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IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima

(Sociedad Anónima constituida conforme las leyes de la República Argentina)
Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables 

por un valor nominal de hasta

U$S 300.000.000
En el marco del Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables por un valor nominal de hasta U$S300.000.000 (el “Programa”) podrán emitirse obligaciones negociables simples no convertibles en acciones garantizadas o no garantizadas (las “Obligaciones Negociables”) cuyo valor nominal no podrá ser superior a U$S 300.000.000 (o su equivalente en otras monedas), con vencimientos no menores a 30 días. Las Obligaciones Negociables simples no convertibles en acciones emitidas en el marco del Programa podrán (i) devengar intereses a tasa fija, (ii) devengar intereses a tasa variable, o (iii) ser emitidas a descuento sin intereses, según se especifique en el respectivo suplemento de precio (“Suplemento de Precio”). El valor nominal, vencimiento, tasa de interés y fechas de pago de intereses de cada clase de Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa serán detallados en un Suplemento de Precio del presente prospecto (el “Prospecto”) relacionado con dicha clase. Los términos y condiciones específicos u otros términos y condiciones de las Obligaciones Negociables que complementen, modifiquen o alteren los términos y condiciones generales de las Obligaciones Negociables detallados en el presente Prospecto, incluyendo los términos relacionados con el rescate o con cualquier otro aspecto, serán detallados en el Suplemento de Precio. La duración del Programa es de cinco años contados a partir de su autorización por la Comisión Nacional de Valores (la “CNV”).
Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa serán Obligaciones Negociables simples no convertibles en acciones directas e incondicionales de IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima (“IRSA” o la “Compañía”), garantizadas o no garantizadas. La emisión de las Obligaciones Negociables ha sido aprobada por la Asamblea de Accionistas de fechas 31 de octubre de 2011 y por Acta de Directorio 1883 de fecha 21 de noviembre de 2011. Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa calificarán pari passu sin preferencia alguna entre sí y con igual prioridad de pago que todas las demás obligaciones presentes y futuras no garantizadas y no subordinadas de la Compañía, excepto respecto de ciertas obligaciones a las que las leyes argentinas le otorgan tratamiento preferencial y a excepción de las Obligaciones Negociables que se emitan con garantía especial, fija o flotante.
La oferta pública de las Obligaciones Negociables en la Argentina ha sido autorizada por Resolución Nº 16.731 del 02 de febrero de 2012 de la CNV. Esta autorización sólo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de información. La CNV no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en este Prospecto. La veracidad de la información contable, financiera y económica, así como de toda otra información suministrada en el presente Prospecto, es exclusiva responsabilidad del Directorio, y en lo que les atañe, de la Comisión Fiscalizadora y de los auditores en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados contables que se acompañan. El Directorio manifiesta, con carácter de declaración jurada, que el presente Prospecto contiene, a la fecha de su publicación, información veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situación patrimonial, económica y financiera de la Compañía y toda aquella información que deba ser de conocimiento del público inversor en relación con las Obligaciones Negociables, conforme las normas y leyes vigentes en la Argentina.
Podremos presentar una solicitud para la cotización de las Obligaciones Negociables en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo a efectos de su negociación en el EuroMTF, el mercado alternativo de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo, y para su cotización en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, así como para la aceptación de su negociación en el Mercado Abierto Electrónico S.A. (“Mercado Abierto Electrónico”). No podemos garantizarles, sin embargo, que estas solicitudes serán aceptadas. Podrán emitirse Obligaciones Negociables en el marco del Programa que no coticen en ninguna bolsa de valores, y el Suplemento de Precio aplicable a una clase de Obligaciones Negociables indicará si las mismas habrán de cotizar o no en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo a efectos de su negociación en el EuroMTF, en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires o en cualquier otra bolsa de valores. Estimamos que ciertas clases de Obligaciones Negociables, según se describa en el Suplemento de Precio respectivo, serán admisibles para su negociación en el Mercado Abierto Electrónico.
Las obligaciones negociables emitidas bajo este programa constituirán “obligaciones negociables simples no convertibles” bajo la Ley Nº 23.576 de Argentina, con sus modificaciones (la “Ley de Obligaciones Negociables”), y se emitirán y colocarán de acuerdo con dicha ley y las Resoluciones Conjuntas Nº470-1738/2004, Nº500-222/2007, Nº521-2052/2007, con sus modificaciones y complementos (las “Resoluciones Conjuntas”) emitidas por la CNV y la Administración Federal de Ingresos Públicos, y gozarán de los beneficios establecidos en dicha ley y resolución y en el Decreto Nº 677/2001 de Argentina sobre el Régimen de Transparencia de la Oferta Pública, y estarán sujetas a los requisitos de procedimiento establecidos en dichas normas.
La información incluida en este prospecto que se refiere a la República Argentina y su economía se basa en información disponible al público; y no formulamos ninguna declaración o garantía en relación con la misma. Ni la República Argentina ni ningún organismo gubernamental o subdivisión política de dicho país garantiza en forma alguna o respalda nuestras obligaciones respecto de las obligaciones negociables. 
Ud. deberá basarse únicamente en la información contenida en este prospecto y en cualquier suplemento de precio asociado. Ni nosotros ni los colocadores hemos autorizado a ninguna persona a brindarle ninguna información diferente de la expuesta en este prospecto y en cualquier suplemento de precio relacionado. La información de este prospecto es exacta únicamente a la fecha del presente, independientemente de la fecha de entrega de este prospecto o del momento en que tenga lugar la venta de las obligaciones negociables.
Al adoptar la decisión de invertir en las obligaciones negociables, Ud. deberá basarse en su propio examen de nuestra Compañía y de los términos de la oferta, incluyendo los méritos y riesgos asociados. Por ende, la distribución de este prospecto por parte del emisor y/o los colocadores no deberá interpretarse como (i) una oferta de compra o venta de obligaciones negociables, y/o (ii) una recomendación para invertir en las obligaciones negociables. El contenido de este prospecto no deberá interpretarse como una recomendación jurídica, comercial o impositiva. Ud. deberá consultar a su propio abogado, asesor de negocios o asesor impositivo. 
La distribución de este prospecto o cualquier parte del mismo, incluyendo cualquier suplemento de precio, y la oferta, venta y entrega de las obligaciones negociables en ciertas jurisdicciones podría estar restringida por ley. Nosotros y los colocadores instamos a las personas que tengan acceso a este prospecto a tomar conocimiento de dichas restricciones y observarlas. Este prospecto no constituye una oferta de venta ni una invitación a realizar ofertas de compra de obligaciones negociables en ninguna jurisdicción, dirigida a ninguna persona a quien resulte ilícito realizar una oferta o invitación tal, y este prospecto no constituye una invitación para suscribir o comprar obligaciones negociables. Para una descripción de las restricciones aplicables a la oferta, venta y entrega de obligaciones negociables y a la distribución de este prospecto y demás materiales de oferta relacionados con las obligaciones negociables, véase “Restricciones a la Transferencia” y “Plan de Distribución”.
El presente Prospecto está destinado exclusivamente a la oferta de las Obligaciones Negociables en la Argentina de conformidad con las reglamentaciones de la CNV. A los efectos de la oferta o colocación de Obligaciones Negociables fuera de la Argentina se utilizarán Prospectos sustancialmente similares al presente redactados en idioma inglés.
La inversión en las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa implica ciertos riesgos que ustedes deberán considerar antes de realizar tal inversión. Véase "Factores de Riesgo". El Suplemento de Precio correspondiente podrá contener factores de riesgo adicionales los cuales se deberán analizar conjuntamente con los incluidos en el presente Prospecto.
CONFORME LO AUTORIZA EL DECRETO Nº 749/2000, EL PROGRAMA NO CUENTA CON CALIFICACIÓN DE RIESGO. LAS CALIFICACIONES PODRÁN SER SOLICITADAS AL MOMENTO DE LA EMISIÓN DE CADA SERIE O CLASE, SEGÚN SE DETERMINE EN EL SUPLEMENTO DE PRECIO CORRESPONDIENTE.

Sin embargo, estas calificaciones no deberían constituir una recomendación por parte de la Compañía o de cualquiera de los Colocadores de adquirir las Obligaciones Negociables. 
Las Obligaciones Negociables no han sido registradas en los términos de la Ley de Títulos Valores de 1933 de los Estados Unidos de América (la "Securities Act") ni de ninguna otra ley de valores negociables vigentes en ningún estado. Salvo que fueran registradas, las Obligaciones Negociables podrán ser ofrecidas únicamente en operaciones exentas de registro en los términos de dichas leyes. En consecuencia, podremos solamente ofrecer y vender Obligaciones Negociables registradas en los términos de dicha ley o en operaciones exentas de registro, a "compradores institucionales calificados" (según se define en la Norma 144 de la Ley de Títulos Valores) o a personas fuera de los Estados Unidos en cumplimiento de la Regulación S de la Ley de Títulos Valores.
Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa podrán ser ofrecidas directamente o a través de los colocadores y agentes que oportunamente designaremos. Dichos colocadores y agentes estarán designados en el respectivo Suplemento de Precio. El presente Prospecto no podrá ser utilizado para realizar ventas de Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa de no estar acompañado por el respectivo Suplemento de Precio. 
De acuerdo con la Ley Nº 24.587, que entró en vigencia el 22 de noviembre de 1995, las sociedades argentinas no pueden emitir títulos cartulares al portador a menos que cuenten con la autorización de la CNV para su oferta pública en Argentina y estén representados por títulos globales o individuales, nominativos o depositados en sistemas de depósito colectivo autorizados por la CNV. En virtud de la Resolución General Nº 368/2001 de la CNV, con sus modificaciones, Euroclear Bank, SA/NV (“Euroclear”), Clearstream Banking, Société Anonyme (“Clearstream”), the Depositary Trust Company (“DTC”), Schweizerische Effekten Giro A.G. (“SEGA”) y la Caja de Valores S.A. de Argentina han sido autorizados como sistemas de depósito colectivo a los fines de la Ley 24.587. En consecuencia, en tanto sean de aplicación las disposiciones de la Ley 24.587 emitiremos obligaciones negociables únicamente en forma nominativa no endosable (“Obligaciones Negociables Nominativas”) o depositadas en un sistema de custodia o de compensación, no canjeables por títulos cartulares al portador, según sea determinado por nosotros y los colocadores respectivos. En relación con la emisión de Obligaciones Negociables, los colocadores, si los hubiera, o cualquier persona que actúe en nombre suyo podrá realizar operaciones que estabilicen, mantengan o afecten de otro modo el precio de las Obligaciones Negociables, incluyendo compras de títulos destinadas a estabilizar el precio de mercado, a cubrir en forma parcial o total una posición vendida en los títulos mantenida por los colocadores, y la imposición de sanciones mediante ofertas de acuerdo con el artículo 17 del Decreto sobre el Régimen de Transparencia de la Oferta Pública (“Decreto Nº 677/01”) y el artículo 29 de la Resolución General Nº 400/02 de la CNV –sobre la Reglamentación de Actividades de Estabilización del Mercado (“Resolución General Nº 400”). En virtud de la Resolución General Nº 400, las operaciones de estabilización deben cumplir con las siguientes condiciones:
A. No pueden exceder el plazo de los primeros treinta (30) días consecutivos posteriores siguientes al primer día en el cual se inició la negociación de los títulos en el mercado.
B. El Prospecto correspondiente a la oferta pública debe incluir una advertencia en la que se describa la posibilidad de realizar operaciones de estabilización, su duración y sus condiciones.
C. Éstas no deben ser llevadas a cabo por más de un intermediario que haya participado en su colocación y distribución.
D. Las operaciones de estabilización deben ser realizadas con el fin de evitar o moderar una caída en el precio de los títulos.
E. Ninguna de las operaciones de estabilización llevadas a cabo dentro del plazo autorizado se realizarán a precios más altos que los negociados en los mercados autorizados, en operaciones celebradas entre partes no relacionadas en la distribución y colocación.
F. Ninguna de las operaciones de estabilización puede ser realizada a precios más altos que el precio de oferta inicial; y
G. Las entidades autorreguladas deberán identificar estas operaciones como tales, así como darlas a conocer al público, ya sea al momento de realizarse cada operación individual, o al final de la jornada de negociación correspondiente a la realización de dichas operaciones específicas. 
Las entidades autorreguladas podrán imponer condiciones adicionales aplicables a las operaciones de estabilización realizadas por los intermediarios debidamente registrados como tales ante ellas.
 
La fecha del presente Prospecto es 03 de febrero de 2012.
AVISO A LOS INVERSORES SOBRE NORMATIVA REFERENTE A LAVADO DE ACTIVOS
La ley N° 25.246 (modificada posteriormente por las leyes N° 26.087, N° 26.119, Nº 26.268 y Nº 26.683) (la “Ley Antilavado”) tipifica la acción de lavado de activos como un delito penal. Se lo define como aquel que se comete cuando una persona convierte, transfiere, administra, vende, grava o aplica de cualquier otro modo dinero o cualquier clase de bienes provenientes de un delito, con la consecuencia posible de que los bienes originados o los subrogantes adquieran la apariencia de un origen lícito, y siempre que su valor supere la suma de Ps. 300.000, ya sea que tal monto resulte de un solo acto o diversas transacciones vinculadas entre sí.. A su vez,  la Ley Nº 26.683 considera al lavado de activos como un crimen autónomo contra el orden económico y financiero, escindiéndolo de la figura de encubrimiento, que es un delito contra la administración pública, lo que permite sancionar el delito autónomo de lavado de activos con independencia de la participación en el delito que originó los fondos objeto de dicho lavado. 

Con el fin de prevenir e impedir el lavado de dinero proveniente de la comisión de actos delictivos y la financiación del terrorismo, la Ley N° 25.246 creó la Unidad de Información Financiera (la “UIF”) bajo la órbita del Ministerio de Justicia, y Derechos Humanos de la Nación. Mediante el Decreto 1936/10 se asignó a la UIF, como autoridad de aplicación de la Ley Nº 25.246 y sus modificatorias y en todo lo atinente a su objeto, la coordinación y facultades de dirección en el orden nacional, provincial y municipal; con facultades de dirección respecto de los organismos públicos mencionados en el artículo 12  de la Ley 25.246, así como la representación nacional ante distintos organismos internacionales, como GAFI, GAFISUD, OEA, entre otros.

La UIF está facultada para, entre otras cosas, solicitar informes, documentos, antecedentes y todo otro elemento que estime útil para el cumplimiento de sus funciones, a cualquier organismo público, nacional, provincial o municipal, y a personas físicas o jurídicas, públicas o privadas, todos los cuales estarán obligados a proporcionarlos dentro del término que se les fije, aplicar las sanciones previstas en el Capítulo IV de la Ley Nº 25.246 y solicitar al Ministerio Público que éste requiera al juez competente el allanamiento de lugares públicos o privados, la requisa personal y el secuestro de documentación o elementos útiles para la investigación. En el marco de análisis de un reporte de operación sospechosa, los sujetos contemplados en el artículo 20 de la Ley Nº 25.246 no podrán oponer a la UIF los secretos bancarios, bursátiles o profesionales, ni los compromisos legales o contractuales de confidencialidad.
Mediante la Resolución 121/11 de la UIF, se obliga a las entidades financieras sujetas a  la Ley Nº 21.526, a las entidades sujetas al régimen de la Ley Nº 18.924 y a las personas físicas o jurídicas autorizadas por el Banco Central para operar en la compraventa de divisas bajo forma de dinero o de cheques extendidos en divisas, o en la transmisión de fondos dentro y fuera del territorio nacional  a adoptar medidas adicionales racionales a fin de identificar a los beneficiarios y/o clientes, asegurarse que la información que reciben es completa y exacta y hacer un seguimiento reforzado sobre las operaciones en que participan, entre otras medidas. Se pone énfasis en la aplicación de políticas “Conozca a su cliente” por las cuales antes de iniciar la relación comercial o contractual con los clientes deben identificarlos, cumplir con lo dispuesto en la Resolución UIF Nº 11/11 sobre Personas Expuestas Políticamente, verificar que no se encuentren incluidos en los listados de terroristas y/u organizaciones terroristas (Res UIF 125/2009) y solicitarles información sobre los productos a utilizar y los motivos de su elección. Respecto de la detección de operaciones inusuales o sospechosas cuando un sujeto obligado detecta una operación que considera inusual, deberá profundizar el análisis de dicha operación con el fin de obtener información adicional, dejando constancia y conservando documental respaldatoria y haciendo el reporte correspondiente  en un plazo máximo de 150 días corridos, el que se reduce a 48 horas en caso de que dicha operación esté relacionada con el financiamiento al terrorismo.
A través de la resolución 229/11 de la UIF, que deroga la resolución 33/11, se establecen medidas y procedimientos a observar en el mercado de capitales con relación con la comisión de los delitos de lavado de activos y financiación del terrorismo, introduciendo ciertas aclaraciones y modificaciones a la normativa aplicable. La resolución vigente replica básicamente lo referente a la información a requerir y las medidas de identificación de clientes a ser llevadas a cabo por parte de los sujetos obligados a informar, la conservación de la documentación, recaudos que deben tomarse  y plazos para reportar operaciones sospechosas, políticas y procedimientos para prevenir el lavado de activos y la financiación del terrorismo. También se describen operaciones o conductas que, si bien por sí mismas o por su sola efectivización o tentativa no son operaciones sospechosas, constituyen un ejemplo de transacciones que podrían ser utilizadas para el lavado de activos de origen delictivo y la financiación del terrorismo, por lo que, la existencia de uno o más de los factores descriptos deben ser considerados como una pauta para incrementar el análisis de la transacción. El mayor cambio respecto a la derogada resolución es la clasificación que se hace de  los clientes, en función del tipo y monto de las operaciones, a saber: (i) Habituales: clientes que realizan operaciones por un monto anual que alcance o supere la suma de ps.60.000 o su equivalente en otras monedas, (ii) Ocasionales: aquellos cuyas operaciones anuales no superan la suma de ps.60.000 o su equivalente en otras monedas, (iii) Inactivos: aquellos cuyas cuentas no hubiesen tenido movimiento por un lapso mayor al año calendario y la valuación de los activos de las mismas sea inferior a los ps.60.000.

Asimismo, el capítulo XXII de las normas de la CNV remite a las pautas establecidas por la UIF, especialmente en cuanto al conocimiento del cliente, para decidir sobre la apertura o mantenimiento de cuentas por parte de los sujetos intermediarios, entre ellos, personas físicas o jurídicas que intervengan como agentes colocadores de toda emisión primaria de valores negociables. Finalmente, estas pautas de identificación de clientes deberán reforzarse para el caso de personas políticamente expuestas. 

Por su parte, el artículo 1, del Capítulo XXII. “Prevención del Lavado de Dinero y la Financiación del Terrorismo” de las Normas de la CNV dispone que “la apertura o mantenimiento de cuentas de clientes por parte de: a) Agentes intermediarios y sociedades intermediarias de valores negociables que no revistan carácter de entidades financieras en los términos de la Ley Nº 21.326, e inscriptos en un mercado autorregulado autorizado en los términos del artículo 8º del Capítulo XVII - "Oferta Pública Secundaria" de las Normas. b) Agentes intermediarios y sociedades intermediarias inscriptos en los mercados de futuros, a término y opciones, que no revistan carácter de entidades financieras en los términos de la Ley Nº 21.526. c) Bolsas de comercio sin mercado de valores adherido. d) Sociedades gerentes, depositarias, agentes colocadores o cualquier otra clase de intermediario, sea persona física o jurídica, que pudiere existir en el futuro, de fondos comunes de inversión. e) Personas físicas o jurídicas titulares de o vinculadas, directa o indirectamente, con cuentas de fideicomisos, fiduciantes y fiduciarios en virtud de contratos de fideicomisos. f) Personas físicas o jurídicas que intervengan como agentes colocadores de toda emisión primaria de valores negociables. Deberán llevarse a cabo conforme las disposiciones de estas Normas y de las exigencias establecidas por la UIF que resulten aplicables”. 

Mediante la Resolución General N° 547/09, la CNV aprobó una Guía de Transacciones Inusuales o Sospechosas en la órbita del Mercado de Capitales (Lavado de Activos y Financiación del Terrorismo), como complemento a las normas generales de la UIF para dicho sector. Estableció distintas obligaciones y exigencias (incluyendo aquellas establecidas por la UIF) vinculadas con la prevención de lavado de activos y de lucha contra el terrorismo, que deberán cumplir aquellos sujetos que desempeñen ciertas actividades relacionadas con la emisión y/o intermediación de valores negociables, así como aquellos que intervengan en la constitución, administración y/o ejecución de fideicomisos financieros y/o fondos comunes de inversión sujetos al contralor de la CNV. Dicha resolución aprobó también una Guía de Transacciones consideradas inusuales o sospechosas en la órbita del mercado de capitales local.

Por estas razones, podría ocurrir que uno o más participantes en el proceso de colocación y emisión de las obligaciones negociables, tales como  el agente colocador se encuentre obligado a recolectar información vinculada con los suscriptores de obligaciones negociables e informar a las autoridades operaciones que parezcan sospechosas o inusuales, o a las que les falten justificación económica o jurídica, o que sean innecesariamente complejas, ya sea que fueren realizadas en oportunidades aisladas o en forma reiterada.

La CNV mediante Resolución Nº 554/09 dispuso que los sujetos bajo competencia de la CNV, incluidos dentro de los artículos 1º, 3º, 4º y 5º del Capítulo XXII de las Normas de la CNV, sólo podrán dar curso a operaciones de las allí previstas dentro del ámbito de la oferta pública, cuando éstas sean efectuadas u ordenadas por sujetos constituidos, domiciliados o que residan en dominios, jurisdicciones, territorios o Estados asociados que no figuren incluidos dentro del listado del Decreto Nº 1344/98 Reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias Nº 20.628 y modificatorios. Cuando se trate de sujetos constituidos, domiciliados o que residan en dominios, jurisdicciones, territorios o Estados asociados que no se encuentren incluidos dentro del listado mencionado en el párrafo anterior, que revistan en su jurisdicción de origen la calidad de intermediarios registrados en una entidad autorregulada bajo control y fiscalización de un organismo que cumpla similares funciones a las de la CNV, sólo se deberán dar curso a operaciones dentro del ámbito de la oferta pública de las previstas en los artículos 1º, 3º, 4º y 5º del dicho Capítulo de las Normas de la CNV, siempre que acrediten que el organismo de su jurisdicción de origen ha firmado un memorando de entendimiento, cooperación e intercambio de información con la CNV.

Los inversores interesados podrán verse obligados a entregar a la Compañía y a los colocadores, en caso de existir, toda la información y documentación que estén obligados a presentar o aquella que pueda ser requerida por la Compañía y los colocadores, en su caso, para dar cumplimiento a las leyes penales y a otras leyes y reglamentaciones relacionadas con el lavado de activos, incluidas las normas del mercado de capitales para la prevención del lavado de activos emitidas por la Unidad de Información Financiera y normas similares de la CNV y/o el Banco Central de la República Argentina. La Compañía y los colocadores, en caso de existir, nos reservamos el derecho de rechazar órdenes de cualquier inversor si consideramos que las mencionadas normas no han sido cumplidas enteramente a nuestra satisfacción.

Asimismo, se deja constancia que toda operación de cambio de divisas será realizada por medio del mercado único y libre de cambios.


Para un análisis más exhaustivo del régimen de lavado de activos vigente al día de la fecha, se sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y dar una lectura completa al Capítulo XII, Título XI, Libro Segundo del Código Penal Argentino y a la normativa emitida por la UIF, a cuyo efecto los interesados podrán consultar en el sitio web del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas de la Nación, en la sección Información Legislativa: www.infoleg.gov.ar y/o en el sitio web de la UIF www.uif.gov.ar y/o en el sitio web de la CNV www.cnv.gob.ar.
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MANIFESTACIONES REFERENTES A HECHOS FUTUROS
Este Prospecto contiene declaraciones que constituyen “Manifestaciones referentes a eventos futuros” principalmente bajo los títulos “Resumen”, “Factores de Riesgo”, “Comentarios y Análisis de la Dirección sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de IRSA” y “Descripción del Negocio”. Hemos basado esta manifestación sobre eventos futuros básicamente en nuestras creencias actuales, expectativas y proyecciones sobre los eventos futuros y tendencias financieras que puedan afectar a nuestros negocios. Muchos factores importantes podrían ocasionar serias diferencias entre los resultados reales y los esperados incluyendo, sin carácter restrictivo, los siguientes:
· cambios en las condiciones económicas, comerciales, políticas, jurídicas, sociales o de otro tipo en general en Argentina y en otras jurisdicciones de América Latina o cambios en mercados desarrollados u otros mercados emergentes;
· cambios en los mercados de capitales en general que puedan afectar las políticas o actitudes hacia el otorgamiento de créditos a favor de o las inversiones en Argentina o sociedades argentinas;
· inflación;
· aumentos inesperados en costos de financiamiento u otros o incapacidad de obtener deuda o capital adicional en términos atractivos;
· regulaciones gubernamentales;
· los precios en el mercado inmobiliario y la situación general del mercado inmobiliario;
· acontecimientos inesperados en ciertos litigios actualmente en trámite;
· fluctuaciones y reducciones en el valor de la deuda pública argentina;
· competencia en los mercados de real estate, centros comerciales, hoteles e industrias relacionadas;
· deterioro en las condiciones económicas regionales y nacionales de la Argentina; 
· fluctuaciones en el nivel de tipo de cambio del Peso; 
· modificaciones a las regulaciones aplicables al intercambio de divisas o transferencias; y
· los factores analizados en el capítulo “Factores de Riesgo”.
Expresiones tales como “anticipamos”, “esperamos”, “intentamos”, “planeamos”, “consideramos”, “procuramos”, “estimamos”, variaciones de dichos términos, y expresiones similares tienen como objeto identificar tales manifestaciones referentes a eventos futuros. Las manifestaciones referentes a eventos futuros incluyen información referente a nuestros posibles futuros resultados operativos, estrategias de negocios, planes de financiamiento, posición competitiva, entorno de negocios, oportunidades potenciales de crecimiento, los efectos de regulaciones futuras y los efectos de la competencia. No asumimos ninguna obligación de difundir públicamente los cambios en las manifestaciones sobre eventos futuros con posterioridad a la presentación de este formulario a fin de reflejar eventos o circunstancias posteriores o el acaecimiento de hechos no previstos. A la luz de los riesgos descriptos arriba, las manifestaciones de eventos y circunstancias mencionadas en el memorando podrían no ocurrir y no constituyen garantías de rendimientos futuros. 
INFORMACIÓN DISPONIBLE
La oferta pública de las Obligaciones Negociables en la Argentina ha sido autorizada por Resolución 16.731 del 02 de febrero de 2012 de la CNV. Esta autorización sólo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de información. La CNV no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en este Prospecto. La veracidad de la información contable, financiera y económica, así como de toda otra información suministrada en el presente Prospecto, es exclusiva responsabilidad del Directorio y en lo que les atañe, de la Comisión Fiscalizadora y de los auditores en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados contables que se acompañan. El Directorio manifiesta, con carácter de declaración jurada, que el presente Prospecto contiene, a la fecha de su publicación, información veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situación patrimonial, económica y financiera de la Compañía y toda aquella información que deba ser de conocimiento del público inversor en relación con las Obligaciones Negociables, conforme las normas y leyes vigentes en la Argentina.
Asimismo, se podrá obtener este Prospecto, cualquier suplemento del prospecto y cualquier suplemento de precio relacionado con la clase a emitirse bajo el mismo en el sitio web de la CNV (www.cnv.gob.ar) en el ítem: “Información Financiera”. Sin embargo, los informes y la restante información presentada ante la SEC o la CNV o la que se encuentra disponible en nuestro sitio web no se incorpora por referencia en el presente Prospecto. Presentamos informes anuales e informes regulares y otra información a la “United States Securities and Exchange Commission” (“SEC”). Se puede leer y copiar cualquier documento que presentamos ante la SEC en la biblioteca de referencia pública de la SEC en la calle 100 F, N.E., Washington, D.C. 20549. Por favor, llamar a la SEC al número 1-800-SEC-0330 para más información sobre la biblioteca de referencia pública. La SEC posee un sitio web http://www.sec.gov que contiene los reportes y otra información respecto de los suscriptores que presentan la documentación electrónicamente ante la SEC. 

En caso de realizar una oferta en los mercados internacionales, a fin de permitir el cumplimiento de la Norma 144A en relación con las reventas de títulos que constituyen “títulos restringidos”, suministraremos a solicitud del tenedor de un Título o de un futuro comprador designado por dicho tenedor, la información que debe entregarse en virtud de la Norma 144A(d) bajo la Ley de Títulos Valores, a menos que al momento de dicha solicitud, seamos una sociedad sujeta a los requisitos de información bajo el artículo 13 o el artículo 15(d) de la Ley de Mercados de Valores de 1934 de los Estados Unidos, con sus modificaciones (la “Ley de Mercados”) o estaremos presentando a la SEC la información requerida por la Norma 12g-3-2(b) bajo la Ley de Mercados. 

PRESENTACIÓN DE INFORMACIÓN CONTABLE Y DE OTRA ÍNDOLE 

Estados Contables 

Hemos presentado oportunamente ante la CNV, nuestros estados contables consolidados auditados al 30 de junio de 2011 y 2010 y por los ejercicios finalizados en dichas fechas, y nuestros estados contables consolidados auditados al 30 de junio de 2010 y 2009 y por los ejercicios finalizados en dichas fechas. 
También hemos presentado oportunamente ante la CNV, nuestros estados contables consolidados no auditados al 30 de septiembre de 2011 y 2010 y por los períodos de tres meses finalizados a dichas fechas.

Confeccionamos nuestros estados contables consolidados en miles de Pesos y de acuerdo con las normas contables profesionales argentinas establecidas por la Federación Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Económicas (“FACPCE”), e implementados, adaptados, modificados, revisados y/o complementados por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires (“CPCECABA”) (en conjunto, las “Normas Contables Profesionales Argentinas”). Asimismo, debemos cumplir con las normas de la Comisión Nacional de Valores.
En este prospecto, cuando se hace referencia a “Peso,” “Pesos,” o “Ps.” debe entenderse que se trata de Pesos argentinos, la moneda de curso legal en Argentina; cuando se hace referencia a “Dólares estadounidenses” o “U$S” debe entenderse que se trata de Dólares de los Estados Unidos, la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América y cuando se hace referencia al “Banco Central” debe entenderse que se trata del Banco Central de la República Argentina. 
Al 30 de septiembre de 2011, IRSA era titular de una participación de capital del 29,77% en Banco Hipotecario (ésta cifra no considera el efecto de las acciones propias del Banco Hipotecario en su cartera) y la misma representaba el 14,79% de sus activos totales consolidados a esa fecha.

Para dar cumplimiento a lo establecido por la CNV, discontinuamos la reexpresión por inflación al 28 de febrero de 2003. Dado que los PCGA de Argentina les exigían a las empresas discontinuar con los ajustes por inflación a partir del 1º de octubre de 2003, el cumplimiento con la reglamentación de la CNV representó un desvío de los PCGA de Argentina. Sin embargo, si se considera que durante el lapso comprendido entre el 1º de marzo de 2003 y el 30 de setiembre de 2003 las tasas de inflación fueron bajas, dicho desvío no tuvo un efecto sustancial sobre nuestros estados contables consolidados auditados.

La Resolución CD 93/2005 del CPCECABA contemplaba el tratamiento contable de las diferencias entre la base impositiva y la base de libros de las partidas no monetarias a los fines de la determinación del impuesto a las ganancias diferido cuando las empresas confeccionan estados contables reexpresados según el nivel de precios. De conformidad con esta resolución, las empresas debían considerar que estas diferencias eran temporarias aunque se permitía una excepción por vez única para continuar considerando que se trataba de diferencias permanentes. En consecuencia, elegimos continuar tratando a estas diferencias como permanentes.

Cuando se hace referencia a los ejercicios 2011, 2010 y 2009 debe entenderse que se trata de los ejercicios finalizados el 30 de junio y 30 de septiembre de cada uno de dichos años.

Información sobre el mercado 
La información sobre el mercado empleada a lo largo del presente prospecto fue extraída de informes confeccionados por terceros no relacionados. Dichos informes en general indican que la información allí contenida se ha tomado de fuentes que según estos terceros independientes son confiables. Puede suceder que cierta información sobre el mercado consignada en la presente (incluyendo los montos porcentuales) no sume debido al redondeo.
A pesar que consideramos que tomamos los recaudos necesarios para asegurarnos que los hechos y estadísticas presentadas están reproducidas adecuadamente de sus fuentes, no son verificados independientemente por nosotros y pueden no representar con exactitud dichos hechos y pueden no ser consistentes con otra información compilada dentro o fuera de la jurisdicción especificada.
Descripción General
El término “Argentina” se refiere a la República Argentina. Los términos “gobierno argentino” o el “gobierno” se refieren al gobierno nacional de la República Argentina y el término “Banco Central” se refiere al Banco Central de la República Argentina.
Únicamente para conveniencia del lector, hemos convertido ciertos montos en Pesos a Dólares Estadounidenses al tipo de cambio promedio cotizado por el Banco de la Nación Argentina “tipo vendedor” para las fechas indicadas. Dicho tipo de cambio fue de Ps.4,110 = U$S 1,00 al 30 de junio de 2011 y de Ps. 4,205 = U$S 1,00 al 30 de septiembre de 2011. No formulamos declaración alguna en el sentido de que los montos en Pesos o en Dólares Estadounidenses efectivamente representan o podrían o pueden convertirse a Dólares a los tipos de cambio indicados, a cualquier tipo de cambio en particular ni que efectivamente pueden ser objeto de conversión. Véase “Controles de Cambio”. Los totales pueden no sumar debido a su redondeo.
Las referencias a los ejercicios 2009, 2010 y 2011 corresponden a los ejercicios finalizados el 30 de junio de cada uno de dichos años. Llevamos nuestros libros y registros contables en Pesos y confeccionamos nuestros estados contables de acuerdo con los PCGA de Argentina.
Ciertas Medidas
En Argentina, la medida estándar de superficie en el mercado inmobiliario es el metro cuadrado (metros cuadrados), mientras que en Estados Unidos y ciertas otras jurisdicciones, la medida estándar es el pie cuadrado (sq.ft.). Todas las unidades de superficie que aparecen en este Prospecto (por ejemplo, área bruta locativa de edificios y dimensiones de terrenos no explotados) se expresan en términos de metros cuadrados. Un metro cuadrado equivale a aproximadamente 10.764 pies cuadrados. Una hectárea es igual a aproximadamente 10.000 metros cuadrados y aproximadamente 2,47 acres.
Según se utiliza en el presente: “ABL” o “Área Bruta Locativa”, en el caso de centros comerciales, se refiere al área locativa total de la propiedad, sin considerar nuestra participación en dicha propiedad (excluyendo áreas comunes y estacionamiento y superficies ocupadas por supermercados, hipermercados, estaciones de servicios y copropietarios, salvo que se especifique lo contrario).
Redondeo
Ciertos montos que aparecen en este Prospecto (incluyendo montos en porcentajes) han estado sujetos a ajustes de redondeo. En consecuencia, las cifras que se exponen para la misma categoría presentada en cuadros distintos o partes distintas del presente pueden variar levemente y las cifras que figuran como totales en ciertos cuadros pueden no constituir la suma aritmética de las cifras que las preceden.
RESUMEN
Este breve resumen destaca información seleccionada en relación con IRSA que contiene este Prospecto y puede no incluir toda la información de relevancia para usted. Para una comprensión más detallada, lo instamos a leer cuidadosamente este documento en su totalidad, incluyendo los Suplementos de Precios que correspondan y cualquier documento al que los remitamos. Lo instamos a revisar cuidadosamente la información incluida en el título “Factores de Riesgo” de este Prospecto y tener en cuenta que una inversión en las Obligaciones Negociables implica un alto grado de riesgo, incluyendo un alto grado de posibilidad de pérdida de la totalidad de su inversión en las Obligaciones Negociables.
Nuestra Compañía
Somos una de las compañías líderes en Argentina inversoras en bienes raíces en términos de activos totales. Estamos directa e indirectamente involucrados mediante subsidiarias y joint ventures en diversas actividades conexas de bienes inmuebles en Argentina, incluyendo:
· la adquisición, desarrollo y explotación de centros comerciales, incluyendo actividades de financiación al consumo,
· el desarrollo y venta de propiedades residenciales, 
· la adquisición y desarrollo de edificios de oficinas y otras propiedades que no constituyen centros comerciales, principalmente con fines de locación, 
· la adquisición y explotación de hoteles de lujo, 
· la adquisición de reservas de tierras sin desarrollar para su futuro desarrollo o venta, e
· inversiones inmobiliarias seleccionadas fuera de la Argentina.
Al 30 de septiembre de 2010 y 30 de septiembre de 2011, teníamos un total de activos de Ps. 5.802,7 millones y Ps. 6.398,3 millones, respectivamente y un patrimonio neto de Ps. 2.460,8 millones y Ps. 2.499,1 millones, respectivamente. El resultado neto para los años fiscales finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 y para el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, fue de Ps. 158,6 millones, Ps. 334,5 millones,  Ps. 282,1 millones y Ps. 5,7 millones, respectivamente. Somos la única empresa inmobiliaria de Argentina cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y sus GDS en la Bolsa de Comercio de Nueva York. 
Al 30 de septiembre de 2011, detentamos una participación del 29,77% (no considera el efecto de las acciones propias del Banco Hipotecario en su cartera) en Banco Hipotecario S.A. (“Banco Hipotecario”), una de las principales entidades financieras del país.
Centros Comerciales. Estamos involucrados en la compra, desarrollo y dirección de centros comerciales mediante nuestra subsidiaria, Alto Palermo S.A. (“APSA”) (“Alto Palermo”). Alto Palermo opera y posee una participación mayoritaria en trece centros comerciales en Argentina, ocho situados en el área metropolitana de Buenos Aires en tanto los cinco restantes están ubicados en las Provincias de Mendoza, Santa Fe, Córdoba y Salta. Recientemente, APSA, ha iniciado la operación, a través de una concesión, de su 13° Centro Comercial en la Provincia de Santa Fe. Nuestro segmento de centros comerciales tenía activos por Ps. 2257,9 millones al 30 de septiembre de 2011, representando el 35,3%, de los activos consolidados a dicha fecha, y generó resultados operativos por Ps. 385,1 millones y Ps. 128,4 millones durante el ejercicios económico 2011 y el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, representando el 65,8% de nuestro resultado operativo consolidado para el dicho ejercicio y el 78,5%  del resultado operativo consolidado para dichos periodo de tres meses.
Financiación al Consumo. Nos dedicábamos a la financiación al consumo a través de nuestras subsidiarias Tarshop y Metroshop. Las operaciones de Tarshop y Metroshop consistían principalmente en préstamos y actividades de administración relacionadas con los productos de tarjetas de crédito para consumidores de centros comerciales, hipermercados y negocios a la calle. 
Nuestro segmento de financiación al consumo muestra poca actividad durante este año fiscal ya que desde el 13 de Septiembre de 2010, Tarshop S.A. dejó de consolidarse en nuestros estados financieros dada la venta del 80% del paquete accionario al Banco Hipotecario. Esta fue una de las operaciones más significativas durante este período fiscal y creemos que será beneficiosa para ambas partes. Sigue en nuestro poder el 100% de Metroshop (para mayor detalle véase “Acontecimientos Recientes”), una pequeña compañía de financiación al consumo que posee una cartera de préstamos residual, la cual irá disminuyendo paulatinamente en el futuro.
 Desde el 13 de Septiembre de 2010, Tarshop fue desconsolidada de nuestros estados contables, quedando una actividad marginal en este segmento. El segmento de Financiación al Consumo tenía activos por Ps. 55,6 millones al 30 de septiembre de 2011, que representaban un 0,9%, de los activos consolidados a dicha fecha, y generó resultados operativos por Ps. 19,0 millones durante el ejercicio 2011 y Ps. 3,6 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, que representaron 3,2% y 2,2%, de los resultados operativos consolidados para dicho ejercicio y periodo de tres meses, respectivamente.
Desarrollos Residenciales. La adquisición y desarrollo de complejos de departamentos para vivienda y otras comunidades residenciales para la venta es otra de nuestras actividades principales. Los desarrollos de complejos de departamentos para viviendas consisten en la construcción de nuevas torres o la reconversión y reciclaje de estructuras existentes como fábricas o depósitos. Para el desarrollo de comunidades residenciales generalmente, compramos terrenos desocupados, desarrollamos la infraestructura, tales como caminos, servicios públicos y áreas comunes, y vendemos lotes para la construcción de viviendas unifamiliares. El segmento de Ventas y desarrollos de propiedades tenía activos por Ps. 725,0 millones al 30 de septiembre de 2011, representando un 11,3% de los activos consolidados, y generó un resultado operativo de Ps. 85,1 millones y Ps. 7,6 millones durante el año fiscal 2011 y durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, respectivamente, representando un 14,5% del resultado operativo consolidado para dicho ejercicio y el 4,6% para dicho periodo. 
Edificios de Oficinas. Al 30 septiembre de 2011, teníamos, directa o indirectamente, participación mayoritaria en 11 edificios de oficinas y otros inmuebles en Argentina que en conjunto representaban 327.838 metros cuadrados de área bruta locativa. El segmento de Oficina y otros sumaba activos por Ps. 1.454,0 millones al 30 de septiembre de 2011, representando el 22,7% de los activos consolidados a dicha fecha, y generó un resultado operativo por Ps. 84,1 millones durante el ejercicio económico 2011 y por Ps. 25,0 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 , representando el 14,4% de nuestro resultado operativo consolidado para el dicho ejercicio y el 15,3% del resultado operativo consolidado para dicho periodo de tres meses.
Hoteles. Somos titulares del 50% del Hotel Llao-Llao cerca de Bariloche, del 76,34% del Hotel Intercontinental en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y del 80% del Hotel Sheraton Libertador en la misma ciudad. El segmento de Hoteles, sumaba activos por Ps. 270,8 millones al 30 de septiembre de 2011, representando el 4,2%, de los activos consolidados a dicha fecha, y generó un resultado operativo de Ps. 12,2 millones durante el ejercicio económico 2011 y de Ps. (0,9) millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, representando el 2,1% de nuestro resultado operativo consolidado para el dicho ejercicio y el (0,6)% del resultado operativo consolidado de dichos periodo de tres meses.  Con posterioridad al 30 de septiembre de 2011, hemos adquirido el  49% del capital social de Bitania 26 S.A., sociedad propietaria del Hotel “Esplendor Savoy” de la ciudad de Rosario. (Ver “Acontecimientos recientes”)
Banco Hipotecario. Durante el ejercicio económico 2011 seguimos incrementando nuestra participación en Banco Hipotecario alcanzando una inversión del 29,77%, en la forma de acciones Clase D que, actualmente tienen derecho a tres votos por acción, lo que a la fecha de cierre del presente ejercicio nos confiere el derecho del 46,46% del total de votos que se puede emitir en las asambleas de accionistas de Banco Hipotecario. Al 30 de septiembre de 2011 nuestra inversión en Banco Hipotecario representaba el 14,5% de los activos consolidados y durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2010 y 2011, esta inversión nos generó ganancias por Ps. 151,6 millones y Ps. 76,7 millones, respectivamente y una ganancia por Ps. 21,3 millones y Ps. 9,3 millones durante los periodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2010 y 2011, respectivamente.

