récord. 

Finalmente, en Asia Pacífico la actividad se ha incrementado (2016: $130mn; +5% vs. 2016) destacando la importante actividad 
registrada en China, principalmente en Shanghái, pero también en otras ciudades como Seúl o Tokio que se colocan entre los principales 
destinos de la inversión inmobiliaria global. 

Por otro lado, los precios de oficinas a nivel global mantienen su tendencia al alza (4T 2016: +4,3% vs. 4T 2015), donde continúan 
destacando los importantes crecimientos de precios en ciudades como Madrid, Estocolmo, Frankfurt o Sídney en los últimos 12 meses, y 
en la progresiva compresión del yield que se observa en los distintos mercados. 

Por último, las rentas globales de oficinas continúan mostrando incrementos (4T 2016: +0,4% vs. 3T 2016; 2016: +2,3% vs. 2015). Cabe 
destacar la positiva evolución de las rentas en Europa (4T 2016: +0,3% vs. 3T 2016; 2016: +2,6% vs. 2015), donde las caídas de rentas 
en Londres se han visto compensadas por la positiva evolución de ciudades como Madrid, Ámsterdam o Berlín. Américas también refleja 
incrementos (4T 2016: +0,5% vs. 3T 2016; 2016: +2,3% vs. 2015) debido a la importante demanda en mercados secundarios de EE.UU. 
como Baltimore, Tampa, Portland o San Diego. En Asia Pacífico (3T 2016: +0,7% vs. 2T 2016) impulsado por la importante demanda 
observada en las principales ciudades australianas. 

Compromisos de Inversión: El 20 de julio de 2012 finalizó el Periodo de Inversión del Fondo. Tal y como se define en el Folleto del 
mismo, a partir de esta fecha no se realizarán nuevos compromisos en vehículos subyacentes y sólo se realizarán inversiones y 
desembolsos derivados de compromisos suscritos con anterioridad a dicha fecha.  

Resumen de las perspectivas del mercado y de la actuación previsible del Fondo en cuanto a su Política de Inversión: 

El crecimiento económico mundial continúa acelerándose, si bien lo hace a un ritmo moderado (4T 2016: +0,85% vs. 3T 2016). Este 
crecimiento viene impulsado por el firme y sólido crecimiento de los mercados desarrollados, apoyados en el incremento de la demanda 
mundial. Las distintas previsiones apuntan a que esta tendencia se mantenga y estiman un crecimiento económico global para el año 2017 
de alrededor del 3,5% y de 3,6% en 2018. 

En Estados Unidos, en línea con lo esperado por los mercados y dando continuidad al proceso de normalización monetaria iniciado en 
2015, la Reserva Federal (“FED”) en su reunión del pasado mes de marzo acordó una nueva subida de los tipos de interés de 0,25%, 
situándolos en el 1%. Esta subida responde al fortalecimiento del mercado laboral y a mejora en las expectativas sobre la evolución de la 
inflación.  

En Europa, tras el crecimiento económico observado durante el cuarto trimestre (4T 2016: +0,4% vs. 3T 2015), durante el primer 
trimestre del año se ha afianzado este impulso (1T 2017: +0,5% vs. 4T 2016). Por su parte, la inflación se ha acelerado en la Eurozona 
(4T 2016: +2% vs. 4T 2015). No obstante, el Banco Central Europeo no ve motivos de alarma dado que las presiones en la inflación 
subyacente siguen siendo moderadas (1T 2017: +0,9% vs. 4T 2016). En los próximos meses, tras la victoria del partido liberal en las 
elecciones generales holandesas del pasado mes de marzo, hay que tener en cuenta las incertidumbres políticas derivadas de los comicios 
que tendrán lugar en mayo, junio y septiembre de 2017 en Francia, Reino Unido y Alemania respectivamente. 
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Por último, las economías emergentes y mercados en desarrollo han tenido una actuación ecléctica: mientras que China ha mantenido un 
fuerte crecimiento apoyado en su política económica, la actividad en India y Brasil, sumido éste último en un período de recesión, se ha 
ralentizado por el impacto de la divisa. Por su parte, el crecimiento en Oriente Medio y Turquía se está viendo afectado por factores 
geopolíticos. 

Información sobre activos en circunstancias excepcionales: El Fondo no cuenta con activos que se encuentren en circunstancias 
excepcionales. 

Información sobre la política de los derechos de voto y ejercicio de los mismos 

I. Resumen de la política sobre el ejercicio de los derechos de voto: No existen derechos de voto en ninguno de los vehículos 
subyacentes. La política de la Sociedad Gestora del Fondo consiste en adquirir derechos económicos en los fondos subyacentes, 
en ocasiones con derecho de asistencia al “Advisory Committee”, pero en ningún caso cuenta con derecho de voto. 

II. Información sobre el sentido del voto/ no ejercicio del mismo: El Fondo no tiene derecho de voto en ninguno de los fondos 
subyacentes que conforman la cartera de valores 

III. Información sobre el sentido del voto: Altan II no tiene derecho de voto en ninguno de los fondos subyacentes que conforman la 
cartera de valores 


