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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 marzo de 2016 (valor de mercado) asciende a €45.788.709,54. 

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. 
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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 (30/06/2016) para la publicación del Valor Liquidativo y en este sentido, en 
septiembre de 2016 se publicará la valoración oficial correspondiente a 30 de junio de 2016. El presente Informe, en cumplimiento 
con la Circular 4/2008 de CNMV debe publicarse durante el mes de julio y por este motivo, la valoración de este Informe hace 
referencia al último Valor Liquidativo Definitivo publicado, es decir el correspondiente a  31 de marzo 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”).  

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. 

El Patrimonio Neto de Altan II a 31 de marzo de 2016 asciende a €42.698.806,67, lo que supone una disminución de 6,56%  respecto al 
trimestre anterior. El Valor Liquidativo de Altan II asciende a €1.743,4162, lo que representa una disminución de 2,21% respecto al 
trimestre anterior. La rentabilidad de la Letra del Tesoro a 1 año durante el primer trimestre de 2016 es de 0,03% y el Ratio Total de 
Gastos del trimestre 0,27%. El Fondo, a 31 de marzo de 2016, está formado por un total de 36 partícipes. 

 

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

Durante el primer trimestre de 2016 la actividad inversora en los mercados inmobiliarios se ha reducido en comparación con el mismo 
trimestre del año anterior (1T 2016: -14% vs. 1T 2015) si bien hay que tener en cuenta que el primer trimestre de 2015 fue el mejor 
primer trimestre en cuanto a volumen de actividad inversora del ciclo actual. 

Por regiones, en Américas la actividad inmobiliaria se ha reducido (1T16: -16% vs. 1T15) debido a la menor actividad en ciudades como 
Nueva York o Los Ángeles, que se sitúan como los principales destino de la inversión inmobiliaria, y la escasez de actividad en LatAm. 

La inversión inmobiliaria en Europa también se ha moderado (1T16: -15% vs. 1T15), siendo el Reino Unido, debido a la amenaza del 
Brexit, y España, por las incertidumbres políticas, los mercados más afectados. 

Finalmente en Asia Pacífico la actividad se ha reducido ligeramente (1T16: -5% vs. 1T15) y con importantes divergencias, destacando el 
volumen de actividad en mercados como Australia, Hong Kong y China frente a las caídas de volumen de Japón o Singapur. 

Los precios de oficinas a nivel global que mantienen su tendencia al alza (1T16: +8,7% vs. 1T15), destacando los importantes 
crecimientos de precios en Madrid, Estocolmo, Sídney o Tokio en los últimos 12 meses, y en la progresiva compresión del yield que se 
observa en los distintos mercados. 

Por otro lado, las rentas globales de oficinas continúan mostrando una tendencia positiva (1T16: +0,6% vs. 4T15). La disparidad por 
regiones se mantiene, Américas ha observado un crecimiento más moderado (1T16: +0,3% vs. 4T15) ya que la positiva evolución en 
EE.UU. ha resultado insuficiente para compensar la debilidad de los distintos mercados de Latinoamérica. En Asia Pacífico (1T16: 
+0,6% vs. 4T15) destaca la fortaleza de Hong Kong y Sídney frente a ciudades como Singapur, mientras que en Europa (1T16: +0,6% 
vs. 4T15) donde prácticamente se han producido incrementos de rentas en todos los mercados. 

 

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

El crecimiento económico mundial mantiene un ritmo moderado y aunque el anuncio de algunos datos más favorables junto con la 
estabilización de los precios de las materias primas así como distintas medidas implementadas por los principales bancos centrales han 
contribuido a mejorar la percepción de los mercados y a la reducción de la volatilidad observada en las primeras semanas de 2016, 
todavía persisten algunos riesgos para el crecimiento económico.  

En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (“FMI”) ha llevado a cabo una nueva revisión en sus previsiones de crecimiento 
económico global para el año 2016 (2016: +3,2% vs. +3,4% estimación enero de 2016) y también para el año 2017 (2017: +3,5% vs. 
+3,6% estimación enero de 2016) y a pesar de la revisión efectuada en enero. El FMI prevé que la recuperación económica  se afiance a 
partir de 2017, impulsada por las economías de mercados emergentes siempre y cuando comiencen a normalizarse las condiciones 
económicas y financieras. 

En EE.UU., la Reserva Federal en su reunión del pasado mes de junio ha preferido mantenerse prudente y posponer una posible subida 
de tipos de interés debido a la debilidad de los últimos datos de empleo y la incertidumbre que suponía el referéndum en Reino Unido 
sobre el Brexit para la economía global. 

En este sentido, en Europa el enfoque también se ha mantenido en el Reino Unido, que a pesar de lo que anticipaban las encuestas, 
finalmente ha votado a favor de abandonar la Unión Europea. Se trata de una decisión sin precedentes que está resultando en una 
importante volatilidad en el corto plazo y que supone el inicio de un proceso muy complicado, no solo para el Reino Unido sino también 
para Europa, en términos económicos, financieros y políticos.  

Respecto a las economías emergentes, el FMI también ha realizado nuevos ajustes en sus previsiones de crecimiento para el año 2016 
(2016: 4,1% vs. +4,3% estimación enero de 2016). Aunque las economías emergentes y en desarrollo continúan siendo una de las 
principales fuentes del crecimiento mundial, las perspectivas son muy desiguales entre países. Concretamente Brasil y Rusia, que se 
encuentran en recesión o lo países exportadores de petróleo que van a ver necesario afrontar importantes programas de reducción de 
gasto. 

En cuanto al Fondo, debido a la finalización del Período de Inversión el día 20 de julio de 2012, la Sociedad Gestora ha concluido el 
proceso de análisis de oportunidades de inversión. El Fondo tiene una cartera formada por 14 compromisos de inversión ampliamente 
diversificados en primarios, co-inversiones y secundarios. 