Internacional. En el pasado hemos realizado inversiones significativas en bienes raíces fuera de Argentina, incluyendo inversiones en Brazil Realty S.A. en Brasil y en el Fondo de Valores Inmobiliarios en Venezuela, los cuales hemos vendido en 2002 y 2001 respectivamente. Recientemente hemos adquirido a través de una subsidiaria en la que tenemos el 49%, un edificio de oficinas en la Avenida Madison en la Ciudad de Nueva York, también poseemos el 49% de una sociedad estadounidense cuyo principal activo es el edificio de oficinas conocido como “Lipstick” sito en la Ciudad de Nueva York. Además, junto con afiliadas, hemos adquirido y posteriormente vendido en parte intereses accionarios de un Real Estate Investment Trust, REIT por sus siglas en inglés, llamado Hersha (NYSE:HT) que es propietario de una participación controlante en 79 hoteles en Estados Unidos totalizando unas 10,689 habitaciones al 30 de septiembre de 2011, actualmente poseemos el 9,2% del total del capital accionario de dicha compañía. Procuramos continuar evaluando en forma selectiva oportunidades de inversión en bienes raíces fuera de Argentina, en la medida que ofrezcan oportunidades atractivas de inversión y desarrollo.
Estrategia Comercial
Como una compañía líder en Argentina dedicada a la adquisición, desarrollo y administración de inmuebles, buscamos (i) lograr estabilidad y crecimiento sostenido en la generación de fondos a través de la explotación de los activos de bienes inmuebles en locación (centros comerciales, edificios de oficinas, hoteles), (ii) la apreciación de la cartera de activos en el largo plazo mediante la concreción de oportunidades de desarrollo y (iii) el incremento de la productividad de las reservas de tierras y la optimización de los márgenes del segmento de ventas y desarrollos a través de sociedades con otros desarrolladores.
Centros Comerciales
Nuestro principal objetivo consiste en maximizar la rentabilidad para nuestros accionistas. Utilizando nuestro know how en la industria de centros comerciales en Argentina como así también nuestra posición de liderazgo, buscamos generar un crecimiento sustentable del flujo de fondos y aumentar el valor a largo plazo de nuestros activos inmobiliarios.
Intentamos aprovechar de la demanda de compra insatisfecha en diferentes áreas urbanas de la región, como así también de la experiencia de compra de nuestros clientes. Por lo que en base a ello, buscamos desarrollar nuevos centros comerciales en áreas urbanas con atractivas perspectivas de crecimiento, incluyendo el área metropolitana de Buenos Aires, algunas ciudades provinciales de Argentina y posiblemente otros lugares fuera del país. Resulta vital para lograr esta estrategia la profunda relación comercial que mantenemos desde hace años con más de 1000 empresas y marcas minoristas que conforman nuestro selecto grupo de inquilinos, que nos permiten brindar un adecuado mix de inquilinos para cada caso en particular. 
Ventas y Desarrollos de Inmuebles
Buscamos comprar propiedades subdesarrolladas en áreas densamente pobladas y construir complejos de departamentos ofreciendo “espacios verdes” para actividades recreativas. También buscamos desarrollar comunidades residenciales adquiriendo propiedades subdesarrolladas con accesos convenientes a la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, desarrollando carreteras y otra infraestructura básica, tales como energía eléctrica y agua, para después vender lotes para la construcción de unidades residenciales. Luego de la crisis económica del 2001 y del 2002, la escasez de financiamiento hipotecario restringió el crecimiento de las compras de viviendas por parte de la clase media, y como resultado nos concentramos principalmente en el desarrollo de comunidades residenciales para individuos de ingresos medios y altos, que no necesitan financiar la adquisición de viviendas. 
Edificios de Oficinas
Desde la crisis económica argentina en 2001 y 2002, ha habido limitada inversión en edificios de oficinas de alta categoría en Buenos Aires, y como resultado creemos que actualmente hay una demanda importante por dichos espacios de oficinas de primer nivel. Procuramos adquirir y desarrollar edificios de oficinas de primera categoría en las principales zonas de oficinas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y en otras áreas estratégicamente ubicadas, que, en nuestra opinión, ofrecen rendimientos y potencial para la valorización del capital a largo plazo. Esperamos continuar atrayendo inquilinos corporativos para los edificios de oficinas. Asimismo tenemos intención de considerar en forma selectiva nuevas oportunidades para adquirir o construir edificios de oficinas para alquiler.
Hoteles
Consideramos que la cartera de tres hoteles de lujo está en condiciones de aprovechar el futuro crecimiento del turismo y viajes en Argentina. Procuramos continuar con nuestra estrategia de invertir en propiedades de alta calidad operadas por compañías de hoteles internacionales destacadas para capitalizar su experiencia operativa y reputación internacional. 
Banco Hipotecario
Actualmente procuramos mantener nuestra inversión en Banco Hipotecario, dado que creemos que Argentina tiene un bajo nivel de stock de hipotecas medidas en términos de PBI y como resultado nuestra inversión en Banco Hipotecario es interesante en el largo plazo.
Reserva de Tierras
Procuramos seguir adquiriendo parcelas de tierra no explotadas en ubicaciones que considera atractivas dentro y fuera de Buenos Aires. En cada caso, el objetivo es adquirir tierras con potencial de desarrollo o valorización para su venta. Entendemos que contar con un portafolio de parcelas de tierra atractivas subdesarrolladas eleva nuestra habilidad de realizar inversiones estratégicas de largo plazo y nos proporciona una “reserva” para nuevos proyectos en los próximos años.
Internacional
En el pasado hemos realizado inversiones significativas en bienes raíces fuera de Argentina, incluyendo inversiones en Brazil Realty S.A. en Brasil y en el Fondo de Valores Inmobiliarios en Venezuela, los cuales hemos vendido en 2002 y 2001 respectivamente. Recientemente hemos adquirido a través de una subsidiaria en la que tenemos el 49%, un edificio de oficinas en la Avenida Madison en la Ciudad de Nueva York, también poseemos el 49% de una sociedad estadounidense cuyo principal activo es el edificio de oficinas conocido como “Lipstick” sito en la Ciudad de Nueva York. Además, junto con afiliadas, hemos adquirido y posteriormente vendido en parte intereses accionarios de un Real Estate Investment Trust, REIT por sus siglas en inglés, llamado Hersha (NYSE:HT) que es propietario de una participación controlante en 79 hoteles en Estados Unidos totalizando unas 10,689 habitaciones al 30 de septiembre de 2011, actualmente poseemos el 9,2% del total del capital accionario de dicha compañía. Procuramos continuar evaluando en forma selectiva oportunidades de inversión en bienes raíces fuera de Argentina, en la medida que ofrezcan oportunidades atractivas de inversión y desarrollo.
Acontecimientos Recientes
Estos hechos ocurrieron con posterioridad al 30 de septiembre de 2011, fecha de cierre del ejercicio:
Hotel Esplendor Savoy – Ciudad de Rosario
Con fecha 13 de diciembre hemos comunicado que, de  forma indirecta adquirimos el 49% (cuarenta y nueve por ciento) del capital social de Bitania 26 S.A., sociedad que es propietaria del hotel “Esplendor Savoy” en la ciudad de Rosario.  El monto de la operación fue fijado en Ps. 21,4. 
Nuevo Gerente de Finanzas
Con fecha 7 de diciembre de 2011, a partir de la renuncia y asunción de nuevas funciones en el Banco Hipotecario S.A. del anterior Gerente de Finanzas Sr. Gabriel Pablo Blasi, se ha designado al Sr. Matías Iván Gaivironsky como Gerente de Finanzas de la Sociedad. 

Supertel Hospitality Inc.
 El 16 de noviembre de 2011,  a través de una compañía controlada y gerenciada en forma indirecta (la “Compañía Inversora”) hemos suscripto un contrato de compra (el “Acuerdo”) con Supertel Hospitality Inc. (“Supertel”), sujeto a la aprobación de los accionistas de Supertel, a celebrarse el próximo 31 de enero de 2012,  y a la satisfacción por parte nuestra de la reestructuración de determinada deuda de la misma. 
Con fecha 18 de enero de 2012, informamos que en caso de cumplirse las condiciones anteriormente mencionadas, invertiremos U$S 30 millones a cambio de 3 millones de acciones preferidas a ser emitidas por Supertel
Las mencionadas acciones preferidas devengarán un dividendo preferido del 6.25% anual, y poseerán los mismos derechos políticos que las acciones ordinarias. Adicionalmente, sujeto a ciertas limitaciones, serán convertibles a acciones ordinarias a razón de diez acciones por cada acción  preferida por un plazo de 5 años.
Como parte del Acuerdo, la Compañía Inversora también recibirá warrants para adquirir 30 millones de acciones ordinarias. Sujeto a ciertas limitaciones, los warrants podrán ser ejercidos en cualquier momento a un precio de U$S 1,20 por acción dentro del periodo de 5 años de cerrada la transacción (con ejercicio forzado bajo ciertas condiciones después de 3 años de dicho cierre).
Se estima que la transacción estará finalizada dentro de los próximos 90 días, supeditada al cumplimiento de las mencionadas condiciones de  aprobación de los accionistas de Supertel y a satisfacción nuestra.
Dividendos de IRSA
Con fecha 11 de noviembre de 2011, informamos que el Directorio de la Compañía ha dispuesto poner a disposición de los Sres. Accionistas y en proporción a sus respectivas tenencias accionarias, el dividendo en efectivo aprobado por la asamblea celebrada el pasado 31 de octubre de 2011 a partir del día 21 de noviembre de 2011 por la suma de Ps. 211,6 millones.
Venta de predio

Con fecha 26 de Octubre de 2011, informamos que hemos vendido un predio de aproximadamente 8 hectáreas ubicado en la calle Thames 1868 (entre Alberto Lartigau y Ramón Falcón), en la localidad de San Justo, Provincia de Buenos Aires.
El precio de la operación se fijó en la suma de U$S 4,7 millones el cual fue cancelado en el día 25 de octubre de 2011 La reserva de tierra estaba valuada al 30 de junio de 2011 a un valor libro de U$S 0,9 millones.
La Ribera Shopping – Santa Fe.
APSA adquirió el 50% de las acciones de Nuevo Puerto Santa Fe S.A., sociedad locataria de un inmueble en el que se construyó y funciona actualmente La Ribera Shopping, ubicado en el Dique I del Puerto de la Ciudad de Santa Fe. Por tratarse de un inmueble concesionado, la compra de las acciones de Nuevo Puerto Santa Fe S.A. se encontraba sujeta a la condición de que el Ente Administrador Puerto Santa Fe apruebe la modificación de la composición accionaria de la sociedad y que la caja de Previsión Social Lotería de Santa Fe no objete la misma. La fecha de la suscripción de los documentos fue la del 15 de junio de 2011 y la suscripción final ya con la autorización positiva comentada fue durante el mes de agosto de 2011.

Conversión de Obligaciones Negociables Convertibles de Alto Palermo
Con fecha 22 de septiembre de 2011 informamos que un tenedor de obligaciones negociables ejerció su derecho de conversión, por ello, se emitieron 277.777 acciones ordinarias de Alto Palermo, de valor nominal V$N 0,1 cada una y se cancelaron obligaciones negociables por U$S 9.000. A partir de dichas conversiones, la cantidad de acciones de Alto Palermo se incrementó de 1.259.608.411 a 1.259.886.188 de V$N 0,1 cada una. Por su parte, las obligaciones negociables convertibles en circulación ascienden a U$S 31.746.502.
Adquisiciones de acciones de IRSA por CRESUD S.A.C.I.F. Y A. (“CRESUD”)
El 22 de septiembre de 2011 Cresud adquirió de 2.960.302 American Depositary Receipts que representan el 5,1% del total de nuestras acciones en circulación, en el marco de una compraventa privada de acciones, por un precio total de US$ 30,1 millones. Consecuentemente, la participación de Cresud en nuestra Compañía aumentó al 63,2%.
Shopping Neuquén. Venta Lote
El 22 de septiembre de 2011 Alto Palermo a través de su controlada Shopping Neuquén Sociedad Anónima, procedió a la venta en favor de GENSAR S.A. un lote, ubicado en la ciudad de Neuquén, con una superficie total de 14.792,68 metros cuadrados, por el precio total de U$S406.799. Dentro de dicha operación se ha pactado que el inmueble objeto de la presente se transmite con la condición de que la parte compradora lo destine a la construcción y operación de un hipermercado, a su costo y cargo, de conformidad con los plazos y las condiciones acordadas oportunamente con la Municipalidad de Neuquén.
Cambio de denominación y objeto de Metroshop S.A.
Con fecha 20 de julio de 2011, la Asamblea General Extraordinaria y Unánime de Metroshop S.A. aprobó el cambio de denominación de la sociedad por el de APSAMEDIA S.A. y la ampliación de su objeto social, teniendo en cuenta las oportunidades del mercado. Metroshop S.A. continuará prestando sus servicios, los que se han ampliado en las siguientes áreas:
· Comercialización y financiación de crédito de consumo.
· Emisión y comercialización de tarjeta de crédito.
· La realización de todo tipo de mandatos y representaciones.
· El gerenciamiento de actividades administrativas, publicitarias y comerciales.
Dichas modificaciones fueron inscriptas en la Inspección General de Justicia con fecha 29 de agosto de 2011 bajo el número 17.795.

Estructura Organizativa:
El siguiente cuadro muestra nuestras principales subsidiarias al 30 de septiembre de 2011. 
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(1) 23,66% de propiedad de Intercontinental Hotels Corporation.
(2) 50% de propiedad de Sutton Group.
(3) 20% de propiedad de Hoteles Sheraton de Argentina.
El siguiente cuadro presenta información referente a nuestras participaciones y el porcentaje de nuestros ingresos netos totales consolidados representado por nuestras subsidiarias al 30 de septiembre de 2011. 

	Subsidiaria
	Actividad
	País de constitución
	Porcentaje de titularidad (1)
	Porcentaje de ingresos (1)

	Ritelco S.A.
	Inversiones
	Uruguay
	100%
	-

	Palermo Invest S.A.
	Inversiones
	Argentina
	100%
	-

	Solares de Santa María S.A. 
	Inmobiliaria
	Argentina
	100%
	0,08%

	Cyrsa S.A.(3) 
	Inmobiliaria
	Argentina
	50%
	7,46%

	Inversora Bolívar S.A.
	Inmobiliaria
	Argentina
	100%
	-

	Quality Invest S.A. (4)
	Inmobiliaria
	Argentina
	50%
	0,57%

	E-Commerce Latina S.A. 
	Inversiones
	Argentina
	100%
	-

	Tyrus S.A. 
	Inversiones
	Uruguay
	100%
	-

	Canteras Natal Crespo S.A.(2) 
	Inmobiliaria
	Argentina
	50%
	-

	Nuevas Fronteras S.A. 
	Hotel
	Argentina
	76,34%
	6,23%

	Hoteles Argentinos S.A.
	Hotel
	Argentina
	80%
	4,14%

	Llao Llao Resorts S.A.
	Hotel
	Argentina
	50%
	1,15%

	Alto Palermo S.A.
	Centros Comerciales
	Argentina
	94,89%
	65,98%

	Unicity S.A.
	Inversiones
	Argentina
	100%
	-


(1)
No contempla aportes irrevocables. 

(2)
Poseemos el control conjunto de Canteras Natal Crespo S.A., una reserva de tierra para un desarrollo futuro, con Euromayor S.A.. 

(3)
Poseemos el control conjunto con Cyrela Brazil Realty S.A. Emprendimentos y Partiçipacões.

(4)
Poseemos el control conjunto con EFESUL S.A..

Tenemos una participación significativa en Banco Hipotecario, una sociedad argentina constituida bajo la legislación argentina dedicada a la actividad bancaria. Al 30 de septiembre de 2011, éramos titulares directa e indirectamente del 29,77% de Banco Hipotecario (ésta cifra no considera el efecto de las acciones propias del Banco Hipotecario en su cartera). Asimismo, al 30 de septiembre de 2011, nuestros derechos de voto directa e indirectamente en Banco Hipotecario ascendían al 46,46%.

I. DIRECTORES, GERENCIA DE PRIMERA LÍNEA, ASESORES Y MIEMBROS DEL ÓRGANO DE FISCALIZACIÓN
a) Directores titulares, suplentes y gerentes de primera línea
Directorio
Nuestra administración y dirección está a cargo de nuestro Directorio. Nuestros estatutos establecen que el Directorio estará integrado por un mínimo de ocho y un máximo de catorce directores titulares e igual o menor número de suplentes. Los directores son elegidos por el voto de la mayoría de nuestros accionistas en asamblea ordinaria por el término de tres años y pueden ser reelectos indefinidamente. 
Actualmente, nuestro Directorio está compuesto por catorce directores titulares y dos directores suplentes. Los directores suplentes serán convocados a ejercer funciones en caso de ausencia, vacancia o deceso de un director titular y hasta que un nuevo director sea designado.
El cuadro que aparece a continuación contiene información sobre nuestros directores titulares y suplentes:
	
	
	
	
	
	

	Nombre
	Fecha de Nacimiento
	Cargo en IRSA
	Fecha de Designación en el Cargo Actual
	Vencimiento del Mandato
	Cargo Actual desempeñado desde

	
	
	
	
	
	

	Eduardo S. Elsztain

	26/01/1960
	Presidente
	2009
	2012
	1991

	Saúl Zang
	30/12/1945
	Vicepresidente 1°
	2009
	2012
	1994

	Alejandro G. Elsztain
	31/03/1966
	Vicepresidente 2°
	2010
	2013
	2001

	Fernando A. Elsztain
	04/01/1961
	Director Titular
	2011
	2014
	1999

	Carlos Ricardo Esteves
	25/05/1949
	Director Titular
	2011
	2014
	2005

	Cedric D. Bridger
	09/11/1935
	Director Titular
	2009
	2012
	2003

	Marcos Fischman
	09/04/1960
	Director Titular
	2009
	2012
	2003

	Fernando Rubín
	20/06/1966
	Director Titular
	2010
	2013
	2004

	Gary S. Gladstein
	07/07/1944
	Director Titular
	2010
	2013
	2004

	Mario Blejer
	11/06/1948
	Director Titular
	2011
	2014
	2005

	Mauricio Wior
	23/10/1956
	Director Titular
	2009
	2012
	2006

	Gabriel A. G. Reznik
	18/11/1958
	Director Titular
	2011
	2014
	2008

	Ricardo H. Liberman
	18/12/1959
	Director Titular
	2011
	2014
	2008

	Daniel Ricardo Elsztain
	22/12/1972
	Director Titular
	2011
	2014
	2011

	Salvador D. Bergel
	17/04/1932
	Director Suplente
	2011
	2014
	1996

	Enrique Antonini
	16/03/1950
	Director Suplente
	2010
	2013
	2007

	
	
	
	
	
	


Ricardo Esteves, Cedric Bridger, Mario Blejer, Ricardo H. Liberman y Enrique Antonini, son directores independientes de acuerdo con la Resolución Nº 400/2002 de la CNV.
La siguiente es una breve descripción biográfica de cada uno de los miembros de nuestro Directorio:
Eduardo S. Elsztain. El Sr. Elsztain estudió Ciencias Económicas en la Universidad de Buenos Aires. Se ha dedicado a la actividad inmobiliaria durante más de veinte años. Es el Presidente del Directorio de Alto Palermo, Consultores Assets Management S.A., BACS Banco de Crédito & Securitización S.A. (“BACS”), Cresud y BrasilAgro Companhia Brasileira de Propiedades Agrícolas y Banco Hipotecario, entre otras empresas; asimismo, se desempeña como Vicepresidente del Directorio de E-Commerce Latina S.A. El Sr. Eduardo S. Elsztain es primo de Fernando A. Elsztain y hermano de Alejandro G. Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain.
Saúl Zang. El Sr. Zang obtuvo el título de Abogado en la Universidad de Buenos Aires. Es miembro de la International Bar Association (Asociación Internacional de Abogados) y de la Interamerican Federation of Lawyers (Federación Interamericana de Abogados). Es socio fundador del estudio jurídico Zang, Bergel & Viñes. Es Vicepresidente de Alto Palermo y Cresud, Puerto Retiro y Fibesa; director de Banco Hipotecario, Nuevas Fronteras S.A., Tarshop, Palermo Invest S.A y BrasilAgro.
Alejandro G. Elsztain. El Sr. Elsztain obtuvo el título de Ingeniero Agrónomo otorgado por la Universidad de Buenos Aires. Actualmente se desempeña como Presidente de Inversiones Ganaderas S.A. y Cactus Argentina, BrasilAgro, Vicepresidente segundo de Cresud, Vicepresidente ejecutivo de Alto Palermo, Vicepresidente de Nuevas Fronteras y Hoteles Argentinos y Director titular de Inversora Bolivar S.A. El Sr. Alejandro G. Elsztain es hermano del Presidente del Directorio, el Sr. Eduardo S. Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain.y primo del Director Fernando A. Elsztain.
Fernando A. Elsztain. El Sr. Elsztain estudió Arquitectura en la Universidad de Buenos Aires. Se ha desempeñado en la actividad inmobiliaria como consultor y funcionario ejecutivo de una compañía inmobiliaria familiar. Es Presidente del Directorio de Llao Llao Resorts S.A., Palermo Invest S.A. y Nuevas Fronteras S.A. También se desempeña como director de Alto Palermo, Hoteles Argentinos y Tarshop y como director suplente de Banco Hipotecario y Puerto Retiro, entre otras empresas. El Sr. Fernando A. Elsztain es primo de Alejandro G. Elsztain, de Eduardo S. Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain.
Carlos Ricardo Esteves. El Sr. Esteves obtuvo el título de Licenciado en Ciencias Políticas en la Universidad El Salvador. Se ha desempeñado como director del Banco Francés del Río de la Plata, Bunge & Born Holding, Laboratorios Armstrong, Banco Velox y Supermercados Disco. Asimismo, ha sido fundador de CEAL (Consejo Empresario de América Latina y es director de Encuentro de Empresarios de América Latina (padres e hijos) y es co-presidente del Foro Iberoamericano.
Cedric D. Bridger. El Sr. Bridger ha sido certificado como Contador Público en Reino Unido. Desde 1992 hasta 1998, se desempeñó como Director Financiero de YPF S.A. El Sr. Bridger también fue Director Financiero de Hughes Tool Argentina, Director Ejecutivo de Hughes Tool en Brasil y Vicepresidente Corporativo de Operaciones de Hughes en Sudamérica. Es Director de Banco Hipotecario.
Marcos Fischman. El Sr. Fischman es pionero en Asesoramiento Corporativo en Argentina. Estudió en la Universidad Hebrea de Jerusalem. Provee servicios de consultoría para hombres de negocio, estudiantes y artistas. Desde 1993, forma parte de nuestra compañía desempeñando los servicios de consultoría en las áreas de comunicación y desarrollo.
Fernando Rubín. El Sr. Rubín obtuvo el título de Licenciado en Psicología otorgado por la Universidad de Buenos Aires y realizó un posgrado en Recursos Humanos y Análisis Organizacional en E.P.S.O. Desde julio de 2001 se ha desempeñado como gerente de área de desarrollo organizacional de Banco Hipotecario. Sirvió como gerente corporativo de recursos humanos en IRSA, como director de recursos humanos de LVMH (Moet Hennessy Louis Vuitton) en Argentina y de Bodegas Chandon en Argentina y Brasil. También se desempeñó como gerente de la división de recursos humanos de la consultora internacional Roland Berger & Partner-International Management Consultants.
Gary S. Gladstein. El Sr. Gladstein obtuvo el título de Licenciado en Ciencias Económicas otorgado por la Universidad de Connecticut y realizó un Máster en Administración de Empresas en la Universidad de Columbia, Se desempeñó como gerente de operaciones en Soros Fund Management LLC y actualmente es consultor senior de Soros Fund Management LLC.
Mario Blejer. El Dr. Blejer obtuvo su licenciatura en la Universidad de Hebrew y su doctorado en la Universidad de Chicago. Dictó cátedras en las universidades de Hebrew, Boston y Nueva York. Ha efectuado diversas publicaciones sobre temas macroeconómicos y estabilidad financiera. Se desempeñó durante veinte años en diversos departamentos del FMI. En 2002 fue designado Presidente del Banco Central y durante el 2003 asumió el cargo de Director del Centro de Estudios de Bancos Centrales del Banco de Inglaterra. 
Mauricio Wior. El Sr. Wior obtuvo un master en finanzas, así como una licenciatura en economía y contabilidad en la Universidad de Tel Aviv, en Israel. Actualmente, el Sr. Wior es director de Ertach S.A. y Banco Hipotecario. Ha ocupado diversos cargos en Bellsouth empresa en la que fue Vicepresidente para América Latina desde 1995 hasta 2004. El Sr. Wior también fue el Principal Funcionario Ejecutivo de Movicom Bellsouth desde 1991 hasta 2004. Además, condujo las operaciones de diversas empresas de telefonía celular en Uruguay, Chile, Perú, Ecuador y Venezuela. Fue presidente de la Asociación Latinoamericana de Celulares (ALCACEL), la Cámara de Comercio de los Estados Unidos en Argentina y la Cámara de Comercio Israelí-Argentina. Fue director del Instituto para el Desarrollo Empresarial de la Argentina (IDEA), Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (FIEL) y Tzedaka.
Gabriel A. G. Reznik. El Sr. Reznik obtuvo el título de Ingeniero Civil en la Universidad de Buenos Aires. Trabajó para IRSA desde 1992 hasta mayo de 2005 momento en el cual renunció. Anteriormente trabajó para una empresa de construcción independiente de Argentina. Es director suplente de Puerto Retiro S.A., Tarshop y Fibesa, y miembro del directorio de Banco Hipotecario, entre otros.
Ricardo Liberman. El Sr. Liberman obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. Es consultor independiente, especializado en las áreas de auditoría e impuestos.
Daniel Ricardo Elsztain. El Sr. Elsztain obtuvo el título de Licenciado en Ciencias Económicas otorgado por la Universidad Torcuato Di Tella y realizó un Máster en Administración de Empresas en la Universidad Austral IAE. Actualmente se desempeña como nuestro Director de los negocios de Real Estate, cargo que desempeña desde 2004. El Sr. Elsztain es hermano del Presidente del Directorio, el Sr. Eduardo S. Elsztain, y del Vicepresidente Ejecutivo Alejandro G. Elsztain y primo del director Fernando A. Elsztain.
Salvador D. Bergel. El Sr. Bergel cursó la carrera de abogacía y el doctorado en derecho en la Universidad Nacional del Litoral. Es socio fundador del estudio jurídico Zang, Bergel & Viñes y consultor de Repsol YPF S.A. También es director suplente de Cresud y APSA.
Enrique Antonini. El Sr. Antonini obtuvo el título de abogado en la Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires. Se desempeñó como Director de Banco Mariva S.A. desde 1992 a la fecha, como Director de Mariva Bursátil S.A. desde 1997 a la fecha. Es miembro del Comité de Abogados de Bancos de la República Argentina y de la International Bar Association. Actualmente es también Director Suplente de Cresud.
Contratos de Trabajo con Nuestros Directores
No tenemos contratos escritos con nuestros directores. Sin embargo, los Sres. Eduardo Elsztain, Saúl Zang, Alejandro Elsztain, Fernando Elsztain, y Fernando Rubín son empleados de nuestra Compañía en virtud de la Ley de Contratos de Trabajo N°20.744 ( “Ley N°20.744”). 
La Ley N°20.744 rige determinadas condiciones de las relaciones laborales, incluyendo la remuneración, protección de salarios, horas de trabajo, vacaciones, licencias pagas, protección por maternidad, requisitos de edad mínima, protección de trabajadores jóvenes y suspensión y revocación del contrato.
Comité Ejecutivo 
De acuerdo con nuestro estatuto, las actividades de nuestro negocio están administradas por el Comité Ejecutivo, el cual está integrado por cinco directores titulares y un suplente, entre los que deben encontrarse el Presidente, Vicepresidente Primero y Vicepresidente Segundo del Directorio. Los actuales miembros del Comité Ejecutivo son los Sres. Eduardo S. Elsztain, Saúl Zang, Alejandro Elsztain y Fernando Elsztain, como titulares. El comité ejecutivo se reúne en la medida en que resulta necesario para nuestras actividades o ante solicitud de uno o más de sus miembros.
El Comité Ejecutivo es responsable de la administración de los asuntos diarios en virtud de la autoridad que le delegue el Directorio de conformidad con las leyes aplicables y nuestros estatutos. Conforme al art. 269 de la Ley N°19.550 (“Ley de Sociedades Comerciales”) el Comité Ejecutivo tiene a su cargo únicamente la gestión de los negocios ordinarios. Nuestros estatutos autorizan específicamente al Comité Ejecutivo a llevar a cabo los siguientes actos: 
· designar los gerentes de nuestra Compañía y estipular sus obligaciones y remuneración; 
· otorgar y revocar poderes en representación de nuestra Compañía; 
· contratar, sancionar y despedir personal, así como determinar el sueldo, salario y remuneración del personal; 
· celebrar contratos relacionados con nuestra actividad; 
· administrar los activos de nuestra Compañía; 
· celebrar acuerdos de crédito para nuestras actividades y crear gravámenes en garantía de nuestras obligaciones y 
· llevar a cabo otros actos necesarios para la administración de nuestras actividades diarias.
Gerencia de Primera Línea
Nombramiento de la Gerencia de Primera Línea 
Nuestro Directorio tiene la facultad de designar y remover a los miembros de la gerencia de primera línea.
Información sobre la Gerencia de Primera Línea 
La siguiente tabla muestra información relacionada con los actuales gerentes de primera línea, nombrados por el Directorio:
	Nombre
	Fecha de Nacimiento
	Posición
	Posición actual desde

	
	
	
	

	Eduardo S. Elsztain
	26/01/1960
	Gerente General
	1991

	Matías Iván Gaivironsky(1)
	23/02/1976
	Gerente Financiero
	2011

	Jorge Cruces
	07/11/1966
	Gerente del Área Real Estate
	2007

	Daniel Ricardo Elsztain
	22/12/1972
	Gerente Comercial del Negocio Inmobiliario
	2007

	David A. Perednik
	15/11/1957
	Gerente Administrativo
	2002

	
	
	
	


(1) Con fecha 7 de diciembre de 2011, a partir de la renuncia y asunción de nuevas funciones en el Banco Hipotecario S.A. del anterior Gerente de Finanzas Sr. Gabriel Pablo Blasi, se ha designado al Sr. Matías Iván Gaivironsky como Gerente de Finanzas de la Sociedad. 
La siguiente es una breve descripción biográfica de cada uno de los miembros de nuestra Gerencia de Primera Línea que no son parte del Directorio:
Matías Iván Gaivironsky. El Sr. Matías Gaivironsky se graduó en Lic. en Administración en la Universidad de Buenos Aires. Posee un Máster en Finanzas de la Universidad del CEMA. Desde 1997 ha ejercido diversas funciones en Cresud, IRSA y APSA siendo su posición actual, desde diciembre de 2011, la de Gerente de Finanzas. Con anterioridad, en 2008 ocupó el cargo de Gerente de Finanzas de Tarshop y, posteriormente, fue nombrado Gerente de Mercado de Capitales y Relación con Inversores de Cresud, IRSA y APSA.
Jorge Cruces. El Sr. Cruces obtuvo el título de Arquitecto y realizó un Máster en Administración de Empresas, Mención en Finanzas y Mención en Administración Estratégica, en la Universidad de Belgrano. Previo a su ingreso al grupo, se desempeñó como Desarrollador de Negocios – Real Estate Manager en Diveo, Diginet y como Real Estate Projects Manager en Giménez Zapiola Binswagner. Actualmente, se desempeña como Funcionario Principal de Real Estate en IRSA y Alto Palermo. Además, es coordinador académico y profesor de Cluster Portfolio y Asset Management, en el Programa Ejecutivo de Real Estate Management de la Universidad Torcuato Di Tella.
David A. Perednik. El Sr. Perednik obtuvo el título de Contador de la Universidad de Buenos Aires. Ha trabajado para varias empresas, tales como Marifran Internacional S.A., una subsidiaria de Louis Dreyfus Amateurs donde se desempeñó como Gerente Financiero desde 1986 a 1997. También trabajó como Consultor Senior en el departamento de administración y sistemas de Deloitte & Touche desde 1983 hasta 1986. También es gerente administrativo de Cresud y Alto Palermo.
Comité de Auditoría
De conformidad con el Régimen de Transparencia de la Oferta Pública establecido por el Decreto 677/01 y el texto ordenado de las normas de la CNV, nuestro Directorio estableció el Comité de Auditoría.
Dicho Comité es un Comité del Directorio, cuya función principal es asistirlo en el (i) cumplimiento de su responsabilidad de ejercer el cuidado, la diligencia y la idoneidad debidos en relación con nuestra Compañía, en particular, en la aplicación de la política contable y emisión de información contable y financiera, (ii) la administración de los riesgos del negocio y de los sistemas de control interno, (iii) la conducta y la ética de los negocios de la Compañía, (iv) la supervisión de la integridad de nuestros estados contables, (v) del cumplimiento por nuestra compañía de las disposiciones legales, (vi) de la independencia e idoneidad del auditor independiente, (vii) del desempeño de la función de auditoría interna de nuestra compañía y de los auditores externos y (viii) podrá emitir a requerimiento del Directorio su opinión acerca de si las condiciones de las operaciones entre partes relacionadas por montos relevantes, pueden considerarse razonablemente adecuadas a las normales y habituales de mercado.
El comité de auditoría debe reunirse una vez cada año como mínimo.
De conformidad con el Decreto Nº 677/01 y las Normas de la CNV, nuestro Comité de Auditoría está compuesto por tres directores independientes. Las Normas de New York Stock Exchange (“NYSE”) establecen que al 31 de julio de 2005, las sociedades extranjeras con cotización en los Estados Unidos debían tener un Comité de Auditoría compuesto en su totalidad por directores independientes.
Actualmente, la Compañía posee un Comité de Auditoría completamente independiente, integrado por los directores Cedric Bridger, Ricardo Liberman y Mario Blejer.
b) Comisión Fiscalizadora 
La comisión fiscalizadora tiene a su cargo la revisión y supervisión de los actos de administración y de los asuntos de nuestra Compañía y controla el cumplimiento de los Estatutos y de las resoluciones adoptadas por las asambleas de accionistas. Los miembros de la comisión fiscalizadora son designados por la asamblea anual ordinaria de accionistas y se desempeñan por el término de un año. La comisión fiscalizadora está integrada por tres síndicos titulares y tres síndicos suplentes y de conformidad con el Artículo 294 de la Ley de Sociedades Comerciales de Argentina, con sus modificatorias, se debe reunir como mínimo una vez cada tres meses. 
El siguiente cuadro incluye información acerca de los miembros de nuestra comisión fiscalizadora que fueron elegidos en la asamblea anual ordinaria de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2011:
	Nombre
	Fecha de Nacimiento
	Cargo
	Fecha de Vencimiento
	Antigüedad
en el cargo

	
	
	
	
	

	José D. Abelovich
	20/07/1956
	Síndico Titular
	2012
	1992

	Marcelo H. Fuxman
	30/11/1955
	Síndico Titular
	2012
	1992

	Noemí Cohn
	20/05/1959
	Síndico Titular
	2012
	2010

	Sergio L. Kolaczyk
	28/11/1964
	Síndico Suplente
	2012
	2011

	Roberto Murmis
	07/04/1959
	Síndico Suplente
	2012
	2005

	Alicia Rigueira
	02/12/1951
	Síndico Suplente
	2012
	2006



A continuación se incluye una breve descripción biográfica de cada miembro de nuestra comisión fiscalizadora.
José D. Abelovich. El Sr. Abelovich obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. Es miembro fundador y socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International, un estudio contable de Argentina. Anteriormente fue gerente de Harteneck, López y Cía/Coopers & Lybrand y se ha desempeñado como asesor senior de Argentina para las Naciones Unidas y el Banco Mundial. Es miembro de las Comisiones Fiscalizadoras de Cresud, Alto Palermo, Hoteles Argentinos, Inversora Bolívar y Banco Hipotecario.
Marcelo H. Fuxman. El Sr. Fuxman obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. Es socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International, un estudio contable de Argentina. También es miembro de la Comisión Fiscalizadora de Cresud, Alto Palermo, Inversora Bolívar y Banco Hipotecario.
Noemí Cohn. La Sra. Cohn obtuvo el título de Contadora en la Universidad de Buenos Aires. Es socia de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L / Nexia International, un estudio contable de Argentina, y se desempeña en el área de Auditoría. La Sra. Cohn trabajó en el área de auditoría de Harteneck, López and Company, Coopers & Lybrand en Argentina y en Los Angeles, California. La Sra. Cohn es integrante de las Comisiones Fiscalizadoras de Cresud y APSA, entre otras. 
Sergio L. Kolaczyk. El Sr. Kolaczyk obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires.  El Sr. Kolaczyk es un profesional de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L./Nexia Internacional.  El Sr. Kolacyk es también miembro suplente de la comisión fiscalizadora de APSA.
Roberto Murmis. El Sr. Murmis obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. El Sr. Murmis es socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International. El Sr. Murmis se desempeñó como asesor de la Secretaría de Ingresos Públicos del Ministerio de Economía de la Nación. Además, es miembro de la Comisión Fiscalizadora de Cresud, Futuros y Opciones S.A. y Llao Llao Resorts S.A.
Alicia Rigueira. La Sra. Rigueira obtuvo el título de Contadora en la Universidad de Buenos Aires. Desde 1998 ha sido gerente en el Estudio Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International. Desde 1974 hasta 1998, la Sra. Rigueira desempeñó diversas funciones en Harteneck, López y Cía, afiliado con Coopers & Lybrand. La Sra. Rigueira fue profesora de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad de Lomas de Zamora. 
c) Asesores:
La validez de la creación del Programa y la emisión de cada Clase de Obligaciones Negociables conforme a aquél y determinados asuntos vinculados con la ley serán objeto de dictamen por parte de Zang, Bergel & Viñes Abogados, asesores legales argentinos de la Compañía. Saúl Zang, director y vicepresidente 1º de la Compañía, es socio del estudio Zang, Bergel & Viñes Abogados, Florida 537, Piso 18, Galería Jardín,
(C1005AAK), C.A.B.A, Argentina. Las cuestiones legales relativas a la ley argentina se basarán en el dictamen de Zang, Bergel & Viñes Abogados. Aquellas otras cuestiones legales vinculadas a leyes extranjeras serán dictaminadas para la compañía por las firmas legales que se indiquen en el Suplemento de Precio respectivo. 
d) Auditores: 
Los estados contables auditados al 30 de junio de 2011 y 2010 y por los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2011 y 2010 de IRSA, así como nuestros estados contables consolidados no auditados al 30 de septiembre de 2011 y 2010 y por los períodos de tres meses finalizados a dichas fechas, presentados oportunamente ante la CNV, no incluidos en el presente prospecto, han sido auditados por Price Waterhouse & Co. SRL, Buenos Aires, Argentina, miembro de la red global PricewaterhouseCoopers, un estudio de contadores públicos matriculados independientes, según se indica en sus informes que aparecen en el presente, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 17, y con domicilio en Bouchard 557 Piso 7 (C1106ABG) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, conjuntamente con la Firma Abelovich, Polano & Asociados, miembro de Nexia Internacional, Buenos Aires , auditores externos, según se indica en sus informes que aparecen en el presente, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 30 y con domicilio en 25 de mayo 596, Piso 8 (1002) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. Al 30 de junio de 2011, el socio de Price Waterhouse & Co. S.R.L. certificante de los Estados Contables Consolidados de la Sociedad es el Norberto Fabián Montero, quien se encuentra matriculado en el CPCECABA bajo Tº 167 – Fº 179 y el socio de Abelovich, Polano & Asociados certificante de los Estados Contables Consolidados de la Sociedad es el Contador José Daniel Abelovich, quien se encuentra matriculado en el CPCECABA bajo Tº 102 – Fº 191.
Los estados contables auditados al 30 de junio de 2010 y 2009 y por los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2010 y 2009 de IRSA, presentados oportunamente ante la CNV, no incluidos en el presente prospecto, han sido auditados por Price Waterhouse & Co. SRL, Buenos Aires, Argentina, miembro de la red global PricewaterhouseCoopers, un estudio de contadores públicos matriculados independientes, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 17, y con domicilio en Bouchard 557 Piso 7 (C1106ABG) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, conjuntamente con la Firma Abelovich, Polano & Asociados, miembro de Nexia Internacional, Buenos Aires , auditores externos, según se indica en sus informes que aparecen en el presente, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 30 y con domicilio en 25 de mayo 596, Piso 8 (1002) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. Al 30 de junio de 2010, el socio de Price Waterhouse & Co. S.R.L. certificante de los Estados Contables Consolidados de la Sociedad es el Norberto Fabián Montero, quien se encuentra matriculado en el CPCECABA bajo Tº 167 – Fº 179 y el socio de Abelovich, Polano & Asociados certificante de los Estados Contables Consolidados de la Sociedad es el Contador José Daniel Abelovich, quien se encuentra matriculado en el CPCECABA bajo Tº 102 – Fº 191.

II. DATOS ESTADÍSTICOS Y PROGRAMA PREVISTO PARA LA OFERTA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES
a) Método y Programa Previsto para la Oferta 
Este resumen detalla información importante sobre este programa. Se recomienda leer este Prospecto en su totalidad y el Suplemento de Precio correspondiente para obtener mayor información sobre la clase de Obligaciones Negociables en particular que están considerando comprar. Los términos del respectivo Suplemento de Precio para una clase de Obligaciones Negociables podrán reemplazar la descripción de las Obligaciones Negociables contenidas en el presente Prospecto.
Las referencias a “Obligaciones Negociables” incluidas en este Prospecto corresponden a Obligaciones Negociables que pueden emitirse en el marco de este programa, salvo que el contexto implique lo contrario.
	Emisora
	IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima.

	
	

	
	

	
	

	Colocadores
	Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa podrán ser ofrecidas directamente o a través de los colocadores y/o agentes que oportunamente designemos. Dichos colocadores y/o agentes estarán designados en el respectivo Suplemento de Precio. El presente Prospecto no podrá ser utilizado para realizar ventas de Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa de no estar acompañado por el respectivo Suplemento de Precio.

	
	

	Monto del Programa
	Obligaciones negociables por un valor nominal total máximo de U$S 300.000.000 (o su equivalente en otras monedas) en cualquier momento en circulación u otros montos aprobados por la CNV.

	
	

	Duración del Programa
	Cinco años a partir del 02 de febrero de 2012.

	
	

	
	

	
	

	Emisión en Clases
	El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no, que la emisión de Obligaciones Negociables sea en clases. Dentro de cada clase, podremos emitir series de Obligaciones Negociables, sujeto a términos idénticos a los de las demás series de dicha clase, salvo la fecha de emisión, el monto de emisión, el precio de emisión, la tasa de interés, las leyendas de circulación restringida y la fecha de pago de intereses inicial, condiciones que podrán variar. Estableceremos los términos específicos de cada clase en un Suplemento de Precio de este Prospecto.

	
	

	Rango y Clasificación 
	Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco de este programa calificarán como “Obligaciones Negociables simples no convertibles” según la ley argentina y serán emitidas siguiendo todos los requerimientos de la Ley de Obligaciones Negociables y las demás leyes y reglamentaciones argentinas aplicables, cumpliendo con todos sus términos. 
El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no, que las Obligaciones Negociables sean no garantizadas y no subordinadas y que en todo momento tendrán al menos igual prioridad de pago que toda otra deuda no garantizada y no subordinada, presente y futura (salvo las obligaciones que gozan de preferencia por ley o de puro derecho). Las obligaciones negociables podrán o no estar subordinadas en cuanto al derecho de pago a todas las obligaciones de nuestras subsidiarias, según se especifique en el Suplemento de Precio respectivo. 

	
	

	Acción Ejecutiva
	Dado que según el Artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables, las Obligaciones Negociables que revisten el carácter de Obligaciones Negociables otorgan a sus titulares el derecho de iniciar acción ejecutiva, cualquier depositario, de acuerdo con el Decreto Nº 677/2001, se encuentra habilitado para expedir certificados respecto de las Obligaciones Negociables representadas por títulos globales, a favor de cualquier titular beneficiario, sujeto a ciertas limitaciones detalladas en el contrato de fideicomiso. Estos certificados habilitan a sus titulares beneficiarios a demandar judicialmente ante cualquier tribunal competente en la Argentina, incluyendo la vía ejecutiva, con el fin de obtener cualquier suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables.

	
	

	Obligaciones Negociables Subordinadas 
Amortización
	Si así lo especificara el Suplemento de Precio aplicable, podremos emitir,  Obligaciones Negociables subordinadas que estarán en todo momento sujetas al pago de la deuda garantizada y, en tanto allí se establezca en tal sentido, parte de nuestra deuda no garantizada y no subordinada (así como las obligaciones que gocen de preferencia por ley o de puro derecho).
La compañía podrá emitir obligaciones negociables, cuya amortización sea en su totalidad al vencimiento, o con plazos periódicos de amortización, como por ejemplo anual, semestral, trimestral, etc.


	Precio de Emisión
	Podremos emitir Obligaciones Negociables a su valor nominal o a descuento o prima de su valor nominal, según detalle el Suplemento de Precio aplicable. El precio de emisión de las Obligaciones Negociables será convenido entre nosotros y el(los) colocador(es) respectivos en el momento de la emisión, según se indica en el Suplemento de Precio aplicable.

	
	

	Monedas
	Podremos emitir Obligaciones Negociables en cualquier moneda según especifique el Suplemento de Precio aplicable. También podremos emitir Obligaciones Negociables con su capital e intereses pagaderos en una o más monedas distintas de la moneda en que se denominan, con el alcance permitido por la ley aplicable.

	
	

	Vencimientos 


	Las Obligaciones Negociables se emitirán con un plazo de vencimiento no inferior a 30 días. El vencimiento máximo de las Obligaciones Negociables será el período que convengamos con los colocadores correspondientes, según se establezca en el Suplemento de Precio aplicable, sujeto a cualquier requisito legal o regulatorio 



	
	

	Tasa de Interés
	Las Obligaciones Negociables podrán devengar intereses a la tasa de interés o fórmula para tasas de interés establecidas en el Suplemento de Precio aplicable. El Suplemento de Precio podrá disponer o no,  que cada obligación negociable devengue intereses a una tasa fija o a una tasa determinada por referencia a tasa de interés base o una tasa relacionada con la evolución del precio de determinados commodities o índices de commodities que posean cotización diaria en un mercado formal autorregulado local o internacional..

	
	

	Rescate
	El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer que las Obligaciones Negociables de una clase sean rescatadas a opción nuestra y/o a opción de los tenedores, en forma total o parcial al precio o a los precios especificados en el Suplemento de Precio aplicable. En todos los casos de rescate, se garantizará el trato igualitario. El rescate parcial será realizado a pro rata entre los tenedores. Véase “Descripción de las Obligaciones Negociables – Rescate y Compra – Rescate por Cuestiones Impositivas – Rescate a Opción de Nuestra Compañía – Rescate por Cambio de Control”.

	
	

	Rescate por Cuestiones Impositivas
	Las Obligaciones Negociables podrán ser rescatadas en su totalidad, no en forma parcial, a un precio igual al 100% del valor nominal más intereses devengados e impagos en caso de ocurrir ciertos acontecimientos fiscales en Argentina, según se especifique en el respectivo Suplemento de Precio. Véase “Descripción de las Obligaciones Negociables-Rescate y Compra—Rescate por Cuestiones Impositivas”.

	
	

	Compromisos
	· El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no, que la Compañía asuma  ciertas obligaciones por las que quedaría sujeta a ciertas limitaciones en relación a nuestra capacidad de:
· incurrir en deudas;
· pagar dividendos y efectuar otros pagos restringidos;
· establecer limitaciones a los dividendos y otros pagos por parte de nuestras Subsidiarias Restringidas;
· incurrir en gravámenes;
· vender activos fuera del giro habitual de los negocios, y 
· realizar fusiones, consolidaciones o transferencias de la totalidad o sustancialmente la totalidad de nuestros activos. 

	
	

	Destino de los Fondos
	Emplearemos el producido neto, si hubiera, proveniente de la emisión de Obligaciones Negociables en el marco de este Programa cumpliendo con los requisitos del artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, con sus modificaciones, y demás reglamentaciones aplicables conforme se especifique en el Suplemento de Precio aplicable. Dichas leyes y reglamentaciones limitan el uso de tales fondos a ciertos fines, entre otros, (i) capital de trabajo en la Argentina; (ii) inversión en activos físicos ubicados en Argentina; (iii) refinanciación o precancelación de deuda pendiente, y (iv) aportes de capital a sociedades controladas o vinculadas, siempre que dichas sociedades utilicen el producido de dichos aportes a los fines indicados en los puntos (i), (ii) o (iii). Véase “Razones para la oferta y Destino de los Fondos”. 

	
	

	Régimen Impositivo; Retenciones Fiscales; Montos Adicionales
	Los pagos respecto de Obligaciones Negociables se realizarán sin retención o deducción de impuestos u otras cargas públicas fijadas por Argentina, o cualquier subdivisión política o autoridad fiscal de tal jurisdicción. En caso de que la ley exija practicar tales retenciones o deducciones, sujeto a ciertas excepciones, se pagarán los montos adicionales necesarios para que los tenedores reciban el mismo monto que habrían recibido respecto de pagos sobre las Obligaciones Negociables de no haberse practicado tales retenciones o deducciones. Véase “Descripción de las Obligaciones Negociables-Montos Adicionales”.

	
	

	Denominaciones
	Las Obligaciones Negociables se emitirán en las denominaciones mínimas y en otras denominaciones especificadas en el Suplemento de Precio aplicable, sujeto a los requisitos regulatorios aplicables.

	
	

	Forma
	En virtud de la Ley N° 24.587, las sociedades argentinas no pueden emitir valores negociables cartulares al portador a menos que cuenten con la autorización de la Comisión Nacional de Valores de Argentina para su oferta pública en Argentina y estén representados por certificados globales o individuales, registrados o depositados en sistemas de depósito colectivo autorizados por la Comisión Nacional de Valores. En consecuencia, en tanto las disposiciones de la Ley 24.587 estén en vigencia, emitiremos únicamente títulos nominativos no endosables o bien títulos depositados ante un custodio o sistema de compensación, no canjeables por títulos cartulares al portador, conforme se establezca en el Suplemento de Precio aplicable.
En caso que se ofrezcan las Obligaciones Negociables en los Estados Unidos a compradores institucionales calificados en base a la Norma 144A según la Securities Act estarán representadas por una o más Obligaciones Negociables globales de la Norma 144A. En caso que se ofrezcan las Obligaciones Negociables en base a la Regulación S estarán representadas por una o más Obligaciones Negociables globales de la Regulación S. En caso de que se ofrezcan las Obligaciones Negociables en otros mercados, las mismas estarán representadas de conformidad con las leyes aplicables de dichos mercados.  


	Cotización
	Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa podrán o no cotizar en una o varias bolsas de comercio o entidades autorreguladas del país o del exterior, de acuerdo a lo establecido en el Suplemento de Precio aplicable.

	
	

	Sistemas de Compensación
	Se especificará en el respectivo Suplemento de Precio aplicable a cada clase de que se trate.

	
	

	Ley Aplicable
	La Ley de Obligaciones Negociables establece los requisitos para que las Obligaciones Negociables revistan tal carácter, y dicha ley, junto con la Ley de Sociedades Comerciales y modificatoria, y demás leyes y reglamentaciones argentinas regirán nuestra capacidad y autoridad societaria para emitir y entregar las Obligaciones Negociables, y la autorización de la CNV para la creación del Programa y la oferta de las Obligaciones Negociables en Argentina. Todas las demás cuestiones relacionadas con las Obligaciones Negociables se regirán y serán interpretadas de acuerdo con las leyes de la Argentina.  Sin embargo, dichas cuestiones relacionadas con las Obligaciones Negociables podrán regirse por las leyes del Estado de Nueva York o por las leyes argentinas o por las de cualquier otra jurisdicción, si así se especificara en el Suplemento de Precio correspondiente y, en ese caso,  deberán ser interpretados de conformidad con las mismas.

	
	

	Otras Emisiones de Obligaciones Negociables
	Se podrá oportunamente, sin el consentimiento de los tenedores de Obligaciones Negociables en circulación, crear y emitir otras Obligaciones Negociables de la misma o de una nueva clase. 

	
	

	Colocación de las Obligaciones Negociables 
	Las Obligaciones Negociables a ser emitidas en el marco de este programa Podrán ser ofrecidas al público en Argentina de acuerdo con la Resolución General N° 368/2001 de la CNV, complementada por las Resoluciones Conjuntas. Este Prospecto estará disponible al público en general en Argentina. La colocación de Obligaciones Negociables en Argentina tendrá lugar de acuerdo con las disposiciones establecidas en el Artículo 16 de la Ley Nº 17.811 (la Ley de Oferta Pública) y las normas aplicables de la CNV, a través de los siguientes actos, entre otros: (i) la publicación de un resumen de los términos y condiciones de este Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable en el Boletín de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y en un diario de circulación general en Argentina; (ii) la distribución de este Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable al público en Argentina; (iii) road shows en Argentina para potenciales inversores; y (iv) conferencias telefónicas con potenciales inversores en Argentina. Los suplementos de precio incluirán detalles específicos de los esfuerzos de colocación a realizar de conformidad con la Ley de Oferta Pública y las Resoluciones Conjuntas. Se deja constancia, que a los efectos de suscribir las Obligaciones Negociables que se emitan en el marco de este Programa, los interesados deberán suministrar aquella información o documentación que deban o resuelvan libremente solicitarle los agente Colocadores para el cumplimiento de su función y de, entre otras, las normas sobre lavado de activos de origen delictivo y sobre prevención del lavado para el mercado de capitales emanadas de la Unidad de Información Financiera creada por la Ley N° 25.246. Ver IX “De la Oferta y la Cotización”

	
	

	Fiduciarios y, Coagente de Registro, Principal 
Agente de Pago y Agentes de Transferencia
	Las Obligaciones Negociables podrán ser o no emitidas en el marco de convenios de fideicomiso y/o de convenios de agencia que oportunamente la Compañía celebre con entidades que actúen como fiduciarios y/o agentes. Tales fiduciarios y/o agentes  desempeñarán funciones solamente respecto de las clases que se especifiquen en los respectivos Suplementos de Precio y tendrán los derechos y obligaciones que se especifiquen en los mismos. La existencia de fiduciarios y agentes se detallará en los Suplementos de Precio correspondientes

	
	

	Factores de Riesgo
	Véase “Factores de Riesgo” en el presente Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable, para obtener una descripción de los principales riesgos involucrados de una inversión en las Obligaciones Negociables.


III. INFORMACIÓN RELATIVA A LA COMPAÑÍA 
a) Resumen de información contable y de otra índole consolidada. 

El siguiente resumen de la información contable consolidada ha sido obtenido de nuestros estados contables consolidados a las fechas y para cada uno de los ejercicios indicados a continuación, los cuales han sido oportunamente presentados ante la CNV. Esta información debe leerse conjuntamente con y está condicionada en su totalidad por referencia a nuestros estados contables consolidados y al análisis en "Reseña y perspectiva operativa y financiera” que se incluye en otra sección del presente Prospecto. 
El resumen de la información del estado de resultados consolidado correspondiente a los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2011 y 2010 y el resumen de la información del estado de situación patrimonial consolidado al 30 de junio de 2011 y 2010 han sido obtenidos de nuestros estados contables consolidados auditados al 30 de junio de 2011 y 2010. El resumen de la información para el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2009 se ha extraído de nuestros estados contables consolidados al 30 de junio de 2010 y 2009.
El resumen de la información del estado de resultados consolidado correspondiente a los períodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010 y el resumen de la información del estado de situación patrimonial consolidado al 30 de septiembre de 2011 y 2010 han sido obtenidos de nuestros estados contables consolidados no auditados al 30 de septiembre de 2011 y 2010.

Se han efectuado ciertas reclasificaciones en los estados contables al 30 de junio de 2010 y 2009 y al 30 de septiembre de 2010, a los efectos de su presentación comparativa con las cifras de los estados contables al 30 de junio de 2011 y al 30 de septiembre de 2011.

Modificación en la política contable sobre el Estado de Flujos de Efectivo 

La compañía consideraba los flujos de fondos relacionados con la compra y venta de inversiones no equivalentes de efectivo, como generados por (utilizados en) las actividades operativas para los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2010 y 2009. En el marco de los esfuerzos realizados con el fin de adoptar las Normas Internacionales de Información Financiera (“NIIF”),  a partir  del ejercicio 2011 la Sociedad modificó, entre otras, su política contable para considerar estos flujos de fondos como generados por (utilizados en) las actividades de inversión, tal como también lo permiten las normas contables argentinas (Resolución Técnica Nº 8). En consecuencia, la Sociedad ajustó retrospectivamente los ejercicios anteriores tal como se detalla a continuación:

	
	Al 30 de junio de
	Al 30 de septiembre

	
	2010
	2009
	2010

	
	Ajustado
	Originalmente emitido
	Ajustado
	Originalmente emitido
	Ajustado
	Originalmente emitido

	Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades operativas…………………….. 
	
	
	 
	
	
	

	
	376.458
	235.817
	442.619
	299.293
	71.869
	66.013

	Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión ………
	
	
	
	
	
	

	
	(455.979)
	(470.202)
	(455.041)
	(443.457)
	(52.416)
	(50.510)

	Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de financiación……………………
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	44.933
	199.797
	(190.640)
	(58.898)
	283.967
	287.917


Resumen de Información Contable y de Otra Índole Consolidada de IRSA
	
	Períodos finalizados al 30 de septiembre de
	Ejercicios finalizados el 30 de junio de

	
	2011
	2010
	
	
	
	

	
	
	
	2009
	2010
	2011
	2011

	
	
	
	
	En miles de U$S(2)

	
	En miles de Ps. (1)
	

	DATOS DEL ESTADO DE RESULTADOS
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Ingresos:
	
	
	
	
	
	

	Ventas y desarrollos
	55.421
	10.979
	280.362
	225.567
	341.074
	82.986

	Oficina y otros
	44.071
	40.598
	147.749
	154.164
	164.618
	40.053

	Centros comerciales
	202.568
	148.802
	396.733
	518.355
	674.779
	164.180

	Financiación al consumo
	2.065
	57.840
	236.827
	265.346
	68.576
	16.685

	Hoteles
	39.556
	48.565
	158.913
	159.894
	192.883
	46.930

	Total ingresos
	343.681
	306.784
	1.220.584
	1.323.326
	1.441.930
	350.835

	Costos:
	(129.514)
	(103.059)
	(508.506)
	(475.295)
	(600.755)
	(146.169)

	Resultado bruto:
	
	
	
	
	
	

	Ventas y desarrollos
	5.782
	5.028
	132.044
	142.422
	96.310
	23.433

	Oficina y otros
	34.669
	33. 405
	118.419
	123.296
	132.059
	32.131

	Centros comerciales
	158.069
	108.493
	287.458
	359.440
	493.306
	120.026

	Financiación al consumo
	1.316
	38.425
	114.133
	165.876
	46.088
	11.214

	Hoteles
	14.331
	18.374
	60.024
	56.997
	73.412
	17.862

	Total resultado bruto
	214.167
	203.725
	712.078
	848.031
	841.175
	204.665

	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
	13.648
	13.453
	12.056
	33.831
	45.442
	11.056

	Gastos de comercialización
	(20.228)
	(34.658)
	(236.201)
	(185.401)
	(106.704)
	(25.962)

	Gastos de administración
	(43.902)
	(49.760)
	(147.329)
	(195.291)
	(200.359)
	(48.749)

	Resultado por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping
	-
	5.213
	(46.012)
	37.470
	4.707
	1.145

	Resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios, neto
	-
	-
	1.124
	1.091
	1.140
	277

	Resultado operativo:
	
	
	
	
	
	

	Ventas y desarrollos
	7.567
	8.113
	121.169
	139.516
	85.059
	20.696

	Oficina y otros
	24.993
	22.482
	76.485
	73.526
	84.054
	20.451

	Centros comerciales
	128.440
	84.735
	214.903
	267.971
	385.142
	93.709

	Financiación al consumo
	3.627
	19.070
	(125.431)
	53.304
	18.975
	4.617

	Hoteles
	(942)
	3.573
	8.590
	5.414
	12.171
	2.961

	Total resultado operativo
	163.685
	137.973
	295.716
	539.731
	585.401
	142.433

	Amortización de la llave de negocio negativa, neto
	5.194
	629
	1.602
	1.641
	17.427
	4.240

	Resultados sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales
	11.476
	21.756
	61.542
	160.416
	138.420
	33.679

	Resultados financieros, netos
	(153.380)
	(63.127)
	(136.381)
	(165.096)
	(282.246)
	(68.673)

	Otros egresos, netos
	(5.068)
	(3.366)
	(8.855)
	(10.311)
	(14.609)
	(3.555)

	Resultado antes de impuesto y participación minoritaria
	21.907
	93.865
	213.624
	526.381
	444.393
	108.125

	Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta
	(23.051)
	(12.133)
	(80.334)
	(148.427)
	(104.524)
	(25.432)

	Participación minoritaria
	6.837
	(25.539)
	25.345
	(43.453)
	(57.765)
	(14.055)

	Resultado neto del ejercicio
	5.693
	56.193
	158.635
	334.501
	282.104
	68.638

	Resultado neto por acción(3)
	0,01
	0,10
	0,27
	0,58
	0,49
	0,12

	Resultado neto por GDS(3)
	0,10
	0,97
	2,74
	5,78
	4,87
	1,18

	Resultado neto por acción diluido(3)
	0,01
	0,10
	0,27
	0,58
	0,49
	0,12

	Resultado neto por GDS diluido(3)
	0,10
	0,97
	2,74
	5,78
	4,87
	1,18

	Cantidad promedio ponderado de acciones en circulación
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676

	Cantidad promedio ponderado de acciones diluido (5)
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676

	Capital social
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Períodos finalizados al 30 de septiembre de
	Ejercicios finalizados el 30 de junio de

	
	
	
	
	
	

	
	2011
	2010
	2009
	2010
	2011
	2011

	
	
	
	
	
	
	En miles de U$S(2)

	
	
	
	En miles de Ps. (1)
	

	DATOS DEL BALANCE GENERAL
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Caja y bancos e inversiones corrientes
	370.426
	530.445
	401.796
	330.343
	378.353
	92.057

	Créditos por ventas, alquileres y servicios corrientes
	248.561
	199.097
	263.471
	359.529
	248.998
	60.583

	Bienes de cambio corrientes
	241.860
	293.685
	24.899
	259.569
	262.660
	63.908

	Otros créditos
	270.515
	139.260
	201.703
	240.891
	155.169
	37.754

	Total activo corriente
	1.131.362
	1.162.487
	891.869
	1.190.332
	1.045.180
	254.302

	Créditos por venta, alquileres y servicios
	17.375
	16.774
	6.626
	42.123
	14.300
	3.479

	Otros créditos
	170.228
	258.956
	196.766
	187.182
	161.331
	39.253

	Bienes de cambio no corrientes
	90.425
	54.299
	164.933
	55.088
	89.441
	21.762

	Inversiones no corrientes (4)
	1.926.580
	1.607.863
	1.001.654
	1.480.805
	1.946.145
	473.515

	Bienes de uso, netos
	3.384.332
	2.730.581
	2.720.506
	2.692.637
	3.405.851
	828.674

	Activos intangibles
	50.826
	43.408
	18.559
	54.397
	42.362
	10.307

	Llave de negocio
	(372.833)
	(71.700)
	(64.926)
	(69.123)
	(389.300)
	(94.720)

	Total del activo no corriente
	5.266.933
	4.640.181
	4.044.118
	4.443.109
	5.270.130
	1.282.270

	Total del activo 
	6.398.295
	5.802.668
	4.935.987
	5.633.441
	6.315.310
	1.536.572

	Cuentas por  pagar
	145.239
	181.648
	229.542
	315.614
	153.149
	37.263

	Anticipos de clientes
	236.046
	216.527
	96.843
	210.102
	232.863
	56.658

	Préstamos financieros (5)
	696.559
	272.586
	351.173
	609.190
	683.813
	166.378

	Remuneraciones y cargas sociales
	26.926
	24.820
	35.863
	37.375
	35.792
	8.709

	Cargas fiscales
	99.371
	67.827
	147.883
	101.111
	119.053
	28.967

	Otros pasivos
	84.825
	44.445
	110.992
	65.338
	79.068
	19.238

	Previsiones
	4.454
	1.347
	2.594
	2.890
	2.019
	491

	Total del pasivo corriente
	1.293.420
	809.200
	974.890
	1.341.620
	1.305.757
	317.704

	Cuentas por  pagar
	290
	24.458
	67.300
	23.368
	47
	11

	Anticipos de clientes
	96.679
	89.112
	150.357
	90.370
	94.244
	22.930

	Préstamos financieros (6)
	1.813.000
	1.666.451
	1.044.725
	1.031.528
	1.756.919
	427.474

	Cargas fiscales
	352.075
	115.151
	61.254
	110.441
	328.692
	79.974

	Otros pasivos
	19.903
	71.643
	71.881
	62.021
	18.129
	4.411

	Previsiones
	12.961
	7.949
	5.537
	7.940
	12.881
	3.134

	Total del pasivo no corriente
	2.294.908
	1.974.764
	1.401.054
	1.325.668
	2.210.912
	537.934

	Total del pasivo
	3.588.328
	2.783.964
	2.375.944
	2.667.288
	3.516.669
	855.638

	Participación minoritaria
	310.850
	557.958
	464.381
	563.107
	316.826
	77.087

	Ajuste por conversión acumulado
	44.022
	18.966
	12.849
	17.459
	34.124
	8.303

	Patrimonio neto
	2.499.117
	2.460.746
	2.095.662
	2.403.046
	2.481.815
	603.848

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Períodos finalizados al 30 de septiembre de
	Ejercicios finalizados el 30 de junio de

	
	
	
	
	
	
	

	
	2011
	2010
	2009
	2010
	2011
	2011

	
	
	
	
	En miles de U$S(2)

	
	
	
	En miles de Ps. (1)
	

	INFORMACIÓN SOBRE EL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO(7)
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades operativas
	200.663
	71.869
	442.619
	376.458
	571.832
	139.132

	Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión
	(160.456)
	(52.416)
	(455.041)
	(455.979)
	(746.042)
	(181.519)

	Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de financiación
	(63.397)
	283.967
	(190.640)
	44.933
	335.130
	81.540

	
	
	
	
	
	
	

	OTRA INFORMACIÓN CONTABLE:
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Inversiones en bienes de capital (8)
	27.601
	94.956
	323.123
	168.460
	967.256
	235.342

	Depreciaciones y amortizaciones (9)
	44.181
	39.607
	134.972
	161.715
	174.732
	42.514

	Capital de trabajo (10)
	(162.058)
	353.287
	(83.021)
	(151.288)
	(260.577)
	(63.401)

	Índice de Liquidez (11)
	0,875
	1,437
	0,915
	0,887
	0,8
	0,8

	Índice de Solvencia (12)
	0,696
	0,884
	0,882
	0,901
	0,706
	0,706

	Índice de Inmovilización del Capital (13)
	0,823
	0,800
	0,819
	0,789
	0,835
	0,835

	Índice de Rentabilidad (14)
	0,002
	0,023
	0,079
	0,149
	0,116
	0,116


(1)
Excepto ratios, cantidad de acciones y capital social.
(2)
Únicamente con fines de conveniencia para el lector hemos convertido los montos en Pesos a Dólares Estadounidenses al tipo de cambio cotizado por Banco de la Nación Argentina correspondiente al 30 de junio de 2011 que era de Ps. 4,110 por dólar estadounidense. No formulamos declaración alguna en el sentido de que los montos en Pesos o en Dólares Estadounidenses efectivamente representan o podrían o pueden convertirse a dólares a los tipos de cambio indicados, a cualquier tipo de cambio en particular ni que efectivamente pueden ser objeto de conversión. Véase “Tipos de Cambio y Controles de Cambio”. 
(3)
Hemos calculado el resultado por acción bajo PCGA de Argentina.

(4)
Incluye nuestra inversión del 29,77% en Banco Hipotecario (sin considerar las acciones en cartera), Hersha, New Lipstick, y nuestras inversiones en reservas de tierras.

(5)
Incluye deuda e hipotecas a pagar corrientes. 
(6)
Incluye deuda e hipotecas a pagar no corrientes.
(7)
Ver modificación en la política contable sobre el Estado de Flujos de Efectivo

(8)
Incluye la compra de activos fijos (incluyendo instalaciones y equipamiento), reserva de tierras  y renovación y remodelación de hoteles y centros comerciales. También incluye depósitos en garantía a favor de terceros relacionados con la adquisición de ciertos bienes de uso.
(9)
Corresponde a las depreciaciones y amortizaciones incluidas en el resultado operativo.
(10)
El capital de trabajo se calcula deduciendo el pasivo corriente consolidado del activo corriente consolidado.
(11)
Este índice se define como la relación entre el Activo corriente / Pasivo corriente.
(12)
Este índice se define como la relación entre el Patrimonio Neto / Total Pasivo.
(13)
Este índice se define como la relación entre el Activo No corriente / Total Activo.
(14)
Este índice se define como la relación entre el Resultado Neto / Patrimonio Neto promedio.
b) Capitalización y Endeudamiento: 
El siguiente cuadro indica nuestra deuda de corto y largo plazo, nuestro patrimonio neto y la capitalización total consolidada y no auditada al 30 de septiembre de 2011 de acuerdo con los PCGA de Argentina sobre una base real. Este cuadro debe leerse junto con el capítulo “Consideraciones y Análisis de la Dirección sobre la Situación Patrimonial y los Resultados de las Operaciones” y nuestros estados contables, y está condicionado en su totalidad por ellos. El cuadro ha sido confeccionado de acuerdo con los PCGA de Argentina.
	
	Al 30 de septiembre de 2011

	
	(En miles de Pesos)
	(En miles de Dólares Estadounidenses) (1)

	
	
	

	Préstamos Financieros de Corto Plazo

	696.559
	165.650

	Préstamos Financieros de Largo Plazo

	1.813.000
	431.153

	Subtotal de pasivos financieros

	2.509.559
	596.804

	Participación minoritaria en sociedades controladas

	310.850
	73.924

	
	
	

	Patrimonio Neto
	
	

	Capital social 

	578.676
	137.616

	Ajuste integral del capital.......................

	274.387
	65.253

	Prima de emisión

	793.123
	188.614

	Reserva legal(2) 

	57.031
	13.563

	Reserva para nuevos proyectos(3)

	391.262
	93.047

	Resultados no asignados

	358.905
	85.352

	Reserva programa incentivo a largo plazo

	1.711
	407

	Diferencia transitoria de conversión

	44.022
	10.469

	Total patrimonio neto


	2.499.117
	594.320

	Total Capitalización(4)


	5.319.526 
	1.265.048


(1) Únicamente con fines de conveniencia para el lector, hemos convertido los montos en pesos argentinos a dólares estadounidenses al tipo de cambio cotizado por el Banco Nación, “Tipo de Cambio Vendedor” al 30 de septiembre de 2011 que ascendía a Ps. 4,205 por dólar estadounidense. No formulamos declaración alguna en el sentido de que los montos en pesos argentinos o dólares estadounidenses efectivamente representan, o podrían haberse convertido o pueden convertirse a Dólares a los tipos de cambio indicados, a un tipo de cambio en particular o a cualquier tipo de cambio. Véase “Tipos de Cambio”.
(2) Bajo la Ley de Sociedades Comerciales estamos obligados a asignar el 5% de la ganancia neta a una reserva legal hasta que el monto de dicha reserva legal alcance el 20% de nuestro capital social en circulación.
(3) De acuerdo con una resolución de la Inspección General de Justicia, las compañías deben indicar la intención de uso del saldo de ganancias retenidas acumulado de cada ejercicio. En consecuencia, transferimos el saldo de ganancias retenidas acumulado a una reserva especial denominada “Reserva para nuevos proyectos”. Esta reclasificación no tiene impacto alguno en nuestro patrimonio neto.
(4) La capitalización total consiste en la suma de deuda de corto y largo plazo, interés minoritario y el patrimonio neto.
c) Razones para la Oferta y Destino de los Fondos:
Destinaremos todo fondo neto proveniente de la emisión de las Obligaciones Negociables bajo el Programa en cumplimiento de los requisitos del artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, y otras reglamentaciones aplicables, según se indique en el Suplemento de Precios aplicable. El artículo 36 nos exige destinar los fondos para:
· integración de capital de trabajo en Argentina;
· inversiones en activos físicos ubicados en Argentina;
· refinanciación de pasivos;
· integración de aportes de capital en sociedades controladas o vinculadas, siempre que dichas sociedades empleen los fondos de tales aportes para los fines indicados anteriormente.
La aplicación de los fondos netos derivados de esta oferta está sujeta a la influencia de las condiciones de mercado vigentes periódicamente. Por ende, podremos modificar el orden de prioridad de los destinos antes descriptos en forma acorde con nuestra estrategia comercial. Dado que nuestra estrategia está centrada principalmente en la identificación y el desarrollo de oportunidades en el segmento inmobiliario, podríamos no emplear los fondos netos derivados de la oferta en forma inmediata, dada la naturaleza de mediano y largo plazo de nuestras inversiones inmobiliarias. Mientras se encuentre pendiente su aplicación, prevemos invertir los fondos en instrumentos financieros líquidos de alta calidad y en otras inversiones de corto plazo.

d) Factores de Riesgo 

Se deberá considerar cuidadosamente los riesgos que se describen más adelante, en forma adicional a la restante información incluida en el presente Prospecto, antes de adoptar una decisión en materia de inversión. También podríamos enfrentar otros riesgos e incertidumbres adicionales que a la fecha desconocemos o bien consideramos poco significativos, que podrían afectar nuestro negocio. Se debe comprender que una inversión en las Obligaciones Negociables de la Compañía involucra un alto nivel de riesgo, incluyendo la posibilidad de la pérdida de la totalidad de la inversión.
Riesgos relacionados con Argentina
El crecimiento de Argentina podría no ser sustentable.

La economía argentina ha experimentado una volatilidad significativa en las décadas recientes, caracterizada por períodos de crecimiento bajo o negativo, alta inflación y devaluación monetaria. Durante 2001 y 2002, Argentina atravesó un período de grave crisis política, económica y social, lo cual generó una contracción significativa de la economía y conllevó a cambios radicales en la política del gobierno. Si bien la economía se ha recuperado de modo considerable desde entonces, sigue presente la incertidumbre acerca de si el reciente crecimiento es sustentable, ya que el mismo ha dependido, en mayor parte, de un tipo de cambio favorable, los altos precios de los commodities y un exceso de capacidad productiva. Sin embargo, la recuperación ha generado inflación y ha intensificado la necesidad del país de inversiones de capital, en varios sectores, en particular el sector energético, que se encuentra operando cerca del máximo de su capacidad instalada. Adicionalmente, la crisis financiera global y la desaceleración de la economía han tenido un impacto adverso significativo en el desempeño del país, la cual podría mantenerse en el futuro cercano.
Durante el año 2010 el Producto Bruto Interno de Argentina (“PBI”) mantuvo una tendencia alcista, retornando a los niveles pre-crisis, con un incremento del 9,2% de acuerdo a lo informado por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (“INDEC”). Al 30 de septiembre de 2011 el PBI se incrementó 9,3% respecto al año anterior conforme lo publicado por el INDEC. Al 30 de septiembre de 2011, el Estimador Mensual de Actividad Económica, publicado por el INDEC y conocido como “EMAE”, se incrementó un 7,7% en comparación con el mismo período del año anterior. 
Además, la estabilidad relativa del país desde 2002 ha sido afectada por un incremento en la tensión política y en la intervención del gobierno en la economía.
Nuestra actividad depende en gran medida de las condiciones macroeconómicas y políticas que prevalezcan en Argentina. No podemos asegurar que el reciente crecimiento de la Argentina se mantenga. Un deterioro de la economía del país podría tener un efecto adverso significativo en nuestro negocio, condición financiera y resultados de operaciones.
La persistencia de la inflación podría tener un efecto adverso en la economía. 

La devaluación del peso desde enero del 2002 impuso presiones en el sistema de precios local que dio origen a un alto nivel de inflación durante el año 2002. Durante el año 2003, la inflación se estabilizó considerablemente. No obstante, desde entonces se han reanudado las presiones inflacionarias con un incremento del 12,3% en el índice de precios al consumidor durante 2005. Durante los ejercicios económicos 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011, la inflación publicada por el INDEC fue de 7,7%, 7,2%, 8,5%, 11,0% y 9,7%, respectivamente, en parte debido a acciones implementadas por el gobierno argentino para controlar la inflación, las cuales incluyeron limitaciones a las exportaciones y acuerdos de precios con las compañías del sector privado. Sin embargo, la incertidumbre respecto a la inflación futura puede impactar en el crecimiento del país. 

En el pasado, la inflación afectó sustancialmente la economía Argentina y la capacidad del gobierno de crear condiciones que conduzcan al crecimiento. La persistencia del entorno de alta inflación podría afectar negativamente la disponibilidad de crédito a largo plazo y el mercado inmobiliario y podría también socavar la competitividad de Argentina en el extranjero al diluirse los efectos de la devaluación del peso, afectando así de modo negativo el nivel de actividad económica y empleo.
Si la inflación se mantiene alta o continúa aumentando, la economía Argentina podría verse afectada negativamente, hecho que podría tener un efecto adverso en nuestro negocio.
Existe preocupación acerca de la exactitud de las estadísticas oficiales de inflación de Argentina. 

En enero de 2007, el INDEC modificó la metodología utilizada para calcular el índice de precios al consumidor, el cual se calcula como un promedio mensual de una canasta de bienes y servicios que reflejan el patrón de consumo de los hogares argentinos. Diversos economistas y la prensa nacional e internacional han sugerido que este cambio en la metodología estuvo relacionado con la política del gobierno argentino de reflejar un menor índice de inflación y reducir los pagos de los bonos en circulación vinculados a la tasa de inflación. Al momento que el INDEC adoptó este cambio en la metodología, el gobierno argentino también reemplazó varios funcionarios claves de dicho organismo, generando como consecuencia quejas de intervención gubernamental por parte del staff técnico del INDEC. Asimismo, el Fondo Monetario Internacional, o FMI, ha solicitado al gobierno que justifique sus índices de inflación. En junio de 2008, el INDEC publicó un nuevo índice de precios al consumidor que eliminó cerca de la mitad de los ítems incluidos en encuestas anteriores e introdujo promedios ajustables para las frutas, vegetales e indumentaria, que tienen variaciones estacionales en los costos. El INDEC ha indicado que basó sus evaluaciones de los hábitos de consumo en un estudio estadístico nacional del consumo de los hogares realizado para el período 2004-2005, entre otras fuentes. Sin embargo, el nuevo índice ha sido criticado por economistas e inversores luego de su presentación dado que el reporte mostró que los precios se elevaban por debajo de lo esperado. Estos eventos han afectado negativamente la credibilidad del índice de precios al consumidor publicado por el INDEC, así como de otros índices publicados por dicho organismo que requieren la utilización del índice de precios al consumidor para realizar su cálculo, incluyendo la tasa de pobreza, la tasa de desempleo y el producto bruto interno. 
En diciembre de 2010, el gobierno argentino aceptó reunirse con una misión del Fondo Monetario Internacional (“FMI”) que arribó para asistir al INDEC en la elaboración de un nuevo índice de precios nacional. En abril de 2011, el equipo técnico del FMI completó la segunda misión de asistencia técnica para asesorar en el diseño y metodología de un nuevo índice de precios al consumidor nacional.
La capacidad de Argentina de obtener financiación de los mercados internacionales está limitada, y tal hecho podría afectar su capacidad de implementar reformas e impulsar el crecimiento económico.
En 2001, el gobierno argentino no cumplió con el pago de su deuda soberana por más de U$S 144.000 millones. En el marco de su proceso de reestructuración de deuda, en 2005 el gobierno argentino lanzó una oferta de canje de deuda, con un porcentaje de adhesión de aproximadamente el 76%. A pesar de la alta adhesión, un monto de aproximadamente U$S 20.000 millones de deuda pendiente no participó del canje de deuda. Más recientemente, mediante el Decreto Nº 563/10, el gobierno argentino reabrió el canje de deuda pública con el fin de reestructurar cierta deuda adicional que no se había presentado al canje de 2005. Este segundo canje de deuda concluyó con un nivel de adhesión de alrededor del 70%, de forma tal que el nivel de adhesión excedió el 90%, mientras que U$S 4.500 millones permanecen en default y Argentina aún debe reestructurar su deuda con el Club de París. 
Estas cuestiones no resueltas, así como el impacto de otros factores, han restringido y podrían continuar restringiendo el acceso de Argentina a los mercados internacionales. La imposibilidad por parte de Argentina de obtener crédito en los mercados internacionales podría afectar directamente nuestra capacidad de acceder a los mercados de capitales para financiar nuestras operaciones y crecimiento, en cuyo caso nuestros resultados, operaciones y actividades se verían seriamente afectados.
Argentina es objeto de juicios iniciados tanto por tenedores de bonos como por accionistas extranjeros de empresas argentinas, que podrían limitar sus recursos financieros y perjudicar su capacidad de implementar reformas y fomentar el crecimiento económico.

Ciertos bonistas de Estados Unidos de América, Italia y Alemania interpusieron acciones contra Argentina ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (“CIADI”) y otros tribunales extranjeros, alegando que ciertas medidas adoptadas por el gobierno argentino durante la crisis financiera de 2001 y 2002 eran contrarias a las normas sobre tratamiento justo y equitativo estipuladas en diversos tratados bilaterales de los que Argentina es parte. A la fecha, el CIADI se ha pronunciado contra Argentina en varias causas, mientras que otras continúan en trámite y otros acreedores podrían interponer demandas en el futuro.
Las sentencias contra el gobierno argentino podrían dar lugar a embargos o inhibiciones contra los activos de Argentina que el gobierno argentino tiene destinados a otros fines. En consecuencia, el gobierno argentino podría no contar con los recursos financieros necesarios para implementar reformas e impulsar el crecimiento, lo que a su vez podría tener un efecto adverso significativo sobre la economía argentina y por ende sobre nuestra situación patrimonial.
Una devaluación significativa del peso frente al dólar estadounidense podría afectar de modo adverso la economía argentina así como nuestro desempeño financiero.
A pesar de que la depreciación efectiva del peso en 2002 tuvo un efecto positivo en la competitividad de determinados sectores de la economía argentina, también tuvo un impacto negativo de gran alcance en la economía argentina y en la situación patrimonial de las empresas y particulares. La devaluación del peso ha tenido un impacto negativo en la capacidad de las empresas argentinas para honrar sus deudas en moneda extranjera, inicialmente derivó en niveles de inflación muy altos, redujo los sueldos reales de manera considerable, tuvo un impacto negativo en aquellas actividades cuyo éxito depende de la demanda doméstica, como es el caso de las industrias de servicios públicos y el sector financiero y afectó de modo adverso la capacidad del gobierno de pagar sus obligaciones de deuda externa. 
Si el peso experimenta una devaluación considerable, podrían volver a producirse todos los efectos negativos sobre la economía argentina que se vincula con dicha devaluación, con consecuencias adversas para nuestras actividades incluyendo nuestra capacidad para pagar nuestras deudas a su vencimiento, entre ellas las obligaciones negociables. 
Una apreciación significativa del peso frente al dólar estadounidense podría afectar de modo adverso la economía argentina.
Un aumento significativo en el valor del peso frente al dólar estadounidense también presenta riesgos para la economía argentina. La apreciación del peso frente al dólar estadounidense tiene un impacto negativo en la situación patrimonial de entidades cuyos activos en moneda extranjera superan sus pasivos en moneda extranjera, como es nuestro caso. Además, una importante apreciación efectiva del peso en el corto plazo podría afectar las exportaciones de modo adverso. Ello podría tener un efecto negativo en el crecimiento del PBI y del empleo y podría reducir los ingresos del sector público de argentina reduciendo las recaudaciones impositivas en términos reales, dado su fuerte sustento actual en los impuestos sobre las exportaciones. Una apreciación considerable del peso frente al dólar estadounidense podría tener un efecto adverso en la economía argentina y en nuestro negocio.
Las medidas del gobierno para impedir o responder el malestar social podrían afectar de modo adverso a la economía argentina y nuestro negocio.
El gobierno argentino ha ejercido históricamente una influencia significativa sobre la economía del país. Adicionalmente, el marco regulatorio y legal del país ha sufrido cambios radicales, debido a influencias políticas y una incertidumbre política significativa. 
Además, durante su crisis de 2001 y 2002, la Argentina experimentó conmociones sociales y políticas, incluyendo malestar civil, tumultos, saqueos, protestas a nivel nacional, huelgas y demostraciones de disconformidad en las calles. A pesar de la actual recuperación de la economía y la relativa estabilización de Argentina continúa la tensión social y política y los altos niveles de pobreza y desempleo. En 2008, Argentina enfrentó huelgas y protestas del sector agrícola a nivel nacional debido a un incremento en las retenciones por exportaciones de productos agrícolas que afectó la actividad económica y elevó la tensión política. 
Las futuras políticas gubernamentales para impedir o responder al malestar social podrían incluir expropiaciones, nacionalización, renegociación forzosa o modificación de contratos existentes, la suspensión de la exigibilidad de los derechos de los acreedores, nuevas políticas tributarias, incluyendo aumentos en las regalías e impuestos y reclamos impositivos con efecto retroactivo, así como cambios en la legislación y políticas que afectan el comercio exterior y las inversiones. Tales políticas podrían desestabilizar al país y afectar de modo adverso y sustancial a la economía, y por lo tanto a nuestro negocio.
La nacionalización de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones tuvo un efecto adverso significativo en el mercado de capitales local, el cual podría continuar.
En diciembre de 2008, se publico en el boletín oficial la Ley Nº 26.425 por la cual el gobierno argentino transfirió a la Administración Nacional de la Seguridad Social, (“ANSES”), activos de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (“AFJPs”), por un valor aproximado de Ps.94,4 mil millones (U$S29,3 mil millones).
La Ley 26.425 ha sido complementada, entre otros, por el Decreto Nº2103/2008 que describe la composición del Fondo de Garantía de Sustentabilidad, que es manejado por el ANSES y las directivas para su administración; a su vez por el Decreto Nº2104/2008 se regulan los temas relativos al traspaso al estado nacional de los aportes y de toda la documentación de los afiliados al régimen de capitalización retroactivo al 1 de diciembre de 2008. 
Las AFJPs eran las principales participantes en los mercados de capitales locales, encabezando el grupo de inversores institucionales. Con la nacionalización de sus activos, se modificó la dinámica de los mercados de capitales locales debido a la reducción de su volumen, tornándose altamente concentrados. Asimismo, el gobierno se convirtió en un accionista significativo de diversas compañías argentinas que cotizan en bolsa en virtud de lo cual según las regulaciones vigentes, la ANSES podrá ejercer los derechos políticos correspondientes a su tenencia accionaria, lo cual podría traer aparejado consecuencias que son difíciles de mesurar.
Los controles cambiarios y las restricciones a las transferencias al exterior así como las restricciones al ingreso de capitales han limitado, y se puede prever que continuarán limitando, la disponibilidad de crédito internacional.
En 2001 y 2002, la Argentina impuso controles cambiarios y restricciones a la transferencia que limitaron sustancialmente la capacidad de las empresas de mantener divisas o efectuar pagos al exterior. En junio de 2005 el Gobierno dictó el Decreto Nº 616/2005 que estableció mayores controles al ingreso de capitales, incluyendo el requisito de que, sujeto a excepciones limitadas, el 30% de todos los fondos que ingresan a la Argentina se mantengan en un depósito no remunerado en una institución financiera local por un año. En octubre de 2011, se han implementado nuevas medidas cambiarias que restringen el ingreso y egreso de capitales, entre ellas se incorporó como requisito para la repatriación de las inversiones directas de no residentes (compra de participaciones en empresas locales e inmuebles), la demostración del ingreso de las divisas y su liquidación en el mercado único y libre de cambios.  Estas medidas incrementan el costo de obtener fondos del exterior y limitan el acceso a dicha financiación. 
El gobierno argentino puede imponer en el futuro controles adicionales sobre el mercado cambiario, sobre la entrada de capitales a la Argentina y, asimismo, sobre la salida de capitales de la Argentina, por ejemplo en respuesta a la fuga de capitales o depreciación del peso. Estas restricciones podrían tener un efecto negativo en la economía y en nuestro negocio en caso de imponerse en un entorno económico y las que puedan implementarse en el futuro en el que el acceso a los capitales locales está considerablemente restringido.
Los valores de las propiedades en Argentina pueden reducirse significativamente.

Los valores de las propiedades están influenciadas por una multiplicidad de factores que no se encuentran sujetos a nuestro control, y por lo tanto no podemos asegurar que el valor de las propiedades continuará incrementándose o si se reducirá. Una caída en el valor de las propiedades en Argentina nos afectaría adversamente.
El pago de dividendos a no residentes se ha visto limitado en el pasado y podría limitarse nuevamente.
A partir de febrero de 2002 todo pago de dividendos, con prescindencia del monto, que debiera efectuarse al exterior exigía la previa autorización del BCRA. El 7 de enero de 2003, el BCRA emitió la comunicación “A” 3859, que aún se encuentra en vigencia y de conformidad con la cual no se imponen limitaciones a la capacidad de las empresas argentinas para comprar divisas y transferirlas al exterior a efectos del pago de dividendos, en la medida en que tales dividendos resulten de ganancias liquidas y realizadas correspondientes a los estados contables aprobados y auditados. No obstante, en el futuro, el Gobierno o el BCRA podrían imponer restricciones similares, y en tal caso, ello podría tener un efecto adverso sobre el valor de nuestras acciones ordinarias y ADSs. Asimismo en dicho caso, las restricciones de transferir fondos al exterior podrían menoscabar su capacidad de recibir los pagos de dividendos en su carácter de tenedor de nuestras ADSs.
La estabilidad del sistema bancario argentino es incierta.
Durante 2001 y el primer semestre de 2002, se produjo el retiro de un monto considerable de depósitos de las entidades financieras, debido en gran medida a la pérdida de confianza de los depositantes en la capacidad del gobierno argentino de cancelar sus deudas, incluyendo sus deudas con el sistema financiero, y de mantener la paridad entre el peso y el dólar en el contexto de su crisis de solvencia.
Para impedir una corrida sobre las reservas de dólares estadounidenses de los bancos locales, el gobierno restringió las sumas de dinero que cada titular de cuenta podría retirar de los bancos e introdujo controles cambiarios que restringían la salida de capitales. 
Si bien la situación del sistema financiero de Argentina ha mejorado, todo acontecimiento económico adverso, aún si no se relaciona con el sistema financiero o no es atribuible al mismo, podría fácilmente ocasionar un retiro de depósitos de los bancos y su ingreso al sistema cambiario, puesto que los depositantes procuran proteger sus activos financieros de una nueva crisis. Toda corrida sobre depósitos podría crear problemas de liquidez y aún de solvencia para las entidades financieras y traer aparejadas una contracción del crédito disponible. 
En caso de producirse en el futuro una nueva crisis, como la quiebra de uno o más bancos o la pérdida de la confianza de los depositantes, el gobierno argentino podría imponer controles cambiarios y restricciones a las transferencias adicionales que podrían generar nuevamente tensiones políticas y sociales, perjudicando las finanzas públicas del gobierno argentino, que podrían tener un efecto adverso sobre la economía argentina y sobre las perspectivas de crecimiento económico, lo cual podría ocasionar asimismo un efecto significativo adverso sobre nuestro negocio. 

La economía argentina podría verse afectada de modo adverso por los acontecimientos económicos de otros mercados globales.
Los mercados financieros y de títulos de Argentina están influenciados, en diversos grados, por la situación económica y financiera de otros mercados globales. Si bien las condiciones económicas varían de un país a otro, la percepción que los inversores tienen de los acontecimientos que se producen en un país podría afectar sustancialmente el flujo de capitales hacia otros países, incluyendo a la Argentina así como la disponibilidad de fondos para emisores de tales países. Menores flujos de capitales y precios de valores afectaron negativamente la economía real del país a través de mayores tasas de interés y volatilidad de la moneda. La economía argentina se vio impactada de modo adverso por los acontecimientos políticos y económicos que tuvieron lugar en diversas economías emergentes durante la década del 90, incluyendo los de México de 1994, el colapso de diversas economías asiáticas entre 1997 y 1998, la crisis económica de Rusia en 1998 y la devaluación brasileña en enero de 1999.
Además, la Argentina se ve afectada por acontecimientos en las economías de sus principales socios comerciales, como Brasil, o que tienen influencia sobre los ciclos económicos mundiales, como Estados Unidos. Si las tasas de interés aumentan significativamente en economías desarrolladas, incluyendo Estados Unidos, Argentina y otros mercados económicos emergentes podrían encontrar más dificultoso y caro acceder a préstamos de capital y refinanciar su deuda existente, lo cual podría afectar negativamente su crecimiento económico. Asimismo, si estos países en desarrollo, que también son socios comerciales de la Argentina, caen en recesión, la economía argentina sería afectada por una caída en las exportaciones. Todos estos factores tendrán un impacto negativo en nosotros, nuestro negocio, operaciones, condiciones financieras y perspectivas. 
A partir del año 2008 la crisis “sub-prime” experimentada en Estados Unidos y las dificultades económicas causadas por la recesión y los déficit fiscales en los países de la Eurozona han provocado una retracción en las principales economías mundiales. En forma más reciente, la eventual posibilidad de default en Grecia y en algunos países de la Eurozona, han incrementado la volatilidad en los mercados globales, dificultando el acceso al financiamiento y pudiendo generar una disminución en el nivel de actividad económica global.
La crisis económica mundial y la consecuente inestabilidad del sistema financiero internacional han tenido y podrían continuar teniendo un efecto negativo sobre el crecimiento económico de la Argentina. Asimismo, las crisis políticas y económicas como las que tuvieron lugar en África y el Medio Oriente y los desastres naturales como ser el terremoto y tsunami en Japón pueden provocar inestabilidad en los mercados locales que afectarían negativamente la actividad económica de la Argentina. En particular, la Argentina podría verse afectada en forma negativa como resultado de la falta de crédito internacional, la reducción en la demanda de exportaciones argentinas, la importante reducción de las inversiones extranjeras directas y las mayores tasas de inflación en todo el mundo. Tales sucesos, así como cualquier evento que afecte a los principales socios regionales de Argentina (incluyendo los países del Mercosur) podrían tener un efecto adverso significativo sobre la economía de Argentina y en consecuencia, sobre nuestras operaciones, negocios y resultados.

Una caída de los precios internacionales de los principales commodities argentinos podría afectar de modo adverso el crecimiento de la economía argentina y nuestro negocio.
La economía argentina históricamente se ha basado en la exportación de commodities, cuyos precios han sido volátiles en el pasado y lejos de su control. La recuperación argentina de la crisis financiera del 2001 y 2002 dependió significativamente del aumento del precio de los commodities, particularmente del precio de su principal commodity de exportación, la soja. El alto precio de los commodities ha contribuido significativamente a las ganancias del gobierno por impuestos sobre las exportaciones. Si los precios de los commodities bajan, el crecimiento de la economía argentina podría verse afectado. Dicho supuesto tendría un efecto negativo sobre los niveles de ingresos del gobierno, su capacidad de pagar sus deudas y asimismo de nuestro negocio.
Las restricciones en el abastecimiento de energía podrían afectar adversamente la economía argentina.
Como resultado de varios años de recesión, de la pesificación y del congelamiento de las tarifas del gas y de la electricidad en Argentina, se ha producido una falta de inversión en la capacidad de abastecimiento y transporte del gas y electricidad, en años recientes. Asimismo, la demanda de gas natural y electricidad ha aumentado substancialmente, ello debido a una recuperación de las condiciones económicas y a las limitaciones en los precios lo cual ha generado la adopción de medidas de gobierno que implicaron desabastecimiento para la industria y/o incremento en los costos.
El gobierno argentino ha tomado una serie de medidas para aliviar el impacto a corto plazo de la falta de energía en los usuarios residenciales e industriales. Si estas medidas resultan ser insuficientes, o si la inversión requerida para incrementar capacidad de producción y transporte de gas natural y la capacidad de generación y transporte de energía, en el mediano y largo plazo, no se efectuara a tiempo, la actividad económica argentina se podría ver seriamente afectada y con ella el resultado de nuestras operaciones.
Los Estados Contables Auditados han sido preparados bajo los principios contables generalmente aceptados en Argentina, y podrían no proporcionar a los inversores la información que obtendrían si los Estados Contables Auditados hubiesen sido preparados bajo U.S. GAAP o bajo NIIF.

Por lo general, la información disponible al público acerca de las compañías con oferta pública autorizada en Argentina es menos detallada y se actualiza con menor frecuencia que la información que regularmente se publica sobre las compañías que cotizan en los mercados de Estados Unidos o de Europa. Además, existe un menor nivel de regulaciones en los mercados de valores negociables de Argentina y con respecto a las actividades de los inversores que operan en estos mercados, comparado con los mercados de valores estadounidenses, europeos y con ciertos mercados financieros internacionales.
Nuestros Estados Contables Auditados han sido confeccionados en Pesos y de conformidad con los principios contables generalmente aceptados en Argentina. Éstos difieren en ciertos aspectos significativos de los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos (U.S. GAAP) y de las NIIF.
El 29 de diciembre de 2009 la CNV emitió la Resolución N° 562, que establece que las empresas bajo su supervisión confeccionen sus estados contables de acuerdo a las NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2012, incluyendo información comparativa del período anterior. Actualmente, la Compañía se encuentra realizando un seguimiento del desarrollo de la implementación de las NIIF. La Compañía está trabajando en la cuantificación de los efectos que este cambio de principios contables tendría sobre su situación financiera o sobre los resultados de sus operaciones. Sin embargo, aun no podemos asegurar que dicho cambio no tendrá un efecto adverso sobre los mismos.
Riesgos relacionados con nuestros negocios
Nuestro desempeño está sujeto a riesgos asociados con nuestras propiedades y el mercado inmobiliario. 

Nuestro desempeño económico y el valor de nuestros activos inmobiliarios están sujetos al riesgo de que, si nuestras propiedades no generan ingresos suficientes para cubrir nuestros gastos operativos, incluyendo el servicio de deuda y las inversiones de capital, nuestro flujo de fondos y la capacidad de honrar nuestras deudas y cubrir los demás gastos podría verse afectada negativamente. Entre los acontecimientos o condiciones que escapan a nuestro control y que podrían afectar de modo adverso nuestras operaciones o el valor de nuestras propiedades se incluyen:
· vuelcos en el clima económico nacional, regional y local; 
· volatilidad y reducción del gasto discrecional; 

· competencia de otros centros comerciales 

· las condiciones del mercado inmobiliario local, tales como oferta excedente o una reducción en la demanda de espacios minoristas; 

· reducción en los niveles de consumo; 

· cambios en las tasas de interés y disponibilidad de financiación;

· el ejercicio por parte de nuestros inquilinos de su derecho legal de rescindir anticipadamente de sus locaciones;

· vacantes, cambios en los alquileres del mercado y la necesidad de reparación, renovación y re-locación de espacios;

· incremento de los costos operativos, incluyendo gastos de seguro, aumentos de sueldo, servicios públicos, impuestos inmobiliarios, impuestos nacionales y locales e incremento de gastos de seguridad;

· disturbios civiles, terremotos y otras catástrofes naturales, o actos de terrorismo o de guerra que pudieran tener como consecuencia pérdidas no aseguradas o subaseguradas;

· gastos significativos asociados con cada inversión, tales como pagos del servicio de deuda, impuestos inmobiliarios, seguros y costos de mantenimiento que en general no se reducen cuando las circunstancias ocasionan una reducción en los ingresos de una propiedad;

· deterioro de la situación financiera de nuestros inquilinos y de nuestra capacidad de percibir dichos alquileres;

· cambios en nuestra capacidad o la capacidad de nuestros inquilinos de proporcionar mantenimiento y seguros adecuados, posiblemente reduciendo la vida útil y los ingresos de la propiedad; y

· cambios en las leyes o reglamentaciones gubernamentales (tales como aquellas que rigen el uso, zonificación, e impuestos inmobiliarios) o medidas gubernamentales tales como expropiación o confiscación.

Si una o más de las condiciones precedentes afectaran nuestros negocios, ello podría tener un efecto sustancial adverso sobre nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Nuestras inversiones en desarrollos de propiedades, rediseño y actividades de construcción podrían ser menos rentables de lo que prevemos.
Nos dedicamos a las actividades de desarrollo y construcción de propiedades para ser usadas como oficinas, viviendas o con destino comercial, centros comerciales y complejos de departamentos residenciales, frecuentemente a través de terceros contratistas. Los riesgos asociados con las actividades de desarrollo, reconversión y construcción incluyen entre otros los siguientes:
· abandono de oportunidades de desarrollo y propuestas de renovación;
· los costos de construcción de un proyecto podrían superar nuestras estimaciones originales debido, entre otras cosas, a aumentos en las tasas de interés o incrementos en el costo de materiales y mano de obra, tornando al proyecto no rentable;

· las tasas de ocupación y alquileres en propiedades recientemente completadas podrían fluctuar en función de un número de factores, incluyendo las condiciones económicas y del mercado, dando como resultado tasas de alquiler inferiores a las proyectadas con un correspondiente retorno inferior sobre nuestra inversión;

· quienes optan por comprar antes de la construcción podrían no cumplir con sus contratos de compra o bien podría suceder que las unidades de los nuevos edificios no se vendan en el momento de finalización de la construcción;

· la falta de disponibilidad de alternativas de financiación favorables en los mercados de deuda tanto públicos como privados; 

· el precio de venta por unidad puede resultar insuficiente para cubrir los costos de desarrollo;

· podría no finalizarse la construcción y el alquiler en el plazo programado, lo que daría como resultado mayores gastos por servicio de deuda y costos de construcción;

· la imposibilidad de obtener o las demoras en la obtención de los permisos y autorizaciones gubernamentales requeridos en materia de zonificación, uso del terreno, construcción, ocupación y de otra índole, o bien legislación en materia de moratorias de construcción o que limiten la construcción;

· la demora considerable entre el comienzo y la finalización de los proyectos nos someten a mayores riesgos debido a la fluctuación en la economía en general;
· la construcción podría no completarse en el plazo programado debido a gran cantidad de factores, incluyendo el clima, interrupción de las obras, demoras en la construcción o demoras en la obtención de las aprobaciones en materia de zonificación u otras aprobaciones regulatorias, o debido a catástrofes naturales o provocadas por el hombre (tales como incendios, huracanes, terremotos o inundaciones) que den como resultado un incremento en el gasto por servicio de deuda y los costos de construcción; y
· variaciones generales en la demanda de propiedades de alquiler de nuestros inquilinos fuera de la ciudad de Buenos Aires; y

· podríamos incurrir en inversiones de capital que podrían tener como resultado esfuerzos que insuman un plazo considerable y que nunca se completen debido a restricciones gubernamentales.
Además, podríamos enfrentar reclamos de los contratistas relativos a la aplicación de las leyes de trabajo de Argentina (artículos 30, 31, 32 de la Ley Nº 20.744) que establecen la responsabilidad solidaria de la contratante y la contratista. Muchas empresas argentinas contratan personal de terceros que prestan servicios tercerizados y firman contratos de indemnización en caso de reclamos laborales por parte de los empleados de dichos terceros que podrían afectar la responsabilidad de la empresa contratante. No obstante, en los últimos años, diversos tribunales han denegado la existencia de independencia en tales relaciones laborales y han declarado la responsabilidad solidaria de ambas empresas.
Si bien nuestras políticas en relación con las actividades de ampliación, renovación y desarrollo pretenden limitar algunos de los riesgos que de otro modo estarían asociados con tales actividades, estamos no obstante sujetos a riesgos asociados con la construcción de propiedades, tales como sobrecostos, cambios de diseño y demoras en el plazo que surjan de la falta de disponibilidad de materiales y mano de obra, condiciones climáticas y otros factores que escapan a nuestro control, así como costos de financiación, que podrían superar las estimaciones originales, posiblemente tornando no rentable la inversión asociada. Toda demora o gasto sustancial imprevistos podrían afectar negativamente los retornos sobre las inversiones de estos proyectos de re-desarrollo y afectar nuestros resultados operativos.
El sector inmobiliario en Argentina es cada vez más competitivo.

Nuestras actividades inmobiliarias y de construcción tienen un alto grado de concentración en el área metropolitana de Buenos Aires, donde el mercado inmobiliario es altamente competitivo debido a la escasez de propiedades en ubicaciones apreciadas y al aumento del número de competidores locales e internacionales. 

Por otra parte, el sector inmobiliario argentino en general es altamente competitivo y fragmentado, y no impone exigencias elevadas que restrinjan el acceso de nuevos competidores al mercado. Los principales factores competitivos en el negocio de desarrollo inmobiliario incluyen la disponibilidad y ubicación del terreno, el precio, el financiamiento, el diseño, la calidad, la reputación y las alianzas con desarrolladores. Existe una serie de desarrolladores de viviendas e inmuebles con fines comerciales y sociedades de servicios inmobiliarios que compiten con nosotros en la búsqueda de terrenos a adquirir, recursos financieros para el desarrollo y compradores y locatarios potenciales. Otras sociedades, que incluyen uniones transitorias de empresas extranjeras y empresas locales, tienen una participación cada vez más activa en el negocio inmobiliario de Argentina, incrementando así la competencia. En la medida en que sus competidores estén en condiciones de adquirir y desarrollar propiedades convenientes, como consecuencia de mayores recursos financieros o por otro motivo, nuestros negocios podrían verse afectados de manera sustancialmente adversa. Si no logramos responder a dichas presiones con la misma rapidez que sus competidores, o si aumentara el nivel de competencia, ello podría afectar negativamente nuestra situación patrimonial y nuestros resultados de las operaciones.

Además, muchos de nuestros centros comerciales están ubicados cerca de otros centros comerciales, numerosos comercios minoristas y viviendas. La cantidad de propiedades comparables cercanas a las de la Compañía podría tener un efecto adverso significativo sobre su capacidad para alquilar espacios en sus centros comerciales o vender unidades en sus complejos de viviendas y sobre el monto de los alquileres o precio de venta que se puede cobrar. No podemos asegurar que otros operadores de centros comerciales, incluyendo operadores internacionales de centros comerciales, no inviertan en Argentina en el futuro cercano. A medida que aumente el número de sociedades que participan activamente en el mercado de centros comerciales argentinos, dicha mayor competencia podría ejercer un efecto sustancialmente adverso sobre el resultado de nuestras operaciones.
Enfrentamos riesgos asociados con las adquisiciones de propiedades.

En el pasado hemos adquirido, y prevemos seguir adquiriendo en el futuro, propiedades entre las que se incluyen propiedades de gran tamaño (tales como la adquisición del Edificio República, Abasto de Buenos Aires o Alto Palermo Shopping) que incrementarían nuestro tamaño y con ello posiblemente alterarían nuestra estructura de capital. Si bien consideramos que las adquisiciones que se han concluido en el pasado y que se espera concretar en el futuro han incrementado, e incrementarán, nuestro desempeño financiero futuro, el éxito de dichas operaciones está sujeto a una serie de incertidumbres, incluyendo los siguientes riesgos:

· puede suceder que no podamos obtener financiamiento en términos favorables para realizar adquisiciones;

· las propiedades adquiridas pueden no presentar el rendimiento esperado; 

· los costos reales de reposicionamiento o reconversión de las propiedades adquiridas pueden ser superiores a nuestras estimaciones;

· las propiedades adquiridas pueden estar ubicadas en nuevos mercados en los que podamos tener un conocimiento y una comprensión limitados de la economía local, falta de relaciones comerciales en el área o desconocimiento de los procedimientos gubernamentales y de habilitación locales; y

· puede suceder que no podamos integrar eficazmente las propiedades adquiridas, particularmente las carteras de propiedades, en su organización y administrar las nuevas propiedades de un modo que permita lograr ahorros de costos y sinergias.

Algunos de los terrenos que hemos comprado no han sido zonificados con el propósito de desarrollo y podría suceder que no obtengamos o que enfrente demoras en la obtención de los permisos necesarios en materia de planeamiento urbano y de otra índole.
Poseemos diversos terrenos que no han sido zonificados con el propósito del proyecto que pretendemos desarrollar. Además, aún no hemos solicitado los permisos y autorizaciones gubernamentales requeridos en materia de uso del terreno, edificación, ocupación y de otra índole. No podemos brindarles garantías de que continuaremos teniendo éxito en nuestros esfuerzos para procurar la rezonificación de terrenos y de obtener todos los permisos y autorizaciones necesarios, ni que sus esfuerzos para procurar la planificación urbana y obtener los permisos solicitados no se verán irrazonablemente demorados o posiblemente puedan ser rechazados. Además, podríamos vernos afectados por la legislación relacionada con la mora en el pago de los créditos y contra el crecimiento de la construcción. Si no podemos obtener todos los permisos gubernamentales y autorizaciones que necesita para desarrollar sus proyectos actuales y futuros según lo planeado, podría verse obligada a realizar modificaciones no deseadas a tales proyectos o bien abandonarlos por completo.
Las propiedades adquiridas por la Compañía pueden estar sujetas a pasivos desconocidos.

Las propiedades que la Compañía adquiera pueden estar sujetas a pasivos desconocidos en los cuales podríamos no tener recurso, o sólo un recurso limitado, hacia los anteriores propietarios. Como consecuencia de ello, si se reclamara un pasivo contra la Compañía basado en la titularidad de una propiedad adquirida, podríamos vernos obligados a pagar sumas significativas para cancelarlo, lo cual podría tener un efecto adverso sobre nuestros resultados financieros y flujo de fondos. Los pasivos desconocidos relacionados con las propiedades adquiridas pueden incluir:

· pasivos por saneamiento en caso de una contaminación del medioambiente que no fue revelada; 

· reformas legislativas y reglamentaciones gubernamentales (como las que rigen el uso, planeamiento urbano e impuestos inmobiliarios); y

· pasivos incurridos en el giro ordinario de los negocios.

Algunas posibles pérdidas no están cubiertas por seguros y determinadas clases de cobertura de seguros podrían ser excesivamente onerosas. 

Actualmente mantenemos pólizas de seguro que cubren posibles riesgos tales como responsabilidad civil, incendio, lucro cesante, inundaciones, incluyendo cobertura extendida y pérdidas por locaciones, sobre la totalidad de nuestras propiedades. Si bien consideramos que las condiciones de las pólizas y los límites asegurados de las mismas son los habituales, existen determinados tipos de siniestros, tales como reclamos por contratos de alquiler y otros contratos, terrorismo y actos de guerra que en general no están asegurados bajo las pólizas de seguro que se ofrecen en el mercado nacional. De producirse un siniestro no asegurado o que supere los límites asegurados podríamos perder la totalidad o una parte del capital que hemos invertido en una propiedad, así como los ingresos futuros proyectados respecto de ella. No podemos garantizar que en el futuro no se producirá un siniestro grave por un valor mayor a la indemnización por seguros. Si alguna de nuestras propiedades experimentara una pérdida catastrófica, ello podría afectar seriamente nuestras operaciones, demorar el flujo de ingresos y ocasionar gastos de reparación o reconstrucción considerables. Además, no contamos con seguros de vida o de discapacidad para ninguno de nuestros empleados clave. Si alguno de nuestros empleados clave falleciera o sufriera una discapacidad, podríamos experimentar pérdidas ocasionadas por una interrupción de nuestras operaciones que no quedarían cubiertas por seguros y esto podría tener un efecto adverso significativo en nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Además, no podemos garantizar que podremos renovar nuestra cobertura de seguros por un monto adecuado o a precios razonables. Las compañías de seguro podrían dejar de ofrecer cobertura para determinados tipos de siniestros, tales como pérdidas ocasionadas por actos de terrorismo o daños causados por moho o, de ofrecerse, estas clases de seguro podrían ser prohibitivamente onerosas.
La demanda de nuestras propiedades premium, que están destinadas al sector demográfico de altos ingresos, podría ser insuficiente.

Nos hemos concentrado en proyectos de desarrollo destinados a individuos prósperos y ha celebrado contratos de swap de propiedades en virtud de los cuales aporta sus propiedades sin desarrollar a joint ventures con desarrolladores que le entregarán unidades en áreas premium. En el momento en que los desarrollistas nos devuelvan las propiedades, la demanda de departamentos premium podría ser significativamente menor En ese caso, podríamos vernos en la imposibilidad de vender dichas unidades residenciales por un precio significativamente inferior o en un plazo diferente al que estimamos, lo cual podría tener un efecto sustancial adverso sobre su situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones.

Puede resultar difícil comprar y vender inmuebles rápidamente, y existen restricciones a la transferencia que son aplicables a algunas de nuestras propiedades.

Las inversiones inmobiliarias tienen una liquidez relativamente escasa y ello tiende a limitar la capacidad de variar nuestra cartera rápidamente en respuesta a los cambios en las condiciones económicas o de otra índole. Además, existen gastos significativos asociados con cada inversión de capital, tales como pagos de hipotecas, impuestos inmobiliarios y costos de mantenimiento, que en general no disminuyen cuando debido a las circunstancias se produce una disminución en los ingresos provenientes de ciertas inversiones. Si disminuyeran los ingresos provenientes de una propiedad sin que disminuyan los gastos relacionados, ello podría tener un efecto adverso sobre nuestros negocios. Ciertas propiedades están gravadas con un derecho real de hipoteca para garantizar el pago de la deuda, y si nos viéramos en la imposibilidad de cumplir con nuestras obligaciones de pago conforme a dichas hipotecas, podríamos perder dinero como consecuencia de las ejecuciones judiciales sobre las propiedades efectuadas a instancias de los diversos acreedores hipotecarios e incluso perder la propiedad. Por otra parte, si resultara necesario o conveniente enajenar algunas propiedades hipotecadas, o cualquiera de ellas, podría verse en la imposibilidad de obtener una liberación del derecho real de garantía que las grava si no paga la deuda relacionada. La ejecución judicial sobre una propiedad o la imposibilidad de vender una propiedad podría afectar negativamente sus negocios. En operaciones de este tipo, podríamos también llegar a acordar, sujeto a ciertas excepciones, no vender las propiedades adquiridas durante períodos de tiempo considerables.

Un ambiente económico adverso para las compañías inmobiliarias y la crisis crediticia podrían afectar adversamente nuestros resultados operativos y nuestro negocio.

El éxito de nuestros negocios y la viabilidad nuestras operaciones dependen de la continuidad de la inversión en los mercados inmobiliarios, el acceso al capital y a la financiación de deuda. A largo plazo, la desconfianza en la inversión inmobiliaria y la falta de disponibilidad crediticia para adquisiciones constreñirá el nuestro crecimiento. Como parte de nuestros objetivos, intentamos aumentar nuestra cartera inmobiliaria por medio de adquisiciones estratégicas de inmuebles estratégicos a precios ventajosos y de propiedades con valor agregado que entendemos pueden acarrear la experiencia necesaria para aumentar el valor de las propiedades. A fin de lograr adquisiciones, podríamos necesitar tener acceso a capital y/o financiamiento de deuda. Las recientes interrupciones en los mercados financieros, incluyendo la quiebra y reestructuración de las instituciones financieras más importantes, pueden impactar desfavorablemente nuestra capacidad para refinanciar su deuda existente y la disponibilidad y costo de crédito en el futuro próximo. Actualmente, el acceso al capital y a opciones de financiamiento de deuda, están severamente restringidas y es incierto cuánto durarán las actuales circunstancias económicas. Cualquier decisión de venta de propiedades existentes o participaciones en carteras puede ser atemperada por la baja en el precio de las propiedades. Nuestra capacidad para hacer pagos programados o refinanciar obligaciones de deuda, dependen de la performance operativa y financiera que tengamos, la cual está sujeta a las condiciones económicas imperantes. No podemos asegurar que las respuestas del gobierno a las interrupciones de los mercados financieros, restablecerán la confianza del inversor, estabilizando los mercados o incrementando la liquidez y la disponibilidad del crédito.

Nuestro nivel de endeudamiento podría afectar de modo adverso nuestras operaciones y nuestra capacidad de pagar nuestras deudas a su vencimiento.

Hemos tenido, y prevemos continuar teniendo, requisitos sustanciales de liquidez y recursos de capital para financiar nuestras actividades. Al 30 de septiembre de 2011, nuestra deuda financiera consolidada ascendía a Ps. 2.510 millones (incluyendo intereses devengados e impagos y costos de financiación diferidos).

Si bien estamos generando fondos suficientes provenientes del flujo de fondos operativo para cumplir con nuestros requisitos de servicio de deuda y nuestra capacidad para obtener nueva financiación es adecuada, dada la actual disponibilidad de líneas de crédito en los bancos, no podemos garantizar que mantendremos dicho flujo de fondos y una adecuada capacidad financiera en el futuro.

Nuestro nivel de apalancamiento podría afectar nuestra capacidad de refinanciar la deuda existente o solicitar fondos en préstamo adicionales para financiar capital de trabajo, adquisiciones e inversiones de capital. Asimismo, la reciente desaceleración en los mercados financieros globales, incluyendo la quiebra y reestructuración de las principales entidades financieras, podría afectar de modo adverso nuestra capacidad de refinanciar la deuda existente y la disponibilidad y costo del crédito en el futuro. En tales condiciones, el acceso a las opciones de financiación de capital y deuda estaría restringidas y el tiempo durante el cual perduren estas circunstancias económicas podría ser incierto. 

Esto nos exigiría asignar una parte sustancial del flujo de fondos al repago de capital e intereses, reduciendo, en consecuencia, los fondos disponibles para invertir en operaciones, incluyendo adquisiciones e inversiones de capital. Nuestro endeudamiento también podría afectar nuestra competitividad y limitar nuestra capacidad en caso de alteraciones en las condiciones de mercado, cambios en el sector inmobiliario y condiciones económicas adversas.

Podríamos no contar con la capacidad de generar un fondo operativo suficiente para cumplir con nuestros requisitos de servicio de deuda o para obtener financiación futura. Si no podemos pagar nuestros requisitos de servicio de deuda o no cumplimos con nuestros compromisos financieros o de otra índole incluidos en nuestros acuerdos de deuda, los prestamistas y/o acreedores de nuestra deuda podrían declarar la caducidad de plazos o determinar que se ha producido un incumplimiento en virtud de los restantes acuerdos de deuda. Nuestra capacidad de cumplir con nuestras obligaciones de deuda o de refinanciarlas dependerá de nuestro desempeño financiero y operativo en el futuro, que en parte se encuentra sujeto a factores ajenos a nuestro control, tales como las condiciones macroeconómicas (incluyendo la reciente crisis crediticia internacional) y los cambios regulatorios en Argentina. Si no pudiéramos obtener financiación futura, podríamos vernos obligados a demorar o abandonar algunas o todas las inversiones de capital programadas, hecho que podría afectar de modo adverso nuestra capacidad de generar flujos de fondos y cancelar nuestras obligaciones.
 Podríamos vernos afectados negativamente por una crisis financiera en los Estados Unidos, la Unión Europea y los mercados de capitales globales. 

Debemos mantener liquidez para financiar nuestro capital de trabajo, pagar nuestra deuda pendiente y financiar las oportunidades de inversión. Sin liquidez suficiente podríamos vernos forzados a recortar nuestras operaciones o bien podríamos no estar en condiciones de procurar nuevas oportunidades de inversión.

Los mercados de capital y crédito han experimentado una extrema volatilidad y alteración durante la última crisis crediticia. Si los recursos actuales no satisfacen nuestros requisitos de liquidez, podríamos tener que procurar financiación adicional. La disponibilidad de financiación dependerá de una variedad de factores, tales como la situación económica y de mercado, la disponibilidad de crédito y nuestras calificaciones crediticias, así como de la posibilidad de que los prestamistas puedan desarrollar una percepción negativa acerca de nuestras perspectivas del sector en general. Podría suceder que no tuviéramos éxito en la obtención de la financiación adicional necesaria en términos favorables o no obtenerla en absoluto.

La recurrencia de una crisis crediticia podría tener un impacto negativo sobre nuestros principales clientes, lo que a su vez podría afectar de modo sustancial y adverso los resultados de nuestras operaciones y liquidez.
La reciente crisis crediticia ha tenido un impacto negativo considerable en los negocios en todo el mundo. No es posible predecir el impacto que una crisis podría producir en nuestros principales inquilinos, pero sus consecuencias podrían ser sumamente graves. La imposibilidad de nuestros inquilinos significativos de acceder a la liquidez necesaria podría ocasionar serias perturbaciones o el deterioro general de sus negocios, lo que podría llevar a una reducción considerable en la futura demanda de sus productos y a la incapacidad o falta de cumplimiento de sus obligaciones de pago para con nosotros, pudiendo cualquiera de tales hechos tener un efecto adverso significativo en los resultados de nuestras operaciones y liquidez.
Estamos expuestos a los riesgos intrínsecos en las operaciones de centros comerciales que pueden afectar nuestra rentabilidad.
Los centros comerciales están expuestos a diversos factores que afectan su desarrollo, administración y rentabilidad. Estos factores incluyen: 

· facilidad de acceso y el grado de atracción del área en la que está ubicado el centro comercial; 

· la atracción intrínseca del centro comercial; 

· el flujo de público y el nivel de ventas de cada local del centro comercial;

· la creciente competencia de las compras por Internet.

· el monto del alquiler percibido de cada unidad alquilada en el centro comercial;

· cambios en la demanda de los consumidores y disponibilidad de crédito para el consumo, dos factores que son altamente sensibles a las condiciones macroeconómicas generales; y

· las fluctuaciones del nivel de ocupación de los centros comerciales;

Cualquier incremento de los costos operativos, sean provocados por la inflación o por otros factores, podría ejercer un efecto adverso sustancial para la Compañía y nuestros locatarios se verían imposibilitados de pagar alquileres superiores debido al incremento de los gastos. Además, el negocio de los centros comerciales está íntimamente ligado al nivel de gastos de los consumidores y a la economía en la que se encuentran inmersos dichos consumidores. Todos nuestros centros comerciales están ubicados en Argentina y en consecuencia, nuestras operaciones comerciales podrían verse gravemente afectadas por una posible recesión en Argentina. Por ejemplo, durante la crisis económica de Argentina, el consumo disminuyó significativamente y el desempleo, la inestabilidad política y la inflación redujeron considerablemente el nivel de gastos de los consumidores en Argentina, disminuyendo las ventas de nuestros locatarios forzando a algunos de ellos a retirarse nuestros centros comerciales. Si la crisis financiera internacional tiene un impacto sustancial sobre la actividad económica argentina, podría llegar a tener un efecto adverso significativo sobre nuestros ingresos generados de la actividad de los centros comerciales.

La pérdida de locatarios significativos podría afectar de modo adverso tanto a nuestros ingresos operativos como al valor de nuestros centros comerciales y otras de nuestras propiedades destinadas a alquiler.
Si alguno de nuestros locatarios más importantes experimentara dificultades financieras, incluyendo quiebra, concurso o una reducción general de las actividades, o si simplemente no podamos mantener nuestra relación comercial con ellos, nuestra actividad podría verse afectada de modo adverso. Nuestros centros comerciales y, en menor medida, nuestros edificios de oficinas comúnmente cuentan con locatarios significativos, tales como tiendas departamentales de reconocida reputación que generan un tráfico de compras en el centro comercial. La decisión de uno nuestros locatarios significativos de cesar sus actividades en los centros comerciales o edificios de oficina de la Compañía podría tener un efecto adverso significativo sobre los ingresos y rentabilidad del segmento afectado y, por extensión, sobre la situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones. El cierre de uno o más locatarios significativos podría inducir a otros locatarios significativos de una propiedad afectada a revocar su contrato, procurar una exoneración en el pago del alquiler y/o dejar de operar sus negocios o de otro modo afectar adversamente el nivel de ocupación de la propiedad. La quiebra y/o cierre de locatarios significativos, en caso que no podamos alquilar nuevamente el espacio afectado, podría tener un efecto adverso tanto sobre los ingresos operativos como sobre el valor subyacente de las propiedades en cuestión.

Nuestra capacidad de crecimiento se verá limitada si no podemos obtener capital adicional.
Nuestra estrategia de crecimiento se basa en el desarrollo de propiedades ya adquiridas y en la adquisición y desarrollo de propiedades adicionales. En consecuencia, es probable que dependamos en gran medida de la disponibilidad de deuda o capital, que podrían o no estar disponibles, ya sea en condiciones favorables o no. No podemos garantizar que dispondremos de financiamiento adicional, refinanciamiento o cualquier otro tipo de capital que precisemos ni que las condiciones sean favorables para nosotros. Nuestro acceso a deuda o a los mercados de capital dependen de un número de factores, incluyendo la percepción del mercado de nuestro potencial de crecimiento, nuestra capacidad de pago de dividendos, nuestra condición financiera, nuestra calificación de crédito y nuestras ganancias futuras actuales y potenciales. Dependiendo del resultado de estos factores, podríamos experimentar demoras o dificultades en la implementación de nuestra estrategia de crecimiento en términos satisfactorios, o no ser capaces de implementar dicha estrategia.

En el pasado enfermedades graves y pandemias, tales como el brote del virus de Influenza A H1NI, también conocido como "gripe porcina" han afectado de modo adverso la actividad de los consumidores y turistas, y podrían hacerlo en el futuro afectando de modo adverso los resultados de nuestras operaciones.
Como consecuencia del brote de Influenza A H1N1 durante el invierno de 2009, los consumidores y turistas cambiaron drásticamente sus hábitos de gastos y viajes, evitando los lugares con gran afluencia de público. Además, varios gobiernos sancionaron reglamentaciones que limitaban la actividad en las escuelas, cines y centros comerciales. Si bien el Gobierno solamente emitió recomendaciones a la población sobre los servicios públicos vinculados con los riesgos que implicaba visitar lugares concurridos, tales como centros comerciales, y no emitió reglamentaciones específicas que limitaran el acceso a los lugares públicos, una cantidad considerable de consumidores cambió no obstante sus hábitos respecto de centros comerciales y paseos de compras. Además, el brote de Influenza A H1N1 contribuyó significativamente a reducir la cantidad de turistas que visitaron Argentina en 2009.
Aunque no ha habido un brote de Influenza A H1N1 durante el invierno de 2010 y 2011, no podemos garantizar que no se producirá un nuevo brote o peligro sanitario en el futuro ni que un brote o peligro tal no afectarán de modo significativo y adverso la actividad de los consumidores y/o turistas, y que dicho escenario no afectará de modo negativo nuestros negocios.
Estamos sujetos a riesgos inherentes a la operación de edificios de oficinas que pueden afectar nuestra rentabilidad.
Los edificios de oficinas están sujetos a varios factores que afectan su desarrollo, administración y rentabilidad. La rentabilidad de nuestros edificios de oficinas podría verse afectada por los siguientes factores:
· aumento en la demanda de espacio para oficinas;
· deterioro en la situación financiera de nuestros locatarios, lo que podría dar lugar a incumplimientos bajo contratos de locación debido a quiebra, falta de liquidez u otras razones;
· dificultades o demoras para renovar los contratos de locación o alquilar nuevamente los espacios destinados a alquiler;
· reducciones en los alquileres como resultado de la sobreoferta, especialmente de edificios más nuevos;

· competencia entre desarrolladores, propietarios y operadores de propiedades con destino a oficinas y otros inmuebles comerciales, incluyendo espacio de sublocación disponible de nuestros locatarios; y

· costos de mantenimiento, reparación y renovación incurridos para mantener la competitividad de nuestros edificios de oficinas.
Estamos expuestos a riesgos que afectan la industria hotelera.
El segmento de servicios completos de alojamiento en el que operamos nuestros hoteles es altamente competitivo. El éxito operativo de nuestros hoteles depende en gran medida de capacidad que tengamos de competir en áreas tales como el acceso, la ubicación, la calidad del alojamiento, las tarifas, instalaciones gastronómicas de primera calidad y otros servicios y amenidades. Sus hoteles pueden enfrentar competencia adicional si otras empresas decidieran construir nuevos hoteles o mejorar sus hoteles existentes para aumentar su poder de atracción.
Además, la rentabilidad de nuestros hoteles depende de: 
· nuestra capacidad de crear relaciones exitosas con operadores internacionales y locales que administren sus hoteles;
· cambios en el turismo y los patrones de viaje, incluyendo los cambios de temporada;
· la afluencia de turistas que puede verse afectada por una caída en la economía global, al igual que cambios debidos a brotes pandémicos como el virus de la influenza AH1N1; 
· los factores climáticos pueden afectar la llegada de los turistas, como las cenizas del volcán Puyehue; y
· los impuestos y las reglamentaciones gubernamentales que afectan los salarios, los precios, las tasas de interés, los procesos y los costos de la construcción.
Nuestro negocio está sujeto a reglamentaciones de muy amplio alcance y podrían establecerse reglamentaciones adicionales en el futuro.
Nuestras actividades están sujetas a las leyes vigentes en los niveles nacional, provincial y municipal, así como a reglamentaciones, autorizaciones y habilitaciones relativas a la construcción, el planeamiento urbano, el uso de los terrenos, la protección del medioambiente y el patrimonio histórico, la protección al consumidor y otros requisitos, todo lo cual afecta nuestra capacidad para adquirir terrenos, edificios y centros comerciales, desarrollar y construir proyectos y negociar con nuestros clientes. Por otra parte, las empresas del sector están sujetas a tasas impositivas cada vez mayores, a la creación de nuevos impuestos y a cambios en el régimen impositivo. Se nos exige que obtengamos la habilitación y autorización de diversas autoridades gubernamentales para llevar a cabo nuestros proyectos, y puede ser costoso mantener en vigencia dichas habilitaciones y autorizaciones. En caso de incumplimiento de dichas leyes, reglamentaciones, habilitaciones y autorizaciones, podremos estar sujetos a multas, cancelaciones de proyectos y habilitaciones y revocaciones de autorizaciones.
Además, las autoridades públicas podrían dictar nuevas normas más estrictas o aplicar o interpretar las leyes y reglamentaciones existentes de un modo más restrictivo, lo que podría forzarnos a realizar erogaciones para cumplir con las nuevas normas. Las actividades de desarrollo también están sujetas a riesgos relacionados con la posibilidad de que ocurran demoras en la obtención o de que fuera imposible obtener todos los permisos y autorizaciones necesarios en materia de planeamiento urbano, ambientales, de uso del terreno, desarrollo, construcción, ocupación y demás permisos y autorizaciones gubernamentales requeridas. Tales demoras resultantes de impedimentos por parte de las autoridades públicas podrían tener un efecto adverso en nuestras actividades.
En el pasado y como respuesta ante el déficit habitacional, las altas tasas de inflación y la dificultad de acceder al crédito, el Gobierno impuso reglamentaciones estrictas y gravosas con respecto a los contratos de locación. Dichas reglamentaciones impusieron limitaciones o prohibiciones a los aumentos en los alquileres y prohibieron el desalojo de locatarios aún en el caso de incumplimiento de la obligación de pagar el alquiler. La mayoría nuestros contratos de locación establecen que los locatarios deben soportar todos los costos y los impuestos relacionados con sus respectivas áreas alquiladas. En el caso de que se produzcan incrementos significativos en el monto de dichos costos e impuestos, el Gobierno puede ceder ante la presión política que lo impulse a intervenir reglamentando esta práctica y de ese modo nuestros ingresos por alquileres resultarían afectados negativamente. No podemos asegurarles que el Gobierno no impondrá reglamentaciones similares o de otra índole en el futuro. Las reformas introducidas a la legislación existente o la sanción de nuevas leyes que rigen el dominio, explotación de inmuebles o los contratos de locación de inmuebles en Argentina podrían tener un efecto negativo en el mercado inmobiliario y de locaciones en Argentina y afectar nuestra rentabilidad y operaciones en forma sustancial y adversa.
La Ley Nº 23.091 (la “Ley de Contratos de Alquiler”) de Argentina impone restricciones que limitan nuestra flexibilidad.
Las leyes argentinas en materia de locaciones imponen ciertas restricciones, incluyendo las siguientes:
· los contratos de alquiler no pueden contener cláusulas de ajuste por inflación basadas en los índices de precios al consumidor o los índices de precios mayoristas. Si bien muchos de nuestros contratos de alquiler contienen cláusulas de reajuste, las mismas no se basan en un índice oficial ni reflejan el índice de inflación. En caso de litigio, estas disposiciones podrían no resultar exigibles y por lo tanto podría resultar imposible para nosotros ajustar los montos que se nos adeudan en virtud de nuestros contratos de locación;
· las locaciones residenciales deben cumplir con un plazo mínimo obligatorio de dos años y las locaciones comerciales deben cumplir con un plazo mínimo de tres años salvo en el caso de stands y/o espacios para exhibiciones especiales;
· los plazos de locación no pueden superar los diez años, con excepción de las locaciones regidas por la Ley Nº 25.248 (que establece que las locaciones que incluyan una opción de compra no están sujetas a limitaciones de plazo); y
· los inquilinos pueden rescindir los contratos comerciales y de espacio para oficinas después del período de seis meses inicial.
Como resultado de lo que antecede, estamos expuestos al riesgo de aumentos en las tasas de inflación en lo que respecta a nuestros contratos de locación y el ejercicio de los derechos de rescisión por parte de los inquilinos podría afectar de manera sustancial y adversa nuestros negocios, y no podemos garantizar que nuestros inquilinos no harán valer sus derechos, en particular si se estabiliza o se reduce en el futuro el valor del canon locativo o si se deterioran las condiciones económicas.
Los procedimientos de desalojo en Argentina son dificultosos y prolongados. 
Si bien la ley argentina permite un procedimiento sumario para cobrar los alquileres impagos y un procedimiento especial para desalojar a los inquilinos, los procedimientos de desalojo en Argentina son dificultosos y prolongados. Históricamente, el caudal de trabajo de los tribunales y los diversos pasos procesales necesarios usualmente han demorado los esfuerzos del locador para desalojar a los inquilinos. En general, los procedimientos de desalojo demoran entre seis meses y dos años desde la fecha de inicio del juicio hasta el momento efectivo de desalojo.
Comúnmente intentamos negociar la revocación de los contratos de alquiler con los inquilinos en mora luego de los primeros meses de falta de pago a fin de evitar procedimientos legales. Los plazos de mora podrían incrementarse considerablemente en el futuro y tales negociaciones con los inquilinos podrían no ser tan exitosas como lo fueron en el pasado. Además, toda nueva ley o reglamentación argentina podría prohibir o restringir los desalojos y en cada caso ello podría tener un efecto sustancial y adverso en nuestra situación patrimonial y los resultados de las operaciones.
Estamos expuestos a riesgos asociados con una posible expansión en otros mercados latinoamericanos.
Desde 1994 hasta 2002, poseíamos inversiones sustanciales fuera de Argentina, incluyendo Brazil Realty, que fue vendida en 2002, y Fondo de Valores Inmobiliario en Venezuela, que fue vendida en 2001. 
Continuamos creyendo que Brasil y otros países latinoamericanos ofrecen atractivas oportunidades de crecimiento en el sector inmobiliario. Continuaremos considerando oportunidades de inversión fuera de Argentina en la medida en que surjan.
Las inversiones en Brasil y otros países latinoamericanos están sujetas a riesgos significativos que incluyen el riesgo país así como riesgos que afectan el sector inmobiliario en dichos países. Estos riesgos incluyen la competencia de desarrollistas afianzados y otros que comiencen a operar, la falta de financiamiento disponible o financiamiento bajo condiciones que no sean aceptables para la Compañía, fluctuaciones en los tipos de cambio, falta de liquidez en el mercado, aumento de los costos de construcción y de la inflación, reglamentaciones y procedimientos burocráticos de amplio alcance y posiblemente crecientes en el futuro para obtener habilitaciones y autorizaciones, inestabilidad política y económica que puede tener como resultado drásticos cambios en la demanda de propiedades, riesgos de incumplimiento de las obligaciones de pago y dificultad para desalojar a locatarios que incurren en incumplimientos.
Recientemente, hemos adquirido una propiedad en el Partido de la Costa, en el Departamento de Canelones, en Uruguay, cerca de Montevideo, donde planeamos desarrollar un establecimiento inmobiliario con unidades residenciales y comerciales.
Enfrentamos riesgos asociados a nuestra expansión en los Estados Unidos de Norteamérica
El 2 de julio de 2008, adquirimos el 30% de Metropolitan, una sociedad constituida bajo las leyes de Delaware, Estados Unidos de Norteamérica. Durante el año fiscal 2011, se llegó a un acuerdo para reestructurar la deuda de Metropolitan, como consecuencia de dicha reestructuración, poseemos de manera indirecta el 49% de New Lipstick LLC, una compañía holding titular de Metropolitan. El principal activo de Metropolitan es el Lipstick Building, un edificio de oficinas sito en la Ciudad de Nueva York, ubicado sobre la Tercera Avenida ente las calles 53 y 54 en el distrito de Manhattan. Metropolitan ha incurrido en deuda hipotecaria en relación con el Edificio Lipstick. Para más información sobre Metropolitan, ver “Comentarios y Análisis de la Dirección” sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones en el capítulo “Resultados Sociedades Art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales”.
Desde agosto de 2009 hemos adquirido y posteriormente vendido en parte intereses accionarios en Hersha, por lo cual, al 30 de septiembre de 2011 nuestra participación asciende al 9,2%. Los principales activos son hoteles, la mayoría de ellos se encuentran ubicados en la costa este de los Estados Unidos. Al 30 de septiembre de 2011, Hersha era titular de un interés controlante indirecto en 79 hoteles. Para más información sobre Hersha, ver “Acontecimientos recientes” y “Descripción del Negocio-Internacional”.
En diciembre de 2010, adquirimos un edificio ubicado en 183 Madison Avenue, Midtown South en Manhattan, NY a través de Rigby 183 LLC, en la cual participamos indirectamente a través de IMadison LLC en un 49%, en conjunto con otros socios. 
Si las condiciones de nuestra oferta de Supertel de fecha noviembre 2011 son cumplidas, tendremos una parte significativa en dicho REIT, que como activos principales tienes 101 hoteles a lo largo de US.  Para más información por favor ver “Acontecimientos Recientes”
Los mercados de los Estados Unidos de Norteamérica han experimentado recientemente perturbaciones extremas y una severa contracción en la disponibilidad global de liquidez, ante el congelamiento de importantes segmentos del mercado crediticio. Los mercados financieros globales se han visto perturbados por, entre otros factores, la volatilidad en los precios de los títulos, reducciones en las calificaciones y valuaciones en declinamiento, y esta perturbación ha sido aguda en el mercado inmobiliario y sus mercados relacionados. Tal perturbación ha provocado a una baja en el comercio y en la confianza de los consumidores y a un incremento del desempleo, precipitando una recesión económica global. En consecuencia, dueños y operadores de establecimientos inmobiliarios comerciales, incluyendo hoteles y resorts y propiedades comerciales tales como oficinas, han experimentado serias caídas en los valores de las propiedades y podrían continuar experimentando bajas en los negocios y en los valores de las propiedades en los Estados Unidos de Norteamérica o en otros lugares. No podemos predecir la probable duración o severidad de los efectos de la perturbación en los mercados financieros y las condiciones económicas adversas y los efectos que podrían tener en nuestros negocios, condición financiera o en el resultado de nuestras operaciones.
Si la quiebra de Inversora Dársena Norte S.A. se extiende a nuestra subsidiaria, Puerto Retiro, probablemente podríamos perder la inversión significativa realizada para adquirir una reserva de terrenos única frente al río en la Ciudad de Buenos Aires
El 18 de noviembre de 1997 y en relación con la adquisición de nuestra subsidiaria, Inversora Bolívar S.A. (“Inversora Bolívar”), adquirimos indirectamente el 35,2% del capital social de Puerto Retiro. Inversora Bolívar había comprado dichas acciones de Puerto Retiro a Redona Investments Ltd. N.V. en 1996. En 1999, a través de Inversora Bolívar, incrementamos nuestra participación en Puerto Retiro al 50,0% de su capital social. El 18 de abril de 2000 Puerto Retiro recibió la notificación de una demanda interpuesta por el Gobierno, a través del Ministerio de Defensa, procurando extender la quiebra de Inversora Dársena Norte S.A. (“Indarsa”). En el momento de interposición de la demanda, el tribunal de la quiebra dictó una orden restringiendo la capacidad de Puerto Retiro de enajenar, de cualquier modo, el inmueble que había comprado a Tandanor S.A. (“Tandanor”) en 1993. Puerto Retiro apeló la orden de inhibición que fue confirmada por el Tribunal con fecha 14 de diciembre de 2000.
En 1991, Indarsa había comprado el 90% de Tandanor, una ex empresa estatal que poseía un amplio terreno cerca de Puerto Madero con una superficie de aproximadamente 8 hectáreas, dividido en dos espacios: Planta 1 y 2. Luego de la compra de Tandanor por parte de Indarsa, en junio de 1993 Tandanor vendió la “Planta 1” a Puerto Retiro, por la suma de U$S 18 millones, de conformidad con de una valuación realizada por J.L. Ramos, un agente inmobiliario reconocido en Argentina. Indarsa no abonó al Gobierno el precio pendiente de pago por su compra de las acciones de Tandanor. En consecuencia, el Ministerio de Defensa solicitó la quiebra de Indarsa. Puesto que el único activo de Indarsa era su tenencia en Tandanor, el Gobierno está procurando extender la quiebra a las empresas o particulares que, según su criterio, actuaron como un único grupo económico. En particular, el Gobierno ha solicitado hacer extensión de la quiebra a Puerto Retiro, que adquirió la Planta 1 de Tandanor.
El plazo para presentar pruebas en relación con estos procedimientos legales ha vencido. Las partes han presentado sus alegatos finales y están a la espera de la sentencia definitiva. No obstante, el juez ha demorado su decisión hasta que se haya dictado una sentencia definitiva en la acción penal contra el ex Ministro de Defensa y los ex directores de Indarsa. No podemos brindarles ninguna garantía de que seremos la parte vencedora en este procedimiento, y si los tribunales respaldan la demanda de la actora, es probable que todos los activos de Puerto Retiro se empleen para pagar las deudas de Indarsa y se perdería nuestra la inversión en Puerto Retiro, valuada en Ps. 54,4 millones, al 30 de junio de 2011. A dicha fecha, la Compañía no había constituido ninguna reserva en relación con esta contingencia. 
Las actividades inmobiliarias a través de joint ventures pueden limitar nuestra capacidad de actuar exclusivamente en nuestro propio interés.
Desarrollamos y adquirimos propiedades a través de sociedades en las que participamos con otros individuos o personas jurídicas cuando considera que las circunstancias justifican el uso de dichos vehículos. Por ejemplo, en el segmento de Centros comerciales, al 30 de septiembre de 2011 éramos titulares del 94,9% de Alto Palermo. A través de nuestra subsidiaria Alto Palermo, somos titulares del 80% de Panamerican Mall S.A. mientras que el titular del 20% restante es Centro Comercial Panamericano S.A. En el segmento de Ventas y desarrollos, poseíamos participaciones mayoritarias en diversos segmentos de propiedades residenciales. Además, éramos titulares del 50% de Puerto Retiro. Asimismo, somos titulares del 100% de Solares de Santa María S.A. En el segmento de Hoteles, somos titulares del 50% del Hotel Llao Llao, en tanto el 50% restante es propiedad del Grupo Sutton. Somos titulares del 80% del Hotel Libertador y Hoteles Sheraton de Argentina S.A. es titular del 20% restante; además somos titulares del 76.34% del Hotel Intercontinental. En el sector de Operaciones financieras y otros poseíamos el 29,77% de Banco Hipotecario, en tanto el Gobierno tiene una participación significativa. Por último, al cierre del período finalizado el 30 de septiembre de 2011, tenemos una participación del 49% en Metropolitan, 49% en un edificio en la calle Madison en Nueva York y el 9,2% en Hersha.
Podríamos entrar en litigio con uno o más de sus socios a partir de sociedades en las que participamos con otros individuos o personas jurídicas, lo cual podría afectar nuestra capacidad de operar una propiedad mantenida en titularidad conjunta. Es más, nuestros socios a través de sociedades en las que participan otros individuos o personas jurídicas podrían, en cualquier momento, tener objetivos comerciales, económicos o de otra índole diferentes de los suyos, incluyendo objetivos relacionados con la oportunidad y las condiciones adecuadas de cualquier venta o refinanciación de una propiedad. Por ejemplo, la aprobación de algunos de sus inversores es requerida en relación con los presupuestos operativos y la refinanciación, la constitución de gravámenes, la expansión o la venta de cualquiera de dichas propiedades. En algunos casos, sus socios a través de sociedades en las que participan con otros individuos o personas jurídicas podrían tener intereses contrapuestos en sus mercados, y ello podría generar conflictos de intereses. Si los objetivos de nuestros socios de joint ventures no coincidieran con los suyos, no podremos actuar exclusivamente en nuestro propio interés.
Si uno o más de los inversores en cualquiera de las propiedades que poseemos en titularidad conjunta experimentaran dificultades financieras, incluyendo la quiebra, insolvencia o una declinación general en sus negocios, ello podría tener un efecto adverso sobre las propiedades relevantes y, a su vez, sobre nuestro desempeño financiero. En caso de que algún socio a través de sociedades en las que participamos con otros individuos o personas jurídicas se declarara en quiebra, podríamos ser responsables por su participación en los pasivos de dicha sociedad.
Dependemos de nuestro presidente, Eduardo S. Elsztain, y de algunos otros gerentes de primera línea.
Nuestro éxito se debe, en gran medida, a la continuidad en el cargo de Eduardo S. Elsztain, Presidente de nuestro directorio, quien posee amplia experiencia y conocimiento de nuestros negocios y de la industria. La pérdida o interrupción de sus servicios por cualquier razón podría tener un efecto sustancial adverso en nuestros negocios. Nuestro éxito futuro también depende en parte de nuestra capacidad de atraer y contratar personal altamente calificado. No podemos garantizar que podremos contratar personal calificado o que todos los miembros de nuestro personal continuarán prestando funciones dentro de nuestra Compañía.
La Compañía puede enfrentar posibles conflictos de intereses en relación con sus principales accionistas. 
El titular beneficiario más importante de nuestro paquete accionario es el Sr. Eduardo S. Elsztain en virtud de su tenencia indirecta a través Cresud. Al 30 de septiembre de 2011, dicha titularidad beneficiaria estaba compuesta por: (i) 322.414.033 acciones de titularidad beneficiaria de Cresud, (ii) 43.401.932 acciones titularidad beneficiaria de Agrology S.A., (iii) 628.070 acciones de titularidad beneficiaria de Consultores Asset Management S.A., y (iv) 1.113.000 acciones de titularidad directa del Sr. Eduardo S. Elsztain.
Se pueden producir conflictos de intereses entre nuestra dirección, la de Cresud, y sus empresas relacionadas en la conducción de sus respectivas actividades comerciales. Además, 30 de septiembre de 2011, el Sr. Elsztain era también titular beneficiario de (i) aproximadamente el 37 % de las acciones ordinarias de Cresud y (ii) aproximadamente el 94,9% de las acciones ordinarias de Alto Palermo. No podemos garantizarles que nuestros principales accionistas y nuestras afiliadas no limitarán o dispondrán que la Compañía renuncie a oportunidades de negocios que sus afiliadas podrían procurar o que la gestión de otras oportunidades redundará en pos de nuestros intereses. 

Debido al descalce entre nuestros activos y pasivos, tenemos una considerable exposición a las divisas.
Al 30 de septiembre de 2011, la mayoría de nuestros pasivos, tales como nuestras obligaciones negociables al 8,5% y 11,50% con vencimiento en 2017 y 2020 respectivamente, las Obligaciones Negociables Serie I de Alto Palermo, y las obligaciones negociables convertibles de Alto Palermo se denominan en dólares estadounidenses, mientras que una porción significativa de nuestros ingresos al 30 de septiembre de 2011 se denominan en pesos. Esta diferencia cambiaria nos expone al riesgo de volatilidad en los tipos de cambio, circunstancia que podría afectar en modo adverso sus resultados financieros si el dólar aumentara en valor con respecto al peso. Si se produjera una depreciación aún mayor del peso en relación con el dólar estadounidense, el monto de nuestra deuda en pesos también aumentaría, produciendo efectos negativos adicionales sobre su situación patrimonial y el resultado de sus operaciones, y podía incrementar los riesgos inherentes en las cobranzas de los contratos de locación de la Compañía y otros créditos de sus locatarios y deudores hipotecarios, la mayoría de los cuales percibe ingresos denominados en pesos.
El vuelco de los consumidores a la compra de productos por Internet podría afectar negativamente las ventas en nuestros centros comerciales.
Durante los últimos años, las ventas minoristas a través de Internet han crecido considerablemente en Argentina, sin perjuicio de que la participación de mercado de las ventas por Internet vinculadas con ventas minoristas aún no es significativa. Internet permite a los fabricantes y minoristas vender directamente a los consumidores, reduciendo la importancia de los canales tradicionales de distribución tales como negocios minoristas y centros comerciales. Consideramos que el sector de clientes al que apuntamos utiliza cada vez más las herramientas de Internet desde el hogar, el trabajo u otros lugares para comprar productos minoristas por medios electrónicos, y es posible que esta tendencia continúe. Si el comercio electrónico y las ventas minoristas a través de Internet continúan creciendo, la dependencia de los consumidores en los canales de distribución tradicionales tales como nuestros centros comerciales, podría disminuir considerablemente, teniendo un efecto adverso significativo en nuestra situación patrimonial, los resultados de nuestras operaciones y nuestras perspectivas de negocios.
Riesgos relacionados con nuestra inversión en Banco Hipotecario 
Nuestra inversión en Banco Hipotecario nos expone a riesgos que afectan el sistema financiero de Argentina. 
Al 30 de septiembre de 2011, éramos titulares de una participación de aproximadamente el 29,77% en Banco Hipotecario (ésta cifra no considera el efecto de las acciones propias del Banco Hipotecario en su cartera), lo que representaba el 14,8% de nuestros activos consolidados a dicha fecha. Básicamente todas las operaciones, propiedades y clientes de Banco Hipotecario están ubicados en Argentina. En consecuencia, la calidad de su cartera de préstamos, su situación patrimonial y el resultado de las operaciones dependen en un grado significativo de las condiciones económicas y políticas prevalecientes en Argentina. La crisis política y económica que experimentó Argentina durante 2002 y 2003 y las medidas adoptadas por el Gobierno para hacer frente a ella han tenido, y podrían continuar teniendo un efecto adverso significativo sobre las actividades, la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de Banco Hipotecario.
Las entidades financieras argentinas están sujetas a un alto grado de reglamentación referente a sus funciones, dictada históricamente por el Banco Central y otras autoridades regulatorias. Las medidas adoptadas por el Banco Central han tenido, y las futuras reglamentaciones podrían tener efectos negativos sustanciales sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de Banco Hipotecario. 
Las leyes y decretos implementados durante la crisis económica de 2001 y 2002 han alterado sustancialmente las obligaciones contractuales afectando al sector financiero de Argentina. En forma reciente, el Congreso Nacional ha considerado diversas iniciativas tendientes a reducir o eliminar una porción de la cartera de préstamos hipotecarios en relación con la deuda mantenida con el Banco Hipotecario. Asimismo hubo determinadas iniciativas tendientes a revisar los términos en virtud de los cuales se procedió a la privatización de Banco Hipotecario. En consecuencia, no podemos asegurar que el Poder Legislativo no sancionará nuevas leyes que tendrán un efecto negativo significativo sobre el patrimonio neto de Banco Hipotecario o que el Gobierno Argentino compensaría al Banco Hipotecario por las pérdidas resultantes. Estas incertidumbres podrían tener un efecto material adverso sobre el valor de nuestra inversión en Banco Hipotecario. 
Durante el último año calendario, los mercados financieros de los países más importantes del mundo se vieron afectados la volatilidad, falta de liquidez y de crédito, lo que provoco una caída en los índices internacionales y una disminución en el ritmo de la economía internacional. Es por ello que Banco Hipotecario se encuentra monitoreando permanentemente los efectos de la crisis descripta precedentemente, los efectos relacionados con la misma, en orden de implementar todas las medidas necesarias con el efecto de minimizar el impacto en las operaciones del Banco. 
Banco Hipotecario se apoya fuertemente en el otorgamiento de créditos hipotecarios y el valor de nuestra inversión en él depende en parte de su capacidad de implementar exitosamente su nueva estrategia de diversificación comercial. 
Históricamente, Banco Hipotecario se ha dedicado exclusivamente al otorgamiento de créditos hipotecarios y a las actividades relacionadas. En consecuencia, los factores que tienen un efecto adverso en el mercado de préstamos hipotecarios tienen un impacto negativo más importante en Banco Hipotecario que en sus competidores que están más diversificados. Debido a la histórica concentración del banco en este sector sensible a la recesión, Banco Hipotecario es particularmente vulnerable a las modificaciones adversas de las condiciones económicas y de mercado en Argentina debido al efecto negativo que ellas tienen sobre (i) la demanda de nuevos préstamos hipotecarios y (ii) la calidad de los activos de los préstamos hipotecarios pendientes de pago. La pasada crisis económica tuvo un efecto adverso significativo sobre su liquidez, situación patrimonial y los resultados de sus operaciones. Asimismo, diversas medidas gubernamentales aplicables al sector financiero han tenido un efecto adverso significativo especialmente sobre Banco Hipotecario, afectando su situación patrimonial.
Banco Hipotecario ha adaptado su estrategia comercial para enfrentar los desafíos de estas nuevas condiciones de mercado. La capacidad de Banco Hipotecario de diversificar sus operaciones dependerá de cómo pueda diversificar con éxito sus ofertas de productos y transformarse en una entidad financiera no dependiente exclusivamente de la actividad hipotecaria. 
En los últimos años, Banco Hipotecario ha realizado diversas inversiones con miras a poder desarrollar actividades de banca minorista. Banco Hipotecario debe superar importantes desafíos para alcanzar esta meta, incluyendo, entre otros, la existencia de competidores de envergadura bien posicionados así como incertidumbres políticas, reglamentarias y económicas en Argentina. En consecuencia, no podemos asegurar que Banco Hipotecario tendrá éxito en el desarrollo de actividades de banca minorista significativas en el futuro previsible. Si Banco Hipotecario no pudiera diversificar sus operaciones mediante el desarrollo de sus actividades de banca minorista y otras actividades bancarias no hipotecarias, el valor de la importante inversión que IRSA posee en Banco Hipotecario podría verse afectado de modo sustancial y adverso.
La cartera de préstamos hipotecarios de Banco Hipotecario no está lo suficientemente indexada en función de la inflación y todo incremento significativo en la inflación podría ejercer un efecto adverso sustancial sobre su situación patrimonial.
De acuerdo con el Decreto de Necesidad y Urgencia Nº 214/02 y las disposiciones que lo reglamentan, los activos y pasivos pesificados se ajustaron para reflejar el efecto de la inflación a partir del 3 de febrero de 2002 mediante la aplicación del Coeficiente de Estabilización de Referencia (“CER”), un coeficiente de inflación de los precios al consumidor. El 6 de mayo de 2002 el poder ejecutivo emitió un decreto mediante el cual se establecía que las hipotecas originalmente denominadas en dólares estadounidenses y convertidas a pesos en virtud del Decreto Nº 214/2002 y las hipotecas sobre la propiedad que constituía la vivienda única del deudor podían ser ajustadas en función de la inflación sólo mediante aplicación de un coeficiente basado en la variación de los salarios, (el “CVS”), que durante 2002 fue significativamente inferior a la inflación medida según el índice de precios mayoristas, o IPM. Sólo el 10% de los préstamos hipotecarios de Banco Hipotecario están ajustados por inflación según el CER, 30% están ajustados según el CVS y el 60% no cuentan con ningún tipo de indexación. Asimismo, el artículo 1 de la Ley N° 25.796 derogó con efectos a partir del 1° de abril de 2004 el CVS como mecanismo de indexación aplicado a la parte respectiva de la cartera hipotecaria de Banco Hipotecario. Durante 2005, el CER fue de 11,75% y el IPM fue de 10,7%, mientras que en 2006 el CER y el IPM aumentaron 10,3% y 7,1%, respectivamente. En 2008, 2009 y 2010, el CER aumentó 8,0%, 7,0% y 11,0% respectivamente y el IPM aumentó 8,8%, 10,3% y 14,6%, respectivamente. Al 30 de septiembre de 2011, el CER aumentó 4,8% y el IPM bajo un 6,3%.
Como consecuencia de la alta inflación registrada en Argentina a partir de 2002, el valor de la cartera de préstamos hipotecarios del Banco Hipotecario experimentó una reducción de valor significativa, y si nuevamente se produjera un incremento significativo de la inflación, éste podría continuar sufriendo una importante reducción de valor. En consecuencia, el aumento de los costos financieros y de otra índole del Banco Hipotecario como consecuencia de la inflación podrían no ser contrarrestados por la indexación, lo cual afectaría su liquidez y los resultados de las operaciones.
La legislación que limita la capacidad de Banco Hipotecario de ejecutar las garantías hipotecarias podría tener un efecto adverso sobre el mismo.
Al igual que otros prestamistas de créditos hipotecarios, la capacidad de ejecutar los bienes hipotecados para recuperar los préstamos hipotecarios en mora repercute sobre la conducción de los negocios de Banco Hipotecario. En febrero de 2002, el Gobierno reformó la Ley de Quiebras de Argentina, suspendiendo las quiebras y ejecuciones de bienes inmuebles que constituyen la vivienda primaria del deudor, inicialmente por un plazo de seis meses que luego se prorrogó hasta el 14 de noviembre de 2002. Desde 2003, el Gobierno ha aprobado diversas leyes que han suspendido las ejecuciones, en ciertos casos, por un plazo determinado de acuerdo con la Ley N° 25.972 sancionada el 18 de diciembre de 2004, y en otros casos, suspendiendo temporariamente todas las acciones de ejecución prendaria e hipotecaria judiciales y extrajudiciales. Diversas leyes y decretos prorrogaron este plazo de suspensión de las ejecuciones hipotecarias.
Mediante Ley 25798, reglamentada por Decreto N° 1284/03, se dispuso la creación de un sistema de refinanciación para deudores hipotecarios y de una unidad de reestructuración con el objeto de analizar los mutuos concertados con anterioridad a la vigencia de la ley de convertibilidad (Ley 23928).

El 22 de junio de 2004 el Banco manifestó su adhesión al Sistema de Refinanciación Hipotecaria y certificó que la cantidad de mutuos elegibles incluidos en el Sistema ascendía a 13.225 por un importe total de miles de pesos 218.335, comprendiendo miles de pesos 193.619 el monto a refinanciar a febrero de 2004 de acuerdo con los términos de la Ley 25798 - Capítulo I. Simultáneamente First Trust of New York National Association, fiduciario del Fideicomiso BHN Master Mortgage Trust, manifestó su adhesión al Sistema certificando 228 mutuos elegibles incluidos por un importe total de miles de pesos 6.297, comprendiendo miles de pesos 6.239 el monto a refinanciar a febrero de 2004 de acuerdo con los términos de la Ley 25798. Dichos créditos fueron titulizados, y el beneficiario total del producido de los mismos es Banco Hipotecario SA.

El Banco Nación Argentina, en su carácter de fiduciario del Sistema de Refinanciación Hipotecaria notificó en febrero de 2008 la aceptación de 291 préstamos, procediendo a depositar miles de pesos 3.414 en efectivo y miles de pesos 684 en bonos “Hipotecario 2014” por la porción de capital e intereses vencidos al 28 de febrero de 2008, quedando a dicha fecha un saldo a vencer de miles de pesos 6.149 cuyo flujo de fondos mensuales será garantizado por la Secretaría de Hacienda de la Nación. 

Con fecha 12 de diciembre de 2006, el Congreso de la Nación sancionó la Ley 26177, la cual modifica el Sistema de Refinanciación Hipotecaria. La nueva ley dispone la creación de la Unidad de Reestructuración la que tendrá por objeto el análisis y propuesta de reestructuración de la totalidad de los mutuos hipotecarios pactados entre los adjudicatarios y el Ex Banco Hipotecario Nacional, concertados con anterioridad a la vigencia de la Ley de Convertibilidad (Ley 23928).

Con fecha 21 de noviembre de 2007 (promulgada parcialmente el 6 de diciembre de 2007), el Congreso de la Nación sancionó la Ley 26313 cuyo objeto fue establecer el procedimiento a aplicar para la reestructuración de los mutuos hipotecarios comprendidos en el artículo 23 de la ley 25798 conforme pautas de la ley 26177. A tal efecto se dispuso un nuevo recálculo sobre ciertos préstamos hipotecarios originados por el ex Banco Hipotecario Nacional con anterioridad al 1 de abril de 1991. El 19 de diciembre de 2008 mediante Decreto N° 2107/08 se reglamentó dicha ley estableciéndose que el recálculo de deuda alcanza a aquellos préstamos hipotecarios individuales provenientes de operaciones globales vigentes al 31 de diciembre de 2008 y concertados con anterioridad al 1 de abril de 1991, cuya mora se registre al menos desde noviembre de 2007 y se mantenga en ese estado al 31 de diciembre de 2008. El Banco ha estimado que cuenta con previsiones por riesgo de incobrabilidad suficientes para hacer frente a los posibles efectos económicos negativos de la cartera involucrada.

Siguiendo los lineamientos del Decreto Reglamentario 2107/08, el recálculo de la deuda fue refrendado por el BCRA. Habiéndose cumplido dicho requisito el Banco se encuentra en proceso de comunicación del citado recálculo a los deudores. Mediante Decreto 1366/10 publicado el 21 de septiembre de 2010, se dispuso ciertas modificaciones al Decreto 2107, cuyos efectos se encuentran en proceso de evaluación.

Las refinanciaciones o reestructuraciones de aquellos créditos alcanzados por la citada ley de recálculo se previsionan de acuerdo con los lineamientos de la Comunicación “A” 4648 del BCRA. 
No podemos asegurar que el Gobierno no sancionará nuevas leyes adicionales que restrinjan la capacidad de Banco Hipotecario de hacer valer sus derechos como acreedor. Tal limitación a su capacidad de implementar efectivamente ejecuciones podría tener un efecto adverso significativo sobre su situación patrimonial y los resultados de sus operaciones. 
La cartera de préstamos no hipotecarios de Banco Hipotecario se incrementó rápidamente y se concentra en segmentos de ingresos bajos y medios 
Como resultado de la estrategia de Banco Hipotecario para diversificar sus operaciones bancarias y desarrollar actividades de banca minorista y otras actividades bancarias no hipotecarias, en los últimos años su cartera de préstamos no hipotecarios creció rápidamente. Durante el período comprendido entre el 30 de septiembre de 2010 y el 30 de septiembre de 2011, la cartera de préstamos no hipotecarios de Banco Hipotecario creció 78,4% de Ps. 2.918,7 millones a Ps. 5.205,8 millones. Una gran parte de su cartera de préstamos no hipotecarios consiste en préstamos a personas con ingresos bajos y medios y, en menor medida, en empresas medianas. Estas personas y empresas tienen más probabilidades de ser afectadas más seriamente por acontecimientos adversos en la economía argentina que personas con altos ingresos y grandes empresas. En consecuencia, en el futuro Banco Hipotecario podrá enfrentarse con mayores niveles de préstamos no hipotecarios morosos, lo que probablemente resultaría en un incremento en las previsiones por incobrabilidad de préstamos. Asimismo, la actividad de préstamo a gran escala a personas con ingresos bajos y medios y empresas medianas es una nueva actividad comercial para Banco Hipotecario, por lo cual su experiencia e información sobre el riesgo de incobrabilidad de dichos préstamos es necesariamente limitada. Por ende, no podemos asegurarles que los niveles de préstamos no hipotecarios morosos y los cargos por incobrabilidad no aumentarán significativamente en el futuro.
Dados los actuales criterios de valuación del Banco Central para la valuación de títulos públicos en los balances de Banco Hipotecario, sus estados contables más recientes podrían no ser indicativos de su actual situación patrimonial.
Banco Hipotecario confecciona sus estados contables de conformidad con las normas contables del Banco Central que difieren en determinados aspectos significativos de las Normas Contables Profesionales Argentinas. Al 30 de septiembre de 2011 y al 30 de junio de 2011 se incluyen títulos públicos que no se encontraban valuados de acuerdo a normas contables profesionales por Ps. 389,0 millones y Ps. 26,7 millones respectivamente. El impacto de valuar dichos títulos según las normas contables profesionales origina una disminución del patrimonio neto por Ps. 29,7 millones y Ps. 7,6 millones al 30 de septiembre de 2010 y 30 de junio de 2010.

Debido al desajuste de sus activos y pasivos en términos de moneda y tasas de interés, Banco Hipotecario tiene una significativa exposición monetaria.
Al 31 de diciembre de 2010, los activos en moneda extranjera de Banco Hipotecario excedían sus pasivos en moneda extranjera en aproximadamente U$S 52,1 millones. Esta diferencia monetaria expone a Banco Hipotecario a un riesgo de volatilidad del tipo de cambio que podría afectar de modo negativo sus resultados financieros si el dólar se depreciara frente al peso y/o el Euro. No podemos garantizar que el dólar estadounidense no se apreciará frente al peso ni que no nos veremos afectados de modo adverso por la exposición de Banco Hipotecario a los riesgos de una fluctuación en el tipo de cambio. 
Banco Hipotecario con el fin de mantener neutra su exposición al desajuste entre sus activos y pasivos en términos de moneda extranjera y de tasa de interés, adquiere habitualmente derivados financieros, como por ejemplo el futuro de dólar.
Banco Hipotecario opera en un entorno altamente regulado, y sus operaciones están sujetas a las reglamentaciones y medidas dictadas por el Banco Central, la CNV y otros entes regulatorios.

Las actividades de las entidades financieras están sujetas a un alto grado de reglamentación, dictada históricamente por el Banco Central y otras autoridades regulatorias. Las medidas adoptadas por el Banco Central han tenido, y las futuras reglamentaciones podrían tener, efectos negativos sustanciales sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de Banco Hipotecario. Por ejemplo, el 25 de julio de 2003, el Banco Central anunció su intención de adoptar nuevos requisitos de adecuación del capital que implementará gradualmente hasta 2009. Además el FMI y otras entidades multilaterales incentivaron al Gobierno a imponer requisitos mínimos de adecuación del capital, solvencia y liquidez, en consonancia con los lineamientos internacionales, que podrían imponer restricciones operativas de importancia a Banco Hipotecario.

De manera análoga, la CNV, que autoriza las ofertas de valores negociables de Banco Hipotecario y regula los mercados públicos de Argentina, tiene facultades para imponer sanciones a Banco Hipotecario y a su directorio en caso de incumplimiento de las normas sobre gobierno corporativo. Bajo la legislación aplicable, la CNV está autorizada a imponer multas que van desde sanciones menores tendientes a exigir el cumplimiento de las reglamentaciones, hasta importantes sanciones pecuniarias, la inhabilitación de los directores para cumplir funciones en el directorio durante un período determinado, y (en casos extremos) la prohibición de realizar ofertas públicas a las emisoras, en caso de determinar la existencia de actos ilícitos o violación grave de las leyes. Si bien Banco Hipotecario no es actualmente parte de ningún procedimiento ante la CNV, no podemos asegurar que la CNV no iniciará nuevos procedimientos contra Banco Hipotecario, su accionista o directores, o que no impondrá sanciones ulteriores.

A partir de comienzos de 2002, se dictaron leyes y decretos que alteraron significativamente el régimen legal vigente y las obligaciones establecidas en los contratos. En el pasado reciente, se presentaron varias iniciativas al Congreso con el fin de reducir o eliminar la deuda mantenida hacia Banco Hipotecario en relación con una porción de su cartera de préstamos hipotecarios, y existen iniciativas tendientes a revisar los términos bajo los cuales se privatizó el Banco Hipotecario Nacional. Por ende, no podemos asegurar que el poder legislativo no sancionará nuevas leyes que puedan tener un efecto adverso significativo sobre el patrimonio neto de Banco Hipotecario o que, si esto ocurriera, el Gobierno nos compensaría por la pérdida resultante.
El Gobierno puede prevalecer en todos los temas que deban ser decididos en una asamblea de accionistas general de Banco Hipotecario.
De acuerdo con la Ley de Privatización y el estatuto de Banco Hipotecario, los tenedores de Acciones Clase A y Clase D de Banco Hipotecario cuentan con derechos especiales de voto en relación con ciertas decisiones societarias. Cuando no se aplican tales derechos especiales (en lo que respecta a las Acciones Clase A y las Acciones Clase D) y en todos los casos (en lo que respecta a las Acciones Clase B y las Acciones Clase C), cada acción ordinaria faculta a su tenedor a un voto. De conformidad con las reglamentaciones argentinas, Banco Hipotecario no puede emitir nuevas acciones con voto múltiple. 
Los tenedores de las Acciones Clase D tienen el derecho a elegir nueve de los miembros del directorio de Banco Hipotecario y sus respectivos suplentes. Además, en tanto las Acciones Clase A representen más del 42,0% del capital social de Banco Hipotecario, las Acciones Clase D tienen derecho a tres votos por acción, estableciéndose que los tenedores de las Acciones Clase D solamente tienen derecho a un voto por acción en el caso de una votación respecto de:
· un cambio fundamental en el objeto social de Banco Hipotecario;
· un cambio de domicilio de Banco Hipotecario hacia una jurisdicción del exterior;
· disolución antes del vencimiento de la existencia societaria de Banco Hipotecario;
· una fusión o escisión luego de la cual Banco Hipotecario no sea la sociedad subsistente;
· una recapitalización total o parcial luego de una reducción obligatoria del capital; y
· la aprobación de reservas voluntarias, con excepción de las reservas dispuestas por ley, cuando su monto supera el capital social de Banco Hipotecario y sus reservas dispuestas por ley.
Además, independientemente de cuál sea el porcentaje del capital social de Banco Hipotecario en circulación que está representado por las Acciones Clase A, se requerirá el voto favorable de los tenedores de Acciones Clase A para adoptar determinadas decisiones. Las Acciones Clase D no se convertirán en Acciones Clase A, Acciones Clase B o Acciones Clase C en virtud de su readquisición por parte del Gobierno, los participantes del PPP (Programa de Propiedad Participada) o empresas dedicadas al desarrollo de unidades habitacionales o actividades inmobiliarias.
De acuerdo con la Ley de Privatización, no existen restricciones sobre la capacidad del Gobierno para enajenar sus acciones Clase A y todas salvo una de dichas acciones pueden venderse a terceros por oferta pública. Si las acciones Clase A representaran menos del 42% de las acciones con derecho a voto totales de Banco Hipotecario como resultado de la emisión de nuevas acciones que no sean acciones Clase A u otro motivo, las acciones Clase D que IRSA detenta perderían automáticamente sus derechos a voto triple. Si esto ocurriera es factible que, junto con las afiliadas de IRSA que también detentan acciones Clase D de Banco Hipotecario, IRSA pierda su actual capacidad de ejercer una influencia significativa sobre las decisiones sometidas a la votación de los accionistas de Banco Hipotecario.
Banco Hipotecario continuará considerando oportunidades de adquisición, las que podrían no ser exitosas.
En forma periódica durante los últimos años, Banco Hipotecario ha considerado algunas posibles adquisiciones o combinaciones de negocios y prevé continuar considerando adquisiciones que en su opinión ofrezcan oportunidades atractivas y que sean congruentes con su estrategia comercial. Sin embargo, no podemos garantizarle que Banco Hipotecario será capaz de identificar candidatos a adquirir aconsejables o que podrá adquirir entidades financieras promisorias en condiciones favorables. Asimismo, la capacidad de Banco Hipotecario de obtener los efectos deseados como resultado de las adquisiciones efectuadas y futuras adquisiciones dependerá en parte de su capacidad de completar exitosamente la integración de dichos negocios. La integración de los negocios adquiridos conlleva importantes riesgos, entre ellos:
· dificultades imprevistas en la integración de las operaciones y los sistemas;
· problemas inherentes a la asimilación o retención de los empleados de los negocios adquiridos;
· desafíos relativos a la conservación de los clientes de los negocios adquiridos;
· pasivos o contingencias imprevistos relativos a los negocios adquiridos; y
· la probabilidad de que la dirección desvíe su atención de las cuestiones comerciales diarias para concentrarse en las actividades de integración y la solución de los problemas relacionados.
Riesgos relacionados con las Obligaciones Negociables

Nuestras Obligaciones Negociables no garantizadas estarán efectivamente subordinadas a nuestros acreedores garantizados.
A pesar de que podemos emitir obligaciones negociables garantizadas en el marco de nuestro Programa, las Obligaciones Negociables no estarán garantizadas con ninguno de nuestros bienes, pudiendo disponerse, sin embargo, garantías, bajo el suplemento de precio pertinente. Al 30 de septiembre de 2011, el monto total de nuestra deuda garantizada era de Ps. 197,0 millones. Los tenedores de deuda garantizada tendrán prioridad sobre cualquier reclamo de pago bajo las Obligaciones Negociables hasta el valor de los activos que constituyen su garantía. 
Si fuésemos declarados en quiebra o fuésemos objeto de una liquidación, o si se acelera el vencimiento del pago de cualquier deuda garantizada, los prestamistas de dicha deuda tendrían derecho a ejercer los recursos que se encuentran a disposición de un prestamista garantizado. En consecuencia, el prestamista tendrá prioridad sobre cualquier reclamo de pago bajo las Obligaciones Negociables no garantizadas hasta el valor de los activos que constituyen su garantía. Si ello ocurriera, podría no haber activos remanentes para satisfacer los reclamos de los tenedores de las Obligaciones Negociables no garantizadas. Asimismo, si existieran activos remanentes luego del pago a estos prestamistas, dichos activos remanentes estarían a disposición de los acreedores que gozan de preferencia en virtud de la ley y podrían ser insuficientes para satisfacer los reclamos de los tenedores de las Obligaciones Negociables no garantizadas y los tenedores de otra deuda no garantizada, entre ellos los acreedores comerciales, que tienen igual rango de prioridad que los tenedores de las Obligaciones Negociables no garantizadas.
Somos una sociedad controlante y si no recibimos distribuciones en efectivo, dividendos u otros pagos de nuestras subsidiarias, podríamos no ser capaces de pagar el capital o los intereses sobre las Obligaciones Negociables
Somos una sociedad controlante y una parte de nuestras operaciones son realizadas a través de nuestras subsidiarias. En consecuencia, dependemos de las utilidades y flujo de fondos y distribuciones en efectivo, dividendos u otros pagos de nuestras subsidiarias para suministrar los fondos necesarios para satisfacer nuestras obligaciones de servicio de deuda, entre ellas los pagos requeridos en relación con las Obligaciones Negociables. Si no recibimos distribuciones en efectivo, dividendos u otros pagos de nuestras subsidiarias, podríamos no ser capaces de pagar el capital o los intereses sobre las Obligaciones Negociables.
No podemos garantizar que los contratos que rijan las deudas actuales y futuras de nuestras subsidiarias permitirán a nuestras subsidiarias proveernos suficientes distribuciones en efectivo, dividendos u otros pagos para financiar pagos en relación con estas Obligaciones Negociables a su vencimiento.
Los controles de cambio y las restricciones sobre las transferencias al exterior pueden afectar su capacidad para recibir pagos en relación con las Obligaciones Negociables.
En 2001 y 2002, Argentina impuso controles de cambio y restricciones a las transferencias, limitando seriamente la capacidad de las empresas de retener divisas o realizar pagos al exterior. Estas restricciones se han atenuado en gran medida, incluyendo aquellas que exigen la previa autorización del Banco Central para la transferencia de fondos al exterior para pagar el capital y los intereses sobre las obligaciones de deuda. Sin embargo, Argentina podría restablecer los controles cambiarios y las restricciones a las transferencias en el futuro, entre otras circunstancias, en respuesta a fugas de capitales o a una gran devaluación del peso. En ese caso, nuestra capacidad de realizar pagos al exterior podría verse afectada y por ende su capacidad de recibir pagos respecto de las Obligaciones Negociables podría verse perjudicada.
Podría no desarrollarse un mercado de negociación activo para las Obligaciones Negociables.
Las Obligaciones Negociables bajo este programa son títulos nuevos para los que no existe un mercado de negociación activo. Podremos presentar una solicitud de cotización de las Obligaciones Negociables de una clase en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo en el EuroMTF y en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y para que las Obligaciones Negociables sean admitidas para su negociación en el Mercado Abierto Electrónico S.A.; pero no podemos garantizar que estas solicitudes, de ser efectuadas, serán aprobadas. Asimismo, podremos no cotizar las Obligaciones Negociables de una clase en cualquier bolsa de valores o sistema de cotización. Si las Obligaciones Negociables se negocian con posterioridad a su emisión inicial, podrán negociarse con descuento respecto de su precio de oferta inicial, dependiendo de las tasas de interés vigentes, el mercado de títulos similares, las condiciones económicas generales y nuestro desempeño financiero.
No puede garantizarse que se desarrollará un mercado de negociación activo para las Obligaciones Negociables de cualquier clase, o que, en caso de desarrollarse, éste se mantendrá. Si no se desarrolla o no se mantiene un mercado de negociación activo para las Obligaciones Negociables, el precio de mercado y la liquidez de las Obligaciones Negociables podrían verse afectados.
Las Obligaciones Negociables se encuentran sujetas a una transferencia con determinadas restricciones que podrían limitar su capacidad de reventa de las Obligaciones Negociables adquiridas.
Las Obligaciones Negociables están siendo ofertadas al amparo de una excepción de los requisitos de registración la Securities Act. Como resultado, las Obligaciones Negociables pueden ser transferidas o revendidas solamente en transacciones que se encuentran registradas bajo la Securities Act o sobre las bases de una excepción para dicha registración y de conformidad con otras Securities laws pertenecientes a otras jurisdicciones. Estas restricciones podrían afectar su posibilidad de reventa de las Obligaciones Negociables adquiridas. 
Podremos rescatar las Obligaciones Negociables antes de su vencimiento.
Las Obligaciones Negociables son rescatables a nuestra opción en caso de producirse ciertos cambios en los impuestos argentinos, y si así se indica en el Suplemento de Precio respectivo, las Obligaciones Negociables también podrán ser rescatables a nuestra opción por cualquier otra razón. Podremos optar por rescatar estas Obligaciones Negociables en momentos en que las tasas de interés vigentes puedan ser relativamente bajas. En consecuencia, un inversor podría no ser capaz de reinvertir el producido del rescate en un título comparable a una tasa de interés efectiva tan alta como la aplicable a las Obligaciones Negociables.
Los tenedores de las Obligaciones Negociables pueden encontrar dificultades en iniciar acciones civiles contra nosotros, nuestros directores, funcionarios y controlantes.
Nuestra compañía se encuentra constituida bajo las leyes de la Argentina y nuestra principal actividad se encuentra desarrollada en la Ciudad de Buenos Aires, Argentina. La mayoría de nuestros directores, funcionarios y controlantes residen fuera de los Estados Unidos. Además, la mayoría o al menos una porción sustancial de nuestras acciones y de las acciones que tienen nuestros directores, funcionarios y controlantes se encuentran ubicadas fuera de los Estados Unidos. Por todo esto, sería muy difícil para un tenedor de Obligaciones Negociables, realizar un diligenciamiento de notificaciones dentro de los Estados Unidos, contra dichas personas o iniciar acciones contra ellos, incluyendo cualquier tipo de acción por responsabilidad civil bajo las leyes de títulos de valores federales de los Estados Unidos. Basándonos en la opinión de nuestros abogados, existen ciertas dudas sobre la exigibilidad de dichas acciones contra las personas ya enumeradas en la Argentina, ya sea que se trate de acciones originalmente iniciadas en Estados Unidos, o acciones que fueran ejecutables en sentencias de los Estados Unidos, en relación a perjuicios basados en las normas de valores negociables de los Estados Unidos.
e) Tipos de Cambio 
En abril de 1991 la ley argentina estableció un tipo de cambio fijo de conformidad con el cual el Banco Central estaba obligado por ley a vender dólares estadounidenses a particulares a un tipo de cambio fijo de Ps. 1,00 por cada dólar estadounidense. El 7 de enero de 2002, el Congreso argentino sancionó la Ley de Emergencia Pública, por la que se abandonó la paridad fija de un peso por dólar estadounidense mantenida durante más de diez años. Luego de la devaluación del peso y la fijación del tipo de cambio oficial en Ps. 1,40 por cada dólar estadounidense, el 11 de febrero de 2002, el gobierno permitió la libre flotación del Peso. La escasez de dólares estadounidenses y su alta demanda tuvieron como consecuencia que el peso experimentara una ulterior devaluación de relevancia durante el primer semestre de 2002. Al 6 de enero de 2011, la cotización del peso frente al dólar era Ps. 4,297 pesos por dólar, según la cotización del Banco de la Nación Argentina para el tipo de cambio vendedor del Dólar Estadounidense. Durante los años calendario 2008, 2009, 2010 y 2011, el Banco Central ha influido indirectamente en el mercado cambiario, con el objetivo de aislar los shocks externos y para mantener una paridad estable. 
En la siguiente tabla se presentan los tipos de cambio máximo, mínimo, promedio y de cierre de período para la compra de dólares expresados en Pesos nominales por dólar(1).
	
	Máximo(2)
	Mínimo (3)
	Promedio(4)
	Cierre del Período

	
	
	
	
	

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2003
	3,7400
	2,7120
	3,2565
	2,8000

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2004
	2,9510
	2,7100
	2,8649
	2,9580

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2005
	3,0400
	2,8460
	2,9230
	2,8670

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2006
	3,0880
	2,8590
	3,0006
	3,0860

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2007
	3,1080
	3,0480
	3,0862
	3,0930

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2008
	3,1840
	3,0160
	3,1396
	3,0250

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2009
	3,7780
	2,9940
	3,3862
	3,7770

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2010
	3,9130
	3,6360
	3,8255
	3,9110

	Ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011
	4,0900
	3,9110
	3,9810
	4,0900

	Julio 2011
	4,1250
	4,0900
	4,1080
	4,1250

	Agosto 2011
	4,1800
	4,1270
	4,1484
	4,1800

	Septiembre 2011
	4,2040
	4,1690
	4,1841
	4,1850

	Octubre 2011
	4,2160
	4,1850
	4,2030
	4,2160

	Noviembre 2011
	4,2610
	4,2210
	4,2411
	4,2610

	Diciembre de 2011
	4,2840
	4,2580
	4,2689
	4,2840

	Al 6 de Enero de 2011
	4,2970
	4,2840
	4,2895
	4,2970


Fuente: Banco de la Nación Argentina 
(1)
Promedio del tipo de cambio vendedor y tipo de cambio comprador. 
(2)
El tipo de cambio máximo indicado fue el tipo de cambio de cierre del mes más alto durante el ejercicio o cualquier período menor, según se indique.
(3)
El tipo de cambio mínimo indicado fue el tipo de cambio de cierre del mes más bajo durante el ejercicio o cualquier período menor, según se indique.
(4)
Tipos de cambio promedio de cierre del mes.
Las fluctuaciones en el tipo de cambio Peso-dólar pueden afectar el equivalente en dólares del precio en Pesos de las Obligaciones Negociables en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Los incrementos en la inflación argentina o la devaluación de la moneda argentina podrían afectar en forma significativa y adversa nuestros resultados operativos.
IV. ANTECEDENTES DE LA EMISORA
a) Historia y desarrollo de la emisora:
Información General 
Nuestra razón social es “IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima”. Nuestra Compañía fue creada y constituida el 30 de abril de 1943 bajo las leyes de Argentina como una sociedad anónima e inscripta ante la Inspección General de Justicia (Registro Público de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires) el 23 de junio de 1943 bajo el número 284, al folio 291, libro 46 del tomo A. De acuerdo con nuestros Estatutos, nuestro plazo de duración finaliza el 5 de abril de 2043. Nuestras acciones cotizan y se negocian en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en el New York Stock Exchange. Nuestra sede social está ubicada en Bolívar 108, Buenos Aires (C1066AAB), Argentina. Nuestras oficinas centrales se encuentran en la torre Intercontinental Plaza, ubicada en Moreno 877, piso 22, Ciudad Autónoma de Buenos Aires (C1091AAQ). Nuestro teléfono es +54 (11) 4323-7400, nuestro número de fax es +54 (11) 4323-7480 y nuestro sitio web es www.irsa.com.ar.
Panorama general
Somos una de las compañías líderes en Argentina inversoras en bienes raíces en términos de activos totales. Estamos directa e indirectamente involucrados mediante subsidiarias y joint ventures a diversas actividades conexas de bienes inmuebles en Argentina, incluyendo:
•
la adquisición, desarrollo y explotación de centros comerciales, incluyendo actividades de financiación al consumo,
•
el desarrollo y venta de propiedades residenciales, 
•
la adquisición y desarrollo de edificios de oficinas y otras propiedades que no constituyen centros comerciales, principalmente con fines de locación, 
•
la adquisición y explotación de hoteles de lujo, 
•
la adquisición de reservas de tierras sin desarrollar para su futuro desarrollo o venta, e
•
inversiones inmobiliarias seleccionadas fuera de la Argentina.
Al 30 de septiembre de 2010 y 30 de septiembre de 2011, teníamos un total de activos de Ps. 5.802,7 millones y Ps. 6.398,3 millones, respectivamente y un patrimonio neto de Ps. 2.499,1 millones y Ps. 2.460,8 millones, respectivamente. El resultado neto para los años fiscales finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 y para el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 fue de Ps. 158,6 millones, Ps. 334,5 millones, Ps. 282,1 millones y Ps. 5,7 millones, respectivamente. Somos la única empresa inmobiliaria de Argentina cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y sus GDS en la Bolsa de Comercio de Nueva York.
Centros Comerciales. Estamos involucrados en la compra, desarrollo y dirección de centros comerciales mediante nuestra subsidiaria, Alto Palermo S.A. (“APSA”) (“Alto Palermo”). Alto Palermo opera y posee una participación mayoritaria en trece centros comerciales en Argentina, ocho situados en el área metropolitana de Buenos Aires en tanto los cinco restantes están ubicados en las Provincias de Mendoza, Santa Fe, Córdoba y Salta. Recientemente, APSA, ha iniciado la operación, a través de una concesión, de su 13° Centro Comercial en la Provincia de Santa Fe. Nuestro segmento de centros comerciales tenía activos por Ps. 2.421,3 millones al 30 de septiembre de 2011, representando el 35,3%, de los activos consolidados a dicha fecha, y generó resultados operativos por Ps. 385,1 millones y Ps. 128,4 millones durante el ejercicios económico 2011 y el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, representando el 65,8% de nuestro resultado operativo consolidado para el dicho ejercicio y el 78,5%  del resultado operativo consolidado para dichos periodo de tres meses.
Financiación al Consumo. Nos dedicábamos a la financiación al consumo a través de nuestras subsidiarias Tarshop y Metroshop. Las operaciones de Tarshop y Metroshop consistían principalmente en préstamos y actividades de administración relacionadas con los productos de tarjetas de crédito para consumidores de centros comerciales, hipermercados y negocios a la calle. 
Nuestro segmento de financiación al consumo muestra poca actividad durante este año fiscal ya que desde el 1 de Septiembre de 2010, Tarshop S.A. dejó de consolidarse en nuestros estados financieros dada la venta del 80% del paquete accionario al Banco Hipotecario. Esta fue una de las operaciones más significativas durante este período fiscal y creemos que será beneficiosa para ambas partes. Sigue en nuestro poder el 100% de Metroshop (para mayor detalle véase “Acontecimientos Recientes”), una pequeña compañía de financiación al consumo que posee una cartera de préstamos residual, la cual irá disminuyendo paulatinamente en el futuro.
 Desde el 1° de Septiembre de 2010, Tarshop fue desconsolidada de nuestros estados contables, quedando una actividad marginal en este segmento. El segmento de Financiación al Consumo tenía activos por Ps. 55,6 millones al 30 de septiembre de 2011, que representaban un 0,9%, de los activos consolidados a dicha fecha, y generó resultados operativos por Ps. 19,0 millones durante el ejercicio 2011 y Ps. 3,6 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, que representaron 3,2% y 2,2%, de los resultados operativos consolidados para dicho ejercicio y periodo de tres meses, respectivamente.
Desarrollos Residenciales. La adquisición y desarrollo de complejos de departamentos para vivienda y otras comunidades residenciales para la venta es otra de nuestras actividades principales. Los desarrollos de complejos de departamentos para viviendas consisten en la construcción de nuevas torres o la reconversión y reciclaje de estructuras existentes como fábricas o depósitos. Para el desarrollo de comunidades residenciales generalmente, compramos terrenos desocupados, desarrollamos la infraestructura, tales como caminos, servicios públicos y áreas comunes, y vendemos lotes para la construcción de viviendas unifamiliares. El segmento de Ventas y desarrollos de propiedades tenía activos por Ps. 725,0 millones al 30 de septiembre de 2011, representando un 11,3% de los activos consolidados, y generó un resultado operativo de Ps. 85,1 millones y Ps. 7,6 millones durante el año fiscal 2011 y durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, respectivamente, representando un 14,5% del resultado operativo consolidado para dicho ejercicio y el 4,6% para dicho periodo. 
Edificios de Oficinas. Al 30 septiembre de 2011, teníamos, directa o indirectamente, participación mayoritaria en 11 edificios de oficinas y otros inmuebles en Argentina que en conjunto representaban 327.838 metros cuadrados de área bruta locativa. El segmento de Oficina y otros sumaba activos por Ps. 1.454,0 millones al 30 de septiembre de 2011, representando el 22,7% de los activos consolidados a dicha fecha, y generó un resultado operativo por Ps. 84,1 millones durante el ejercicio económico 2011 y por Ps. 25,0 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 , representando el 14,4% de nuestro resultado operativo consolidado para el dicho ejercicio y el 15,3% del resultado operativo consolidado para dicho periodo de tres meses.
Hoteles. Somos titulares del 50% del Hotel Llao-Llao cerca de Bariloche, del 76,34% del Hotel Intercontinental en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y del 80% del Hotel Sheraton Libertador en la misma ciudad. El segmento de Hoteles, sumaba activos por Ps. 270,8 millones al 30 de septiembre de 2011, representando el 4,2%, de los activos consolidados a dicha fecha, y generó un resultado operativo de Ps. 12,2 millones durante el ejercicio económico 2011 y de Ps. (0,9) millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, representando el 2,1% de nuestro resultado operativo consolidado para el dicho ejercicio y el (0,6)% del resultado operativo consolidado de dichos periodo de tres meses. Con posterioridad al 30 de septiembre de 2011, hemos adquirido el 49% del capital social de Bitania 26 S.A., sociedad propietaria del Hotel “Esplendor Savoy” de la ciudad de Rosario. (Ver “Acontecimientos recientes”)
Banco Hipotecario. Durante el ejercicio económico 2011 seguimos incrementando nuestra participación en Banco Hipotecario alcanzando una inversión del 29,77%, en la forma de acciones Clase D que, actualmente tienen derecho a tres votos por acción, lo que a la fecha de cierre del presente ejercicio nos confiere el derecho del 46,46% del total de votos que se puede emitir en las asambleas de accionistas de Banco Hipotecario. Al 30 de septiembre de 2011 nuestra inversión en Banco Hipotecario representaba el 14,6% de los activos consolidados y durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2010 y 2011, esta inversión nos generó ganancias por Ps. 151,6 millones y Ps. 76,7 millones, respectivamente y una ganancia por Ps. 21,3 millones y Ps. 9,3 millones durante los periodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2010 y 2011, respectivamente.

Internacional. En el pasado hemos realizado inversiones significativas en bienes raíces fuera de Argentina, incluyendo inversiones en Brazil Realty S.A. en Brasil y en el Fondo de Valores Inmobiliarios en Venezuela, los cuales hemos vendido en 2002 y 2001 respectivamente. Recientemente hemos adquirido a través de una subsidiaria en la que tenemos el 49%, un edificio de oficinas en la Avenida Madison en la Ciudad de Nueva York, también poseemos el 49% de una sociedad estadounidense cuyo principal activo es el edificio de oficinas conocido como “Lipstick” sito en la Ciudad de Nueva York. Además, junto con afiliadas, hemos adquirido y posteriormente vendido en parte intereses accionarios de un Real Estate Investment Trust, REIT por sus siglas en inglés, llamado Hersha (NYSE:HT) que es propietario de una participación controlante en 78 hoteles en Estados Unidos totalizando unas 10,400 habitaciones al 30 de septiembre de 2011, actualmente poseemos el 9,2% del total del capital accionario de dicha compañía. Procuramos continuar evaluando en forma selectiva oportunidades de inversión en bienes raíces fuera de Argentina, en la medida que ofrezcan oportunidades atractivas de inversión y desarrollo.
Historia de la Compañía
Desde 1991, año en el que nuestra actual dirección y ciertos inversores internacionales adquirieron virtualmente todo nuestro capital social, nos hemos dedicado activamente a diversas actividades inmobiliarias en Argentina. A partir de nuestra oferta pública global en diciembre de 1994, desarrollamos nuestras actividades inmobiliarias en el mercado de alquiler de oficinas mediante la adquisición de tres torres de oficinas ubicadas en zonas de oficinas de primer nivel de Buenos Aires: Libertador 498, Maipú 1300 y Madero 1020.
Desde 1996, a través de nuestra subsidiaria Alto Palermo, expandimos nuestras actividades inmobiliarias hacia el segmento de centros comerciales mediante la adquisición de participaciones controlantes en once centros comerciales: Paseo Alcorta, Alto Palermo Shopping, Buenos Aires Design, Alto Avellaneda, Alto Noa, Abasto Shopping, Patio Bullrich, Mendoza Plaza Shopping, Alto Rosario, Córdoba Shopping Villa Cabrera y Dot Baires. Desde 1996, también hemos expandido nuestras operaciones hacia el mercado inmobiliario residencial mediante el desarrollo y la construcción de complejos de torres de departamentos en la ciudad de Buenos Aires y a través del desarrollo de comunidades residenciales privadas en el gran Buenos Aires. 
En 1997, ingresamos en el mercado de hoteles mediante la adquisición de una participación del 50% en el Hotel Llao Llao en las cercanías de Bariloche y el Hotel Inter Continental en la ciudad de Buenos Aires. En 1998, también adquirimos el Hotel Libertador en la ciudad de Buenos Aires, y posteriormente vendimos una participación del 20% a una afiliada de Sheraton Hotels. 
En 1999, adquirimos el 2,9% de Banco Hipotecario por Ps. 30,2 millones en relación con su privatización. Con el paso de los años, hemos incrementado gradualmente nuestra participación en Banco Hipotecario. En el ejercicio económico 2002, incrementamos nuestra participación a 5,7% y durante 2003 y 2004, aumentamos nuestra inversión al 11,8%. Desde 2008, adquirimos acciones adicionales, aumentando nuestra participación accionaria en Banco Hipotecario al 29,77% a la fecha del presente Prospecto. 
Durante el 2005 aumentamos nuestra participación de titularidad en Mendoza Plaza Shopping S.A. del 68,8% al 85,4% a través de nuestra subsidiaria Alto Palermo. También inauguramos Alto Rosario Shopping. Las excelentes perspectivas del sector de oficinas nos llevaron a realizar una importante inversión en este segmento, mediante la compra del edificio Bouchard 710 durante el ejercicio 2005, con una superficie de 15.014 metros cuadrados de área locativa Premium.
En diciembre de 2006, comenzamos a operar Córdoba Shopping. Ubicado en el barrio de Villa Cabrera, en la ciudad de Córdoba, Córdoba Shopping cuenta con una superficie total de 35.000 metros cuadrados con 106 locales, 12 salas de cine y estacionamiento para 1.500 vehículos. Asimismo, a través de nuestras subsidiarias, comenzamos en el 2007 la construcción de uno de nuestros más importantes proyectos, un centro comercial y un edificio de oficinas ubicado en el barrio de Saavedra, ciudad de Buenos Aires, en la intersección de la autopista Panamericana y la avenida General Paz. El centro comercial, llamado Dot Baires Shopping, fue inaugurado en mayo de 2009 e incluye 153 locales comerciales, un hipermercado, un complejo de cines y estacionamiento con cocheras para 2.200 vehículos.
Durante el 2007, consolidamos nuestros negocios de alquiler de generación de efectivo, concretando importantes adquisiciones en los segmentos de centros comerciales y edificios de oficinas. En el año 2007 adquirimos el Edificio Bouchard Plaza, también conocido como el Edificio La Nación, un edificio de oficinas AAA de 23 pisos con un área locativa total de 33.324 metros cuadrados ubicado en el centro de Buenos Aires. Posteriormente, vendimos 9.946 metros cuadrados, conservando finalmente un área locativa total de 23.378 metros cuadrados. En el año 2007, también compramos el Edificio Dock del Plata, con un área bruta locativa de 7.921 metros cuadrados, ubicado en la exclusiva zona de Puerto Madero. Luego vendimos 3.937 metros cuadrados, conservando al 30 de junio de 2009 3.985 metros cuadrados. Con estas nuevas adquisiciones, aumentamos nuestra superficie para alquiler de oficinas Premium en 70%. También lanzamos el desarrollo de un edificio de oficinas en Dock IV de Puerto Madero, que representa un área locativa adicional de aproximadamente 11.000 metros cuadrados, inaugurado en mayo de 2009.
También durante el 2007, adquirimos una participación del 50% en un edificio de oficinas que incluía contratos de locación vigentes, con un área bruta locativa de 31.670 metros cuadrados, conocido como la Torre BankBoston, por una contraprestación total de U$S54 millones incluyendo contratos de locación vigentes. Esta moderna propiedad está ubicada en Carlos María Della Paolera 265, ciudad de Buenos Aires, y fue diseñada por el reconocido arquitecto Cesar Pelli (quién también diseñó el World Financial Center en Nueva York y las Torres Petronas en Kuala Lumpur.)
El 28 de diciembre de 2007, nuestra subsidiaria Alto Palermo celebró un contrato con INCSA, un tercero no relacionado, para la adquisición del fondo de comercio del centro comercial Soleil Factory, por U$S20,7 millones, de los cuales se pagaron U$S8,1 millones. El 15 de marzo de 2010, se realizo una adenda al mencionado contrato por la cual el cierre de la transacción tendrá lugar dentro de los 70 días si la transferencia del fondo de comercio fue completada a dicho momento. Una vez transferido el fondo de comercio, el saldo restante del precio de compra, por un total de U$S12,6 millones, comenzará a devengar un interés fijo del 5% anual. Este saldo se pagará en siete cuotas anuales comenzando un año después de la firma del contrato. Como parte del mismo acuerdo, Alto Palermo celebró un contrato para adquirir, construir y operar un centro comercial en un terreno perteneciente a INCSA ubicado en San Miguel de Tucumán, Provincia de Tucumán, en el noroeste de Argentina. Con fecha 1° de julio de 2010, INCSA y APSA firmaron el instrumento definitivo de transferencia parcial del Fondo de Comercio y el Acta de Cierre, por el cual INCSA le transfirió el Fondo de Comercio de Centro Comercial a APSA, el cual comenzó a operar en la fecha mencionada. 
En marzo de 2008 lanzamos un proyecto residencial en asociación con Cyrela Brazil Realty, para desarrollar un nuevo concepto de construcción de viviendas en Argentina, acompañado de una política de financiación y venta innovadora. El lanzamiento del primer proyecto de esta asociación es en el distrito de Vicente López, Provincia de Buenos Aires y al 31 de diciembre de 2009, se habían firmado boletos de compraventa por el 99% de las unidades a ser comercializadas.
En abril de 2008, adquirimos un edificio conocido como “Edificio República” una propiedad ubicada en la ciudad de Buenos Aires. Esta propiedad, diseñada por el reconocido arquitecto César Pelli (quien también diseñó el World Financial Center en Nueva York y las Torres Petronas en Kuala Lumpur) es un edificio de oficinas Premium único situado en el centro de Buenos Aires, que agrega aproximadamente 19.533 metros cuadrados de área bruta locativa a nuestra cartera. Abonamos U$S70,2 millones, financiados parcialmente por un préstamo hipotecario de Banco Macro por un monto de U$S33,6 millones que devenga interés a una tasa fija del 12% anual, pagadero en cinco cuotas anuales iguales y consecutivas a partir de abril de 2009. En junio de 2008, nuestra subsidiaria Alto Palermo adquirió un terreno ubicado en Beruti 3351/3359, entre Bulnes y Avenida Coronel Díaz, en Palermo, un barrio de la ciudad de Buenos Aires próximo a nuestro centro comercial denominado “Shopping Alto Palermo”. El cierre de la operación se realizó por un precio total de U$S17,8 millones.
En julio de 2008, adquirimos una participación del 30% en Metropolitan, una compañía de responsabilidad limitada constituida bajo las leyes de Delaware, Estados Unidos de América. El principal activo de Metropolitan es un edificio de 34 pisos llamado Lipstick Building, ubicado en la Tercera Avenida entre las calles 53 y 54 de Manhattan, ciudad de Nueva York. Además de este activo, la sociedad adquirida también incluye la deuda asociada a este edificio de la mencionada sociedad. El precio de compra pagado fue de U$S 22,6 millones. La propiedad tiene aproximadamente 59.000 metros cuadrados de área locativa. Asimismo, adquirimos el derecho de vender (“put right”) el 50% de la participación adquirida durante un período iniciado a los 6 meses de realizada esta operación hasta el tercer aniversario de la misma a un precio equivalente al monto pagado para la adquisición más un interés del 4,5% anual. Por otra parte, adquirimos el derecho de primera oferta por el 60% de la participación del 5% actualmente en poder de uno de los accionistas de Metropolitan. Durante el año fiscal 2011, como resultado de negociaciones llevadas a cabo exitosamente, se llegó a un acuerdo para reestructurar la deuda de Metropolitan, esta reestructuración se concretó el 30 de diciembre de 2010, fecha en la cual se realizó un pago de capital de U$S 15,0 millones como pago de la nueva deuda hipotecaria reestructurada, reduciéndola de U$S 130,0 millones a U$S 115,0 millones. Como consecuencia de dicho cierre, poseemos de manera indirecta el 49% de New Lipstick LLC, una compañía holding titular de Metropolitan, y como parte de dichos acuerdos dejó sin efecto la opción de venta por el 50% de la participación accionaria inicialmente adquirida.
Durante el ejercicio 2009, debido a un deterioro en las condiciones financieras y resultados de operaciones de Tarshop como consecuencia de las condiciones adversas imperantes en el mercado, nuestra subsidiaria Alto Palermo participó de un aumento de capital e invirtió Ps.165,0 millones, a los fines de proveer la liquidez necesaria y capital adicional, aumentando de esa manera su participación del 80% al 98,6%. En diciembre de 2009 celebramos un acuerdo para la venta del 80% de nuestra tenencia en Tarshop a nuestra afiliada Banco Hipotecario por un monto de U$S 26,8 millones, la transacción se encuentra sujeta a la aprobación del Banco Central obtenida mediante la Resolución Nº 386, el 25 de agosto de 2010..
Desde agosto de 2009 hemos adquirido y posteriormente vendido en parte intereses accionarios en Hersha, por lo cual, al 30 de junio de 2011 nuestra participación asciende al 9,2%. Los principales activos son hoteles, la mayoría de ellos se encuentran ubicados en la costa este de los Estados Unidos. Al 30 de junio de 2011, Hersha era titular de un interés controlante indirecto en 78 hoteles.
El 14 de enero de 2010, informamos que Parque Arauco S.A. nos otorgó una opción de compra de su participación del 29,6% en Alto Palermo (incluyendo su participación directa e indirecta en Obligaciones Negociables Convertibles en Acciones Ordinarias por un valor nominal de U$S 15,5 millones emitidas por Alto Palermo), por un monto total de U$S126 millones. Al momento de la firma de la opción, hicimos un pago inicial a Parque Arauco de U$S6,0 millones a título de precio de la opción, imputable al precio final. El 15 de octubre de 2010 ejercimos dicha opción, abonando los US$120 millones restantes, a fin de adquirir la participación accionaria, directa e indirecta, de Parque Arauco en Alto Palermo. Como consecuencia de la transacción, aumentamos nuestra participación accionaria de 63,35% a 94,9% del capital social de Alto Palermo.
En diciembre de 2010, a través de Rigby 183 LLC, en la cual participamos indirectamente a través de IMadison LLC en un 49%, en conjunto con otros socios, adquirimos un edificio ubicado en 183 Madison Avenue, Midtown South en Manhattan, NY. Esta zona cuenta con edificios famosos y prominentes como el Empire State Building, el Macy´s Herald Square, y el Madison Square Garden, y además posee uno de los mercados más grandes de oficinas y comercios, excelente medios de transporte, restaurantes, locales y opciones para la recreación.
En marzo de 2011 hemos comprado el inmueble donde funciona la planta de Nobleza Piccardo, a través de una subsidiaria en la que tenemos el 50% del capital accionario. Dicha propiedad se encuentra ubicada en la localidad de San Martin, Provincia de Buenos Aires; y por su escala y localización constituye un inmejorable predio para el desarrollo futuro de distintos segmentos. La superficie total de la parcela es de 160.000 metros cuadrados y la superficie cubierta actual es de 81.786 metros cuadrados. Según el acuerdo suscripto, Nobleza Picardo alquilará el 100% del predio durante el primer año, liberando el mismo en forma parcial hasta el 3° año de locación, momento en el cual liberará todo el predio. Durante el primer año de alquiler, la superficie a alquilar es de 80.026 metros cuadrados entre galpones y oficinas, durante el segundo año, el área alquilada disminuirá hasta 27.614 metros cuadrados. Estamos trabajando en el diseño de un Master Plan a fin de solicitar ante las autoridades de la Municipalidad de San Martín parámetros urbanísticos que nos permitan desarrollar un proyecto de usos mixtos. Con fecha 13 de diciembre de  forma indirecta adquirimos el 49% (cuarenta y nueve por ciento) del capital social de Bitania 26 S.A., sociedad que es propietaria del hotel “Esplendor Savoy” en la ciudad de Rosario.  El monto de la operación fue fijado en Ps. 21, 4.

b) Descripción del Negocio

Estrategia Comercial 

Como una compañía líder en Argentina dedicada a la adquisición, desarrollo y administración de inmuebles, buscamos (i) lograr estabilidad y crecimiento sostenido en la generación de fondos a través de la explotación de los activos de bienes inmuebles en locación (centros comerciales, edificios de oficinas, hoteles), (ii) la apreciación de la cartera de activos en el largo plazo mediante la concreción de oportunidades de desarrollo y (iii) el incremento de la productividad de las reservas de tierras y la optimización de los márgenes del segmento de ventas y desarrollos a través de sociedades con otros desarrolladores.
Centros Comerciales. Nuestro principal objetivo consiste en maximizar la rentabilidad para nuestros accionistas. Utilizando nuestro know how en la industria de centros comerciales en Argentina como así también nuestra posición de liderazgo, buscamos generar un crecimiento sustentable del flujo de fondos y aumentar el valor a largo plazo de nuestros activos inmobiliarios.
Intentamos aprovechar de la demanda de compra insatisfecha en diferentes áreas urbanas de la región, como así también de la experiencia de compra de nuestros clientes. Por lo que en base a ello, buscamos desarrollar nuevos centros comerciales en áreas urbanas con atractivas perspectivas de crecimiento, incluyendo el área metropolitana de Buenos Aires, algunas ciudades provinciales de Argentina y posiblemente otros lugares fuera del país. Resulta vital para lograr esta estrategia la profunda relación comercial que mantenemos desde hace años con más de 1000 empresas y marcas minoristas que conforman nuestro selecto grupo de inquilinos, que nos permiten brindar un adecuado mix de inquilinos para cada caso en particular.
Desarrollos Residenciales. Buscamos comprar propiedades subdesarrolladas en áreas densamente pobladas y construir complejos de departamentos ofreciendo “espacios verdes” para actividades recreativas. También buscamos desarrollar comunidades residenciales adquiriendo propiedades subdesarrolladas con accesos convenientes a la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, desarrollando carreteras y otra infraestructura básica, tales como energía eléctrica y agua, para después vender lotes para la construcción de unidades residenciales. Luego de la crisis económica del 2001 y del 2002, la escasez de financiamiento hipotecario restringió el crecimiento de las compras de viviendas por parte de la clase media, y como resultado nos concentramos principalmente en el desarrollo de comunidades residenciales para individuos de ingresos medios y altos, que no necesitan financiar la adquisición de viviendas.
Edificios de oficinas. Desde la crisis económica argentina en 2001 y 2002, ha habido limitada inversión en edificios de oficinas de alta categoría en Buenos Aires, y como resultado creemos que actualmente hay una demanda importante por dichos espacios de oficinas de primer nivel. Procuramos adquirir y desarrollar edificios de oficinas de primera categoría en las principales zonas de oficinas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y en otras áreas estratégicamente ubicadas, que, en nuestra opinión, ofrecen rendimientos y potencial para la valorización del capital a largo plazo. Esperamos continuar atrayendo inquilinos corporativos para los edificios de oficinas. Asimismo tenemos intención de considerar en forma selectiva nuevas oportunidades para adquirir o construir edificios de oficinas para alquiler.
Hoteles. Consideramos que la cartera de tres hoteles de lujo está en condiciones de aprovechar el futuro crecimiento del turismo y viajes en Argentina. Procuramos continuar con nuestra estrategia de invertir en propiedades de alta calidad operadas por compañías de hoteles internacionales destacadas para capitalizar su experiencia operativa y reputación internacional.
Banco Hipotecario. Actualmente procuramos mantener nuestra inversión en Banco Hipotecario, dado que creemos que Argentina tiene un bajo nivel de stock de hipotecas medidas en términos de PBI y como resultado nuestra inversión en Banco Hipotecario es interesante en el largo plazo.
Reserva de Tierras. Procuramos seguir adquiriendo parcelas de tierra no explotadas en ubicaciones que considera atractivas dentro y fuera de Buenos Aires. En cada caso, el objetivo es adquirir tierras con potencial de desarrollo o valorización para su venta. Entendemos que contar con un portafolio de parcelas de tierra atractivas subdesarrolladas eleva nuestra habilidad de realizar inversiones estratégicas de largo plazo y nos proporciona una “reserva” para nuevos proyectos en los próximos años.
Internacional. En el pasado hemos realizado inversiones significativas en bienes raíces fuera de Argentina, incluyendo inversiones en Brazil Realty S.A. en Brasil y en el Fondo de Valores Inmobiliarios en Venezuela, los cuales hemos vendido en 2002 y 2001 respectivamente. Recientemente hemos adquirido a través de una subsidiaria en la que tenemos el 49%, un edificio de oficinas en la Avenida Madison en la Ciudad de Nueva York, también poseemos el 49% de una sociedad estadounidense cuyo principal activo es el edificio de oficinas conocido como “Lipstick” sito en la Ciudad de Nueva York. Además, junto con afiliadas, hemos adquirido y posteriormente vendido en parte intereses accionarios de un Real Estate Investment Trust, REIT por sus siglas en inglés, llamado Hersha (NYSE:HT) que es propietario de una participación controlante en 78 hoteles en Estados Unidos totalizando unas 10,400 habitaciones al 30 de junio de 2011, actualmente poseemos el 9,2% del total del capital accionario de dicha compañía. Procuramos continuar evaluando en forma selectiva oportunidades de inversión en bienes raíces fuera de Argentina, en la medida que ofrezcan oportunidades atractivas de inversión y desarrollo.
Centros Comerciales
General
Estamos involucrados en la compra, desarrollo y administración de centros comerciales, a través de nuestra subsidiaria, Alto Palermo. Al 30 de septiembre de 2011, Alto Palermo manejaba y tenía participación mayoritaria en trece centros comerciales, seis de los cuales están ubicados en la Ciudad de Buenos Aires (Abasto, Paseo Alcorta, Alto Palermo, Patio Bullrich, Buenos Aires Design y Dot Baires Shopping), dos de los centros comerciales están ubicado en el área del Gran Buenos Aires (Alto Avellaneda y Soleil Factory), y los restantes están ubicados en las siguiente ciudades del interior de Argentina: Alto Noa en la Ciudad de Salta, Alto Rosario en la Ciudad de Rosario, Mendoza Plaza en la Ciudad de Mendoza, Córdoba Shopping Villa Cabrera en la Ciudad de Córdoba y La Ribera Shopping en la ciudad de Santa Fe.
Al 30 de septiembre de 2011, participábamos en un 94,9% de Alto Palermo. El resto de las acciones flotan en el mercado, siendo negociadas en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y las correspondientes GDS cotizan y se negocian en el NASDAQ en Estados Unidos bajo el símbolo “APSA”. Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2011 poseíamos U$S 31,7 millones de obligaciones negociables convertibles de Alto Palermo con vencimiento en Julio de 2014. Si nosotros y todos los demás tenedores de dichas obligaciones negociables convertibles ejerciéramos nuestra opción de conversión a acciones de Alto Palermo, aumentaríamos nuestra participación al 97,5% del capital completamente diluido. 
Al 30 de septiembre de 2011, los centros comerciales de Alto Palermo abarcaban un total de 308.790 metros cuadrados de área locativa bruta (excluyendo el espacio ocupado por hipermercados que no son locatarios de Alto Palermo). Para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, la tasa de ocupación de los centros comerciales de Alto Palermo era de aproximadamente del 97,6%.
Como resultado de la adquisición de varios centros comerciales, hemos centralizado la administración de los centros comerciales en Alto Palermo, la cual es responsable del suministro de energía eléctrica en áreas comunes, conmutador central telefónico, aire acondicionado central y demás servicios básicos de áreas comunes.
El siguiente cuadro muestra cierta información sobre los centros comerciales de nuestra subsidiaria Alto Palermo al 30 de septiembre de 2011 según información interna de la Compañía:
	Centros Comerciales (6)
	Fecha de Adquisición
	Superficie alquilable (metros cuadrados) (1)
	Participación efectiva APSA (3)
	Porcentaje de Ocupación (2)
	Alquileres acumulados al 30 de Septiembre de,
(Ps. miles) (4)
	Valor de Libros
(Ps. miles) (5)

	
	
	
	
	
	2009
	2010
	2011
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Alto Palermo
	11/97
	18.701
	100,0%
	100,0%
	20.971
	27.200
	34.885
	274.211

	Abasto Shopping (7)
	07/94
	37.731
	100,0%
	99,5%
	19.810
	26.547
	33.741
	325.007

	Alto Avellaneda
	11/97
	37.952
	100,0%
	96,0%
	12.526
	16.827
	22.744
	168.262

	Paseo Alcorta
	06/97
	13.911
	100,0%
	97,5%
	9.581
	11.562
	14.276
	132.713

	Patio Bullrich
	10/98
	11.741
	100,0%
	100,0%
	8.669
	10.870
	12.934
	135.906

	Alto Noa Shopping
	03/95
	19.001
	100,0%
	99,6%
	2.785
	3.887
	7.494
	41.049

	Buenos Aires Design
	11/97
	13.777
	53,7%
	97,0%
	3.446
	4.213
	4.952
	17.138

	Alto Rosario Shopping (7)
	11/04
	28.646
	100,0%
	95,0%
	6.817
	8.935
	13.138
	139.636

	Mendoza Plaza Shopping
	12/94
	40.659
	100,0%
	96,1%
	6.137
	8.109
	12.467
	122.930

	Fibesa y Otros (8)
	-
	N/A
	100,0%
	N/A
	5.224
	6.814
	11.328
	-

	Neuquén (9)
	07/99
	N/A
	98,1%
	N/A
	-
	-
	-
	19.024

	Dot Baires Shopping (10)
	05/09
	49.527
	80,0%
	99,9%
	14.742
	17.046
	23.896
	489.357

	Córdoba Shopping Villa Cabrera
	12/06
	15.262
	100,0%
	99,3%
	3.042
	4.205
	6.021
	78.761

	Soleil
	07/10
	13.975
	100,0%
	90,5%
	-
	2.587
	4.167
	71.537

	La Ribera Shopping (9)
	08/11
	7.907
	50,0%
	96,5%
	-
	-
	525
	11.641

	TOTAL CENTROS COMERCIALES
	308.790
	92,1%
	97,6%
	113.750
	148.802
	202.568
	2.027.172


	Notas:

	(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble. Excluye las áreas comunes y estacionamientos.-

	(2) Se calculó dividiendo los metros cuadrados ocupados por la superficie alquilable, al último día del período.-

	(3) Participación efectiva de APSA en cada una de sus unidades de negocio. IRSA cuenta con una participación del 94,89% en APSA.-

	(4) Corresponde al total de alquileres consolidados por el método RT21.-

	(5) Costo de adquisición, más mejoras, menos depreciación acumulada, más ajuste por inflación, menos previsión por desvalorización, más recupero de previsiones, de corresponder. No incluye obras en curso.-

	(6) A través de Alto Palermo S.A.-

	(7) No incluye el museo de los niños (3.732 en Abasto y 1.261 en Alto Rosario).-

	(8) Incluye los ingresos de Fibesa S.A., Comercializadora Los Altos S.A. (fusionada con Fibesa S.A.), y otros.-

	(9) Terreno para el desarrollo de un Centro Comercial.-

	(10) Durante el mes de Mayo de 2009 se realizó la apertura del centro comercial, hipermercado y un complejo de cines.


Ventas Minoristas de los Locatarios

El siguiente cuadro muestra el total en Pesos de ventas minoristas aproximadas de los locatarios de los centros comerciales en los que somos titulares de participaciones durante los períodos indicados:
	
	Ventas minoristas acumuladas al 30 de Junio
	Ventas de locatarios de 3 meses acumuladas al 30 de Septiembre de, 

	
	de los períodos fiscales (Ps. millones) (1)
	 (Ps. millones)

	 
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	Abasto
	774,50
	926,37
	1.227,37
	193,27
	253,03
	308,54

	Alto Palermo
	745,00
	879,73
	1.100,35
	198,7
	283,46
	364,26

	Alto Avellaneda
	696,50
	885,20
	1.132,63
	183,99
	248,38
	320,59

	Paseo Alcorta
	374,76
	414,65
	525,75
	92,45
	116,04
	152,81

	Patio Bullrich
	274,92
	344,79
	432,32
	69,07
	102,09
	121,77

	Alto Noa
	211,35
	280,24
	381,18
	60,91
	83,10
	114,45

	Buenos Aires Design
	129,07
	140,97
	188,48
	31,85
	46,59
	59,10

	Mendoza Plaza
	436,60
	559,36
	733,37
	117,15
	160,49
	214,72

	Alto Rosario
	318,44
	419,14
	610,93
	87,05
	129,47
	188,78

	Córdoba Shopping- Villa Cabrera
	133,53
	164.257
	244,19
	37,97
	50,08
	78,10

	Dot Baires Shopping
	99,48
	763.528
	985,67
	159,42
	211,12
	283,25

	Soleil
	-
	-
	204,08
	-
	51,00
	62,50

	La Ribera Shopping (2)
	-
	-
	-
	-
	-
	16,49

	Total(2)
	4.194,16
	5.778,24
	7.766,32
	1.231,83
	1.734,84
	2.285,36

	

	(1) Ventas minoristas basadas en información provista por locatarios y propietarios anteriores. Las cifras reflejan el 100% de las ventas minoristas de cada centro comercial, si bien en ciertos casos somos propietarios de un porcentaje inferior al 100% de dichos centros comerciales.

	(2) Excluye ventas de stands y espacios para exhibiciones especiales.


Vencimientos de los Contratos de Alquiler
El siguiente cuadro muestra un cronograma de los vencimientos de los contratos de alquiler de los centros comerciales, 
	Expiración de Contratos de Alquiler al 30 de junio de:
	Cantidad de Contratos de Alquiler a Expirar(1)
	Superficie en Alquiler a Expirar
	Porcentaje de Superficie en Alquiler a Expirar
	Monto de Contratos de Alquileres a Expirar
	Porcentaje de Contratos de Alquileres a Expirar

	
	
	(metros cuadrados)
	(%)
	(Ps. miles)
	(%)

	2012
	616
	102.627
	34%
	120.894
	38%

	2013
	396
	52.174
	17%
	80.446
	25%

	2014
	316
	46.362
	15%
	72.723
	23%

	2015 y posteriores
	107
	98.459
	33%
	46.313
	14%

	Total (2)
	1.435
	299.622
	100%
	320.375
	100%


	(1) Incluye los locales no ocupados al 30 de junio de 2011. Un contrato de locación puede estar asociado a uno o más locales.

	(2) Incluye el alquiler básico y no refleja nuestra participación en cada propiedad.


Porcentaje de Ocupación
El siguiente cuadro muestra el porcentaje de ocupación promedio de cada Shopping durante los ejercicios fiscales finalizados el 30 de Junio de 2009, 2010 y 2011 y para los periodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2009, 2010 y 2011:

	
	
	 
	Al 30 de junio de
	 
	 
	 
	Al 30 de septiembre de
	 

	 
	
	2009
	2010
	2011
	
	2009
	2010
	2011

	Abasto
	99,8
	99,6
	99,8
	 
	100
	99,7
	99,5

	Alto Palermo
	100
	100
	100
	
	99,6
	100
	100

	Alto Avellaneda
	100
	96
	96,3
	
	95,9
	95,7
	96

	Paseo Alcorta
	97,9
	97,5
	99,2
	
	97,5
	98
	97,5

	Patio Bullrich
	99,6
	99,7
	100
	
	97,8
	99,7
	100

	Alto Noa
	99,9
	99,9
	100
	
	99,9
	99,6
	99,6

	Buenos Aires Design 
	98,8
	98,4
	98,6
	
	99,7
	98,8
	97

	Mendoza Plaza
	96,8
	93,1
	95,2
	
	93,8
	93,1
	96,1

	Alto Rosario
	95
	93,7
	98,1
	
	97
	95
	95

	Córdoba Shopping Villa Cabrera
	96,4
	98,8
	98,1
	
	96,9
	98,1
	99,3

	Dot Baires Shopping
	99,9
	100
	99,7
	
	100
	99,7
	99,9

	Soleil
	-
	-
	87,8
	
	-
	97
	90,5

	La Ribera Shopping(1)
	-
	-
	-
	 
	-
	-
	96,5

	98,5
	97,5
	97,6
	 
	97,9
	97,6
	97,6


(1) APSA tomo posesión de este Centro Comercial el 15 de Agosto de 2011
Precio de Alquileres
El siguiente cuadro muestra el ingreso promedio anual por metro cuadrado de cada shopping durante los ejercicios fiscales finalizados el 30 de Junio de 2009, 2010 y 2011 y para los periodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2009, 2010 y 2011:
	
	Precio de Alquileres al 30 de junio
	
	Precio de Alquileres al 30 de septiembre

	
	de los períodos fiscales (en Ps./metros cuadrados) (1)
	
	de los períodos fiscales (en Ps./metros cuadrados) (1)

	
	2009
	2010
	2011
	
	2009
	2010
	2011

	Abasto
	1.710,80
	1.986,80
	2.549,50
	
	432,60
	574,60
	714,50

	Alto Palermo
	3.580,80
	4.033,80
	4.995,70
	
	885,50
	1.140,60
	1.431,60

	Alto Avellaneda
	1.156,00
	1.469,20
	1.877,60
	
	303,10
	413,90
	516,90

	Buenos Aires Design
	731,1
	810,2
	959,7
	
	187,6
	233,9
	264,3

	Paseo Alcorta
	2.408,70
	2.498,90
	3.233,60
	
	568,00
	723,00
	879,00

	Patio Bullrich
	2.254,60
	2.673,90
	3.201,70
	
	627,40
	772,40
	891,20

	Alto Noa
	502,6
	658,6
	920,3
	
	129,6
	182,8
	367,9

	Alto Rosario
	746,5
	948,4
	1.336,50
	
	213,5
	277,8
	412,70

	Mendoza Plaza
	546,8
	598,8
	804,9
	
	131,6
	179,1
	278,2

	Córdoba
 Shopping- Villa Cabrera
	590,7
	731,6
	1.104,00
	
	166,4
	241
	337,70

	Dot Baires Shopping
	1.162,40
	1.081,90
	1.288,40
	
	246,70
	279,70
	389,00

	Soleil
	-
	-
	870,50
	
	-
	165,7
	256,90

	La Ribera Shopping
	- 
	-
	-
	 
	- 
	-
	124,5

	


(1) El precio de alquileres anuales por metro cuadrado de área bruta locativa refleja la suma de alquiler básico, alquiler complementario e ingresos por derechos de admisión dividido por los metros cuadrados de área bruta locativa
Principales términos de los contratos de locación
De conformidad con la legislación argentina, los plazos de los contratos de locación comerciales deben ser de tres a diez años, siendo la mayoría de las locaciones en el ámbito de los centros comerciales de no más de cinco años. Nuestros contratos de locación están generalmente denominados en Pesos. 
El Decreto Nº 214/2002 y el Decreto Nº 762/2002, que modifican la Ley de Emergencia Pública, establecen que las obligaciones monetarias contraídas al 7 de enero de 2002 en dólares estadounidenses entre particulares no vinculados al sistema financiero quedan sujetas a las siguientes reglamentaciones:
· las obligaciones deberán ser pagadas en Pesos al tipo de cambio Ps. 1,00 = U$S 1,00. Además, estas obligaciones están sujetas al ajuste por inflación de acuerdo con el índice CER;
· si como resultado de la aplicación de dicho método de ajuste, el contrato es injusto para cualquiera de las partes, siempre que la parte que tenga la obligación de pagar no se encuentre en mora y el ajuste sea aplicable, cualquiera de ellas podrá requerir a la otra parte un ajuste equitativo del precio. De no mediar acuerdo entre las partes, un tribunal de justicia decidirá a fin de preservar la continuidad de la relación contractual en forma justa; y
· los nuevos contratos de locación podrán ser negociados libremente entre las partes, aún en el caso de contratos de locación denominados en dólares estadounidenses.
El espacio locativo de nuestros centros comerciales es comercializado a través de un acuerdo exclusivo con nuestra subordinada y corredora inmobiliaria Fibesa. Tenemos un contrato de locación estándar, cuyos términos y condiciones se describen a continuación, que empleamos para la mayoría de nuestros inquilinos. Sin embargo, nuestros inquilinos más importantes generalmente negocian mejores condiciones para sus respectivos contratos de locación. No puede asegurarse que los términos de los contratos de locación serán los establecidos en el contrato de locación estándar.
Cobramos a nuestros inquilinos un alquiler que consiste en el mayor entre (i) el V.M.A. y (ii) la Renta Porcentual (que generalmente oscila entre el 3% y el 10% de las ventas brutas del inquilino). Además, bajo la cláusula de reajuste del alquiler incluida en la mayoría de los contratos de locación, el Alquiler Básico del inquilino generalmente se incrementa anualmente y en forma acumulativa a partir del mes trece (13) del plazo de vigencia entre el 18% y el 24%. Si bien varios de nuestros contratos de locación incluyen cláusulas de reajuste, éstas no se basan en un índice oficial ni reflejan la tasa de inflación. En el caso de una disputa, no podemos garantizar que seremos capaces de hacer valer dichas cláusulas incluidas en nuestros contratos de locación. Ver “Factores de Riesgo” para ver un análisis más detallado.
Además del alquiler, cobramos a la mayoría de nuestros inquilinos un cargo de admisión, exigible al momento de celebrar el contrato de locación y en caso de renovación del mismo. El cargo de admisión se paga comúnmente como una única suma global o en una pequeña cantidad de cuotas mensuales. Si el inquilino paga este derecho en cuotas, es su responsabilidad pagar el saldo impago si rescinde su contrato antes del vencimiento. En caso de rescisión unilateral y/o resolución por incumplimiento de los deberes por parte del inquilino, es necesario nuestro consentimiento para el reembolso de su cargo de admisión.
En cada centro comercial, somos responsables de suministrar la conexión y provisión de energía eléctrica, la central de conmutación telefónica, la conexión de aire acondicionado y la conexión al sistema general de detección de incendios. Cada unidad alquilada está conectada a estos sistemas. También brindamos a los inquilinos del patio de comidas conexiones a un sistema de sanidad y a uno de gas. Cada inquilino es responsable por completar todas las instalaciones necesarias dentro de su unidad, y además debe pagar los gastos directos generados por estos servicios dentro de cada unidad. Los gastos directos generalmente incluyen: electricidad, agua, gas, teléfono y aire acondicionado. El inquilino debe pagar asimismo un porcentaje de los costos totales e impuestos generales relacionados con el mantenimiento de las áreas comunes dicho porcentaje es determinado por nosotros en base a distintos factores. Las expensas de las áreas comunes incluyen, entre otras cosas, administración, seguridad, operaciones, mantenimiento, limpieza e impuestos. 
Realizamos actividades promocionales y de marketing para incrementar el tráfico hacia nuestros centros comerciales. Estas actividades se financian con los aportes de los inquilinos al Fondo de Promoción Colectiva (“FPC”), el cual es administrado por nosotros. Cada mes los inquilinos aportan al FPC un monto equivalente a aproximadamente el 15% del valor de su alquiler (V.M.A. más Renta Porcentual), además del alquiler y expensas. Estamos facultados a aumentar el porcentaje que cada inquilino debe contribuir al FPC, pero dicho aumento no puede exceder el 25% del porcentaje original designado en el contrato de locación para FPC. Podemos asimismo requerir que los inquilinos realicen aportes extraordinarios del FPC a fin de financiar campañas de marketing y promociones especiales o para cubrir costos de eventos promocionales especiales que beneficien a todos los inquilinos. Podemos requerir estos aportes extraordinarios no más de cuatro veces al año, y cada aporte extraordinario no puede exceder el 25% del último alquiler mensual pagado por el inquilino.
Cada inquilino alquila su local vacío, sin ninguna instalación, y es responsable de la decoración de su local. Cualquier modificación o agregado a la unidad debe ser previamente aprobada por nosotros. El inquilino es responsable por todos los costos incurridos al remodelar la unidad, debiendo retirar cualquier agregado que realice a la misma al vencimiento del plazo del alquiler. Asimismo, el inquilino es responsable por obtener un seguro adecuado para su unidad, que debe incluir, entre otras cosas, cobertura para incendio, rotura de vidriera, robo, inundación, responsabilidad civil e indemnización de empleados.
Sistemas de control
Contamos con un sistema de computación para controlar las ventas de nuestros inquilinos en todos nuestros centros comerciales (excepto Nuevo Puerto de Santa Fe). Asimismo, realizamos auditorías regulares manuales de los registros contables de ventas de nuestros inquilinos en todos los centros comerciales. Casi todos los locales en los centros comerciales tienen un punto de venta conectado con un servidor principal ubicado en la oficina administrativa de cada centro comercial. Utilizamos la información generada por el sistema a fin de llevar las estadísticas respecto de las ventas totales, ventas promedio, horas pico de ventas, etc. con fines de marketing y como referencia para los procesos de auditoría interna de los locales. La mayoría de los contratos de locación para los inquilinos de Alto Avellaneda, Alto Palermo, Paseo Alcorta, Patio Bullrich, Buenos Aires Design (solamente con relación a los contratos de locación que se han firmado desde su adquisición), Abasto, Alto Rosario Shopping, Alto NOA, Dot Baires, Córdoba Shopping, Soleil y Mendoza Plaza Shopping incluyen una cláusula que exige al inquilino conectarse con el sistema único de facturación, habiendo contadas excepciones que no incluyen la misma.
Fuentes de Ingresos de Centros Comerciales
A continuación se expone un desglose de las fuentes de ingresos de los centros comerciales durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 y para los periodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2009, 2010 y 2011  :
	Tipo de Negocio
	Ventas acumuladas al 30 de Junio de los períodos fiscales,
	Ventas acumuladas de 3 meses al 30 de Septiembre de, [1]

	
	(Ps. millones)
	 (PS. millones)

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	Tienda Ancla
	243,7
	449,7
	571,6
	92,34
	116,25
	161,33

	Vestimenta y Calzado
	2.148,60
	2.754,20
	3.801,00
	597,56
	832,9
	1.094,73

	Entretenimiento
	133,8
	180,2
	262,8
	41,82
	74,66
	91,51

	Hogar
	817,8
	1.172,90
	1.468,80
	237,77
	320,1
	413,13

	Restaurant
	382,5
	495,9
	701,6
	110,77
	174,62
	227,9

	Misceláneos
	440,7
	691,4
	918,7
	144
	205,81
	268,47

	Servicios
	27,1
	33,9
	41,8
	7,57
	10,49
	11,81

	Total 
	4.194,20
	5.778,20
	7.766,30
	1.231,83
	1.734,84
	2.268,88


Descripción de cada Centro Comercial
A continuación, incluimos una breve descripción de los centros comerciales propiedad de nuestra subsidiaria Alto Palermo.
Alto Palermo, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Alto Palermo Shopping es un centro comercial de 145 locales, que fue inaugurado en 1990, y se encuentra ubicado en el barrio de Palermo de la Ciudad de Buenos Aires, que cuenta con una muy alta densidad de población. Alto Palermo Shopping está ubicado a sólo pocos minutos del centro y próximo al acceso al subterráneo. Cuenta con una superficie total construida de 65.029 metros cuadrados, con 18.701 metros cuadrados de área bruta locativa. El centro comercial cuenta con un patio de comidas de 19 locales. Alto Palermo Shopping cuenta con cuatro niveles y estacionamiento para 654 automóviles. Durante el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011, los visitantes del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.100,3 millones, lo que representa ventas anuales de aproximadamente Ps. 58.839,6 por metro cuadrados. Entre los principales locatarios se incluyen Zara, Garbarino, Sony Style, Frávega y Just For Sport. Los cinco locatarios más importantes de Alto Palermo (en términos de ventas) conformaban aproximadamente el 15% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 17,2% de su alquiler básico anual para el ejercicio económico finalizado en esa fecha. 
Alto Avellaneda, Avellaneda, Provincia de Buenos Aires. Alto Avellaneda es un centro comercial de 141 locales, inaugurado en octubre de 1995 en Avellaneda, una localidad densamente poblada, ubicada en el límite sur de la Ciudad de Buenos Aires. La superficie total construida de Alto Avellaneda es de 108.598,8 metros cuadrados que incluyen 36,663 metros cuadrados de área bruta locativa. Cuenta con un complejo de cines con seis salas, la primera mega tienda Wal-Mart de Argentina, un centro de entretenimientos, un patio de comidas con 20 locales y a partir del 28 de abril del año 2008, con una tienda departamental Falabella. Wal-Mart (no incluida en el área bruta locativa) adquirió el espacio que ocupa, pero paga la parte proporcional de los gastos comunes del estacionamiento de Alto Avellaneda. El centro comercial cuenta con 2.700 espacios para estacionamiento gratuito en un área de 47.856 metros cuadrados. Durante el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011, los visitantes del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.132,6 millones, lo que representa ingresos anuales de aproximadamente Ps. 30.893 por metro cuadrado. Los principales locatarios incluyen a Falabella, Garbarino, Frávega, Compumundo y Sport Line. Los cinco locatarios más importantes de Alto Avellaneda (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 35,4 % de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 38,8% de su alquiler básico anual para el Año fiscal finalizado en esa fecha.
Paseo Alcorta, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Paseo Alcorta es un centro comercial de 110 locales, inaugurado en 1992, ubicado en el barrio residencial de Palermo Chico, una de las zonas más exclusivas de la Ciudad de Buenos Aires, muy cercana al centro de la ciudad. Paseo Alcorta cuenta con una superficie total construida de aproximadamente 87.553 metros cuadrados que incluye 13.911metros cuadrados de área bruta locativa. Paseo Alcorta se distribuye en tres niveles: un complejo de cines, con cuatro salas, un patio de comidas con 17 locales, el hipermercado Carrefour y estacionamiento para aproximadamente 1.300 automóviles. Carrefour compró el espacio que ocupa pero paga los gastos proporcionales de las expensas del estacionamiento del centro comercial. Durante el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011, los visitantes del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 525,8 millones, lo que representa ventas anuales de aproximadamente Ps. 37.794,6 por metro cuadrado.
Entre los principales locatarios se encuentran Zara, Frávega, Rapsodia, Kartun y Jazmín Chebar. Los cinco locatarios más importantes de Paseo Alcorta (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 13,5% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 16,1% de su alquiler básico anual para el Año fiscal finalizado en esa fecha.
Abasto, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Abasto es un centro comercial de 174 locales, ubicado en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires al que se puede acceder en forma directa en subte, tren y por autopista. Se inauguró en noviembre de 1998. El edificio principal es un inmueble que, durante el período 1889 a 1984, funcionó como el principal mercado de productos perecederos de Buenos Aires. Se convirtió la propiedad en un centro comercial de 116.646 metros cuadrados, con aproximadamente 37.731 metros cuadrados de área bruta locativa (41.463 metros cuadrados incluyendo Museo de los Niños). El centro comercial incluye un patio de comidas con 28 locales, un complejo de cines con 12 salas y localidades para aproximadamente 3.100 personas, que cubren una superficie de 8.021 metros cuadrados, área de entretenimientos y el museo de los niños cubriendo una superficie de 3.732 metros cuadrados (este último no incluido dentro del área bruta locativa). Abasto cuenta con cinco niveles y estacionamiento para 1.200 automóviles. Durante el periodo fiscal finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 1.227,4 millones, que representan ventas por metro cuadrado anuales de aproximadamente Ps. 32.529,4. Entre los principales locatarios se incluyen Hoyts General Cinema, Garbarino, Zara, Frávega y Compumundo. Los cinco locatarios más importantes de Abasto (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 30,7% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 18,2% del alquiler básico anual para el Año fiscal finalizado en dicha fecha.
Patio Bullrich, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Patio Bullrich es un centro comercial de 84 locales, ubicado en el barrio de Recoleta, una popular zona turística de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, a poca distancia de los hoteles Caesar Park, Four Seasons y Hyatt. Patio Bullrich tiene una superficie total construida de 29.982 metros cuadrados, que incluyen 11.741 metros cuadrados de área bruta locativa. El centro comercial se distribuye en cuatro niveles, cuenta con un patio de comidas con 13 locales, área de entretenimientos, un complejo cinematográfico de cuatro salas y estacionamiento para 215 automóviles. Durante el periodo fiscal finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 432,3 millones, lo que representa ventas de aproximadamente Ps. 36.822,2 por metro cuadrado. Entre los principales locatarios se incluyen Zara, Etiqueta Negra, Rouge Internacional, Cacharel y Rapsodia. Los cinco locatarios más importantes de Patio Bullrich (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 20,6% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 22,7% de su alquiler básico anual para el Año fiscal finalizado en esa fecha.
Alto Noa, Ciudad de Salta. Alto Noa es un centro comercial de 92 locales, ubicado en Salta, capital de la Provincia de Salta. El centro consiste en aproximadamente 30.876 metros cuadrados de superficie total construida con 18.867 metros cuadrados de área bruta locativa e incluye un patio de comidas con 14 locales, un centro recreativo, un supermercado, un complejo de ocho salas de cine y estacionamiento para 551 automóviles. Durante el periodo fiscal 2011 finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 381,2 millones, lo que representa ventas anuales de aproximadamente Ps. 20.060,8 por metros cuadrados. Los principales locatarios son Supermercado Norte, Cines NOA, Boulevard Casino, YPF y Frávega. Los cinco locatarios más importantes de Alto Noa (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 50% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 27,5% de su alquiler básico anual para el Año fiscal finalizado en esa fecha. 
Buenos Aires Design Center, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Buenos Aires Design es un centro comercial de 62 locales destinados al negocio de la decoración de interiores y restaurantes, que fue inaugurado en 1993. Alto Palermo es propietario de Buenos Aires Design, a través de una participación del 53,68% en Emprendimiento Recoleta S.A., compañía titular de la concesión para operar el centro comercial. Buenos Aires Design se encuentra ubicado en el exclusivo barrio de Recoleta, una de las mayores atracciones turísticas de la ciudad. Cuenta con una superficie total construida de 26.131,5 metros cuadrados, con 13.777 metros cuadrados de área bruta locativa, 8 locales de comida, está dividido en dos niveles y tiene estacionamiento para 174 automóviles. Durante el periodo fiscal 2011 finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales por aproximadamente Ps. 188,5 millones, lo que representa ventas anuales de aproximadamente Ps. 13.680,9 por metro cuadrado. Entre los principales locatarios se incluyen Morph, Hard Rock Café, Barugel Azulay, Bazar Geo y Las Malvinas. Los cinco locatarios más importantes de Buenos Aires Design (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 25,2% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 29,7% de su alquiler básico anual para el año fiscal en esa fecha.

Alto Rosario, Santa Fe, Ciudad de Rosario. Alto Rosario es un centro comercial de 145 locales, ubicado en Rosario, Provincia de Santa Fe. Fue inaugurado en noviembre de 2004 y consiste en 100.750 metros cuadrados de superficie total cubierta con 28.646 metros cuadrados de área bruta locativa. Está orientado a la indumentaria y el entretenimiento e incluye un patio de comidas con 17 locales, un centro de entretenimientos para niños, un complejo de 14 salas de cine y estacionamiento para cerca de 1.736 automóviles. Durante el periodo fiscal 2011 finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 610,9 millones, lo que representa ventas anuales de aproximadamente Ps. 21.326,8 por metro cuadrado. Los principales locatarios son Frávega, Cines Rosario, Sport 78, Red Megatone y Compumundo. Los cinco locatarios más importantes de Alto Rosario (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 37,1% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 17,9% de su alquiler básico anual para el ejercicio finalizado en esa fecha.
Mendoza Plaza Shopping, Mendoza, Ciudad de Mendoza. Mendoza Plaza Shopping es un centro comercial de 150 locales ubicado en la ciudad de Mendoza, Provincia de Mendoza. Cuenta con 40.659 metros cuadrados de área bruta locativa. Mendoza Plaza posee un complejo cinematográfico que cubre un área de aproximadamente 3.659 metros cuadrados, la tienda por departamentos chilena Falabella, un patio de comidas con 22 locales, un área de entretenimientos y un supermercado que también es locatario. Durante el periodo fiscal 2011 finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 733,4 millones, lo que representa ventas de aproximadamente Ps. 18.037 por metro cuadrado. Entre los principales locatarios se encuentran Falabella, Súper Vea Plaza, Garbarino, Frávega y Cines MP. Los cinco locatarios más importantes de Mendoza Plaza (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 44,3% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 34,7% de su alquiler básico anual para el año fiscal finalizado en esa fecha.
Córdoba Shopping, Villa Cabrera, Ciudad de Córdoba. Córdoba Shopping es un centro comercial de 108 locales ubicado en Villa Cabrera, Provincia de Córdoba. Cuenta con 15.174 metros cuadrados de área bruta locativa (ABL). Córdoba Shopping posee un complejo cinematográfico con 12 salas, un patio de comidas, un área de entretenimientos y un estacionamiento para 1.500 vehículos. Durante el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2011, los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 244,2 millones, lo que representa ventas anuales de aproximadamente Ps. 16.092,4 por metro cuadrado. Entre los principales locatarios se encuentran Cines CBA, McDonald’s, Garbarino, Jazmin Chebar y Rapsodia. Los cinco locatarios más importantes de Córdoba Shopping (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 42,3% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 16,4% de su alquiler básico anual para el ejercicio finalizado en esa fecha.
Dot Baires Shopping, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Dot Baires Shopping es un centro comercial que se inauguró en mayo de 2009 y que cuenta con 4 niveles y 3 subsuelos, una superficie de 173.000 metros cuadrados cubiertos, de los cuales 49.527 son metros cuadrados de ABL y que comprende 155 locales comerciales, un hipermercado, un complejo de cines con 10 salas y estacionamiento para 2.200 vehículos. Alto Palermo es propietario de Dot Baires Shopping a través de una participación del 80% en este centro comercial. Durante el periodo fiscal 2011 finalizado el 30 de junio de 2011 los locatarios del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 985,7 millones, lo que representa ventas anualizadas de aproximadamente Ps. 19.901,5 por metro cuadrado. Entre los principales locatarios se encuentran Falabella, Wal-Mart, Zara, Garbarino y Frávega. Los cinco locatarios más importantes de Dot Baires Shopping (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 46,5% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 29,2% de su alquiler básico anual para el ejercicio finalizado en esa fecha.
Soleil Factory, San Isidro, Provincia de Buenos Aires. El 28 de diciembre de 2007, Alto Palermo S.A. acordó con INC S.A. la adquisición del inmueble donde actualmente funciona el Centro Comercial “Soleil Factory” ubicado en el Partido de San Isidro, Provincia de Buenos Aires. La transacción se acordó por un monto de U$S 20,7 millones, de los cuales U$S 7,1 millones han sido pagados. En dicha oportunidad, Alto Palermo firmó una carta de oferta para la adquisición, construcción y explotación de un Centro Comercial en un predio propiedad de INC S.A, ubicado en la Ciudad de San Miguel de Tucumán, Provincia de Tucumán.
Con fecha 1° de julio de 2010, INCSA y APSA firmaron el instrumento definitivo de transferencia parcial del Fondo de Comercio y el Acta de Cierre, por el cual INCSA le transfirió el Fondo de Comercio de Centro Comercial a APSA, el cual comenzó a operar en la fecha mencionada. La transacción excluía toda deuda o crédito anterior a la transacción respecto del negocio de INCSA, así como el inmueble que actualmente funciona como un hipermercado dentro de las instalaciones; a partir de tal fecha, el saldo de precio de U$S 13,6 millones devenga un interés anual del 5 %. 
Soleil Factory es un centro comercial que cuenta con un nivel, una superficie de 48.313 metros cuadrados de los cuales 14.091 metros cuadrados son de área bruta locativa, y además, donde APSA cuenta con la autorización para construir más de 9.697 metros cuadrados. Comprende 74 locales comerciales y estacionamiento para 2.335 vehículos. Soleil Factory abrió sus puertas en Argentina hace más de 25 años y lo estamos convirtiendo en un outlet de primeras marcas. Durante el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011, los visitantes del centro comercial generaron ventas minoristas nominales totales de aproximadamente Ps. 204,1 millones, lo que representa un promedio del período de ventas de aproximadamente Ps. 14.483,2 por metro cuadrado. Entre los principales locatarios se encuentran Cinemark, Cheeky, Stock Center, Dexter Outlet y Mc Donald’s. Los cinco locatarios más importantes de Soleil Factory (en términos de ventas de este centro comercial) conformaban aproximadamente el 41,9% de su área bruta locativa al 30 de junio de 2011 y representaban aproximadamente el 32,0% de su alquiler básico anual para el ejercicio finalizado en esa fecha.
Nuevos Proyectos y Propiedades No Desarrolladas.
Terreno Caballito. En el corriente ejercicio hemos suscripto con TGLT un compromiso de permuta mediante la cual hemos transferido a título de permuta a TGLT el inmueble que a continuación se detalla, el cual consta de una superficie total de 9.784 metros cuadrados: fracción de terreno, designada como Parcela UNO L de la manzana 35, con frente a la calle Méndez de Andes, entre las calles Rojas y Colpayo, en el barrio de Caballito.

Por su parte, TGLT se obligó a realizar en el Inmueble un desarrollo inmobiliario para ser destinado a vivienda. Como contraprestación por la transferencia del Inmueble, recibiremos contraprestaciones no dinerarias equivalentes a U$S 12,75 millones, las cuales consisten en la transferencia a título de permuta a nuestro favor de determinadas unidades funcionales integrantes de los edificios a construirse que representen el equivalente al 23,1% de la superficie vendible y el 21,1% de la superficie de cocheras. A fin de garantizar la operación, TGLT ha otorgado una hipoteca en primer grado sobre el inmueble a favor nuestro por la suma de U$S 12,75 millones.

Oficinas PAMSA-Dot Baires. Panamerican Mall S.A., una subsidiaria de nuestra subsidiaria APSA, desarrolló un edificio de oficinas de 9.700 metros cuadrados de área bruta locativa en forma contigua al Shopping Dot Baires inaugurado en el mes de mayo de 2009. Al 30 de junio de 2011, este edificio se encontraba operativo y alquilado, esto significa el desembarco de la Compañía en el creciente corredor de Zona Norte de oficinas para alquiler.

Proyecto Neuquén, Provincia de Neuquén. El principal activo del proyecto es un terreno de aproximadamente 50.000 metros cuadrados. El proyecto contempla la construcción de un centro comercial, un hipermercado, un hotel y un edificio de viviendas.

El 12 de junio de 2009, se firmó un nuevo Convenio con la Municipalidad de Neuquén, adonde se nos insta a presentar los planos del Nuevo Proyecto Vial (con las incorporaciones al proyecto consensuadas) y Planos de Modificaciones al Proyecto General. Con fecha 19 de octubre de 2009, se presentaron las respectivas modificaciones a los proyectos mencionados. Posteriormente, la Municipalidad de Neuquén realizó algunas observaciones sobre los mismos, las cuales fueron debidamente respondidas. El 18 de enero de 2010, la Municipalidad de Neuquén solicitó correcciones a los planos presentados, otorgando 30 días de plazo para su presentación. Finalmente, APSA fue notificada sobre la registración del proyecto arquitectónico de manera tal que ha comenzado a correr desde el 8 de abril del corriente, el plazo de 90 días corridos para el inicio de las obras compartidas. APSA presentó los planos de trabajo correspondientes a la primera etapa de la obra (que contemplan la construcción del Shopping Center y del Hipermercado), obtuvo las autorizaciones para el inicio de las mismas y con fecha 5 de julio de 2010, y dentro del mencionado plazo de 90 días corridos, inició las obras compartidas.

La mencionada primera etapa de la obra deberá finalizarse en un plazo máximo de 22 meses contados desde la fecha de inicio de la construcción. En caso de incumplimiento de las condiciones establecidas en el acuerdo, la Municipalidad del Neuquén tiene el derecho de resolver el convenio y realizar las acciones que considere necesarias al respecto, entre ellas, solicitar el reintegro de las parcelas de la Sociedad que le vendiera la Municipalidad del Neuquén.

Con fecha 18 de junio de 2009, Shopping Neuquén S.A. recibió de la sociedad G&D Developers S.A. U$S 119 mil en concepto de precio por la venta de un lote de aproximadamente 4.332 metros cuadrados que se encuentra en las cercanías pero no forma parte del terreno en donde se implantará el shopping center, en el marco de las negociaciones mantenidas con la Municipalidad del Neuquén. 

Al 30 de junio de 2011, la fracción que se preveía utilizar para la realización de un Hipermercado, había sido vendida a una subsidiaria de COTO.

Ex Escuela Gobernador Vicente de Olmos, Córdoba, Provincia de Córdoba. En noviembre de 2006 participamos de una licitación pública convocada por Corporación Inmobiliaria Córdoba S.A. para la venta del edificio denominado Ex Escuela Gobernador Vicente de Olmos, ubicado en la Ciudad de Córdoba. El edificio tiene una superficie de 5.147 metros cuadrados. Dentro de él funciona una parte del centro comercial Patio Olmos, distribuido en cuatro plantas comerciales y dos estacionamientos subterráneos. Este centro comercial también incluye dos edificios vecinos con cines y un anexo comercial conectado al sector en licitación y vinculado legalmente a través de contratos de servidumbre. El edificio se encuentra bajo un contrato de concesión de 40 años de plazo que finaliza en febrero de 2032, en el cual actuamos en carácter de concedente. El 25 de septiembre de 2007 se firmó la escritura traslativa de dominio con el Gobierno de la Provincia de Córdoba del inmueble donde se encuentra funcionando actualmente el Centro Comercial Patio Olmos, junto con la transferencia del contrato de concesión respectivo.

Terreno Caballito, Proyecto Ferro. Es una propiedad de aproximadamente 23.791 metros cuadrados, ubicada en el barrio de Caballito, uno de los barrios más densamente poblados en la Ciudad de Buenos Aires, que Alto Palermo adquirió en noviembre de 1997. Este terreno podría ser destinado a la construcción de un centro comercial de 30.000 metros cuadrados, incluyendo un hipermercado, un complejo de salas de cine y varias áreas de actividades de recreación y entretenimiento. En la actualidad estamos trabajando en la definición del proyecto comercial. En este momento se encuentra un proyecto de ley en la Legislatura de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires para aprobar los parámetros urbanísticos del predio que ya se encuentra con la anuencia del poder ejecutivo.

Proyecto Residencial Coto. Alto Palermo es propietaria de un espacio aéreo de aproximadamente 24.000 metros cuadrados de superficie en la parte superior del Hipermercado Coto, cercano al Centro Comercial Abasto, en el centro de la ciudad de Buenos Aires. Alto Palermo S.A y Coto Centro Integral de Comercialización S.A. (Coto) con fecha 24 de septiembre de 1997 otorgaron escritura mediante la cual APSA, adquirió los derechos a recibir unidades funcionales cocheras, y los derechos a sobreelevar sobre el inmueble ubicado entre las calles Agüero, Lavalle, Guardia Vieja y Gallo, en el barrio de Abasto. En el transcurso del ejercicio 2009, se firmó un compromiso condicionado de permuta, por el cual APSA transferiría a Cyrsa S.A (Cyrsa) 112 unidades funcionales cocheras y los derechos a sobreelevar para la construcción de dos torres de edificios en el inmueble arriba mencionado, cumplidas una serie de condiciones. El 21 de julio de 2008, se firmó un compromiso condicionado de permuta, por el cual APSA transferiría a Cyrsa S.A (CYRSA) 112 unidades funcionales cocheras y los derechos a sobreelevar para la construcción de dos torres de edificios en el inmueble arriba mencionado, cumplidas una serie de condiciones. Como contraprestación, CYRSA entregaría a APSA un monto a determinar en el futuro de unidades integrantes del edificio que se construiría equivalente al 25% de los m2, que en su conjunto totalicen no menos de la cantidad de cuatro mil cincuenta y tres con cincuenta m2 propios a construirse. El 17 de septiembre de 2010, Cyrsa y APSA rescindieron el compromiso de permuta.

Proyecto Torres Rosario, Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe. APSA posee una manzana de aproximadamente 50.000 metros cuadrados subdividida en 8 parcelas más pequeñas, situada en la Ciudad de Rosario, en las cercanías del Centro Comercial Alto Rosario. Al 30 de junio de 2011 se encontraban permutadas con Condominios del Alto S.A., 2 parcelas (parcelas 2-G y 2-H) de las mismas. 

Como contraprestación por la permuta de la parcela 2-G (que totaliza un superficie propia total de 10.128 metros cuadrados para venta) Condominios de Alto S.A. transferirá 15 departamentos, con una superficie propia total construida de 1.504,45 metros cuadrados (representativos del 14,85% del total del edificio que será construido en dicha parcela) y 15 cocheras (representativas del 15% de la superficie total de cocheras que serán construidas en dicho inmueble). Al cierre del período fiscal 2010 APSA y Condominios del Alto S.A. suscribieron una escritura complementaria que determina en forma específica las unidades comprometidas objeto de la permuta que deberían transferirse a APSA y el acta de posesión de las 15 unidades funcionales de cocheras. Estas unidades ya han sido puestas a la venta a partir del mes de mayo de 2010. 

Como contraprestación por la permuta de la parcela 2-H (que totaliza una superficie propia total de 14.500 metros cuadrados para venta), Condominios de Alto S.A. transferirá 42 departamentos, con una superficie propia total construida de 3.188 metros cuadrados (representativos del 22% del total del edificio que será construido en dicha parcela) y 47 cocheras (representativas del 22% de la superficie total de cocheras que serán construidas en dicho inmueble). En la parcela 2-H el grado de avance es del 84%, y se estima que las obras concluirán durante el primer semestre 2012. 

Al 30 de Junio de 2011, el resto de las parcelas de la Manzana 2 habían sido vendidas de acuerdo al siguiente detalle. La parcela 2-A fue vendida en U$S 4,2 millones y escriturada en Junio 2011; la parcela 2-B fue vendida en U$S 1,51 millones y escriturada en Junio 2011; la parcela 2-C fue vendida en U$S 1,51 millones y escriturada en Junio 2011; la parcela 2-D fue vendida en U$S 1,54 millones, a cobrar en 5 cuotas (4 cuotas de U$S 0,257 millones cobradas en Febrero, Julio y Agosto de 2011 y una cuarta a cobrar en Noviembre de 2011; y la quinta cuota a cobrar en Febrero 2012 por U$S 0,513 millones, fecha en la que se escriturará); la parcela 2-E fue vendida en U$S 1,43 millones y fue escriturada en Mayo 2010; y la parcela 2-F fue vendida en U$S 1,93 y fue escriturada en Junio 2011.

Condominios del Alto I – (parcela 2-G). El emprendimiento se conforma de dos bloques de edificios enfrentados, divididos comercialmente en 8 sub-bloques. Los departamentos (97 unidades) se distribuyen en 6 plantas con cocheras (98 unidades) en el subsuelo. Dentro de los amenities con los que cuenta Condominios del Alto I se cuentan con una piscina con solarium, un salón de usos múltiples, sauna, un gimnasio con vestuario y un laundry. Por su excelente ubicación y calidad constructiva este desarrollo apunta a un segmento con ingresos medios-altos.

Al 30 de Junio de 2011 el emprendimiento está completamente construido y se han vendido 2 departamentos con cochera, quedando disponibles para la venta 13 departamentos y 13 cocheras.

Condominios del Alto II – (parcela 2-H). El emprendimiento se conformará de dos bloques de edificios enfrentados, divididos comercialmente en 10 sub-bloques. El emprendimiento contará en total con 189 departamentos distribuidos en 6 plantas y 195 cocheras en dos subsuelos. Dentro de los amenities habrá una piscina con solarium, un salón de usos múltiples, sauna, un gimnasio con vestuario y un laundry. Se proyecta la finalización de obra para el primer trimestre de 2012.

Al 30 de Junio de 2011 están disponibles para la venta 42 departamentos (4.211 metros cuadrados), 47 cocheras y 6 bauleras. APSA posee una manzana de aproximadamente 50.000 metros cuadrados subdividida en 8 parcelas más pequeñas, situada en la Ciudad de Rosario, en las cercanías del Centro Comercial Alto Rosario. Al 30 de junio de 2010 se encontraban permutadas 2 parcelas (parcelas 2-G y 2-H) de las mismas. La permuta de la parcela 2-G representa un total de 10.128 metros cuadrados para venta y Condominios de Alto S.A. recibirá 15 departamentos, con una superficie propia total construida de 1.504 metros cuadrados y 15 cocheras en cumplimiento del contrato de permuta, unidades que ya han sido puestas a la venta a partir del mes de mayo. La permuta de la parcela 2-H representa 14.500 metros cuadrados vendibles totales para venta, de los cuales 3.188 metros cuadrados representan el cumplimiento del contrato de permuta. Esta superficie equivale a 42 departamentos y 42 cocheras. 

Como contraprestación por la permuta de la parcela 2-G (que totaliza un superficie propia total de 10.128 metros cuadrados para venta) Condominios de Alto S.A. transferirá 15 departamentos, con una superficie propia total construida de 1.504,45 metros cuadrados (representativos del 14,85% del total del edificio que será construido en dicha parcela) y 15 cocheras (representativas del 15% de la superficie total de cocheras que serán construidas en dicho inmueble). Al cierre del período fiscal 2010 APSA y Condominios del Alto S.A. suscribieron una escritura complementaria que determina en forma específica las unidades comprometidas objeto de la permuta que deberían transferirse a APSA y el acta de posesión de las 15 unidades funcionales de cocheras. Estas unidades ya han sido puestas a la venta a partir del mes de mayo. En la parcela 2-G el grado de avance es del 100% y es inminente su escrituración.

Como contraprestación por la permuta de la parcela 2-H (que totaliza una superficie propia total de 14.500 metros cuadrados para venta), Condominios de Alto S.A. transferirá 42 departamentos, con una superficie propia total construida de 3.188 metros cuadrados (representativos del 22% del total del edificio que será construido en dicha parcela) y 47 cocheras (representativas del 22% de la superficie total de cocheras que serán construidas en dicho inmueble). En la parcela 2-H el grado de avance es del 84%, y se estima que las obras concluirán durante el primer semestre 2012.

Terreno Beruti. Durante el mes de junio de 2008 APSA adquirió una parcela ubicada en la calle Beruti 3351/3359, entre las calles Bulnes y Avenida Coronel Díaz en el barrio de Palermo de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, ubicado en las proximidades de nuestro centro comercial conocido como “Shopping Alto Palermo”. El Inmueble encierra una superficie total de 3.207 metros cuadrados y fue adquirido por U$S 17,8 millones. La importancia de esta adquisición radica en la estratégica localización del inmueble muy próxima a la de nuestro principal centro comercial. Al 30 de junio de 2011, el terreno se encuentra vendido a TGLT, como contraprestación de la venta APSA recibió, U$S 10.700.000, el 17,33% de los metros cuadrados vendibles, el 15,82% de las cocheras residenciales y 170 cocheras comerciales ubicadas en el primer y segundo subsuelo. Se estima la entrega en Noviembre 2013. A fin de garantizar la operación, TGLT entrego a APSA un seguro de caución por U$S 4.000.000 y una hipoteca en primer grado a favor de APSA por U$S 8.143.231, sobre el terreno.

Terreno Paraná. Con fecha 30 de junio de 2009, Alto Palermo S.A. (APSA) suscribió una “Carta de Intención” por medio de la cual manifestó su intención de adquirir un terreno de aproximadamente 10.022 metros cuadrados ubicado en Ciudad de Paraná, Provincia de Entre Ríos, para ser destinado a la construcción, desarrollo y explotación de un centro comercial o centro de compras. El precio fijado para la compra fue de U$S 0,5 millones de los cuales a principios del mes de julio se abonó la suma de U$S 0,05 millones en concepto de anticipo y como contraprestación por el compromiso de no comercializar el inmueble hasta el 27 de noviembre de 2009.
Segmento financiación al consumo 
Información general
Nos dedicábamos a la financiación al consumo a través de nuestras subsidiarias Tarshop y Metroshop. Las operaciones de Tarshop y Metroshop consistían principalmente en préstamos y actividades de administración relacionadas con los productos de tarjetas de crédito para consumidores de centros comerciales, hipermercados y negocios a la calle. 
Nuestro segmento de financiación al consumo muestra poca actividad durante este año fiscal ya que desde el 1 de Septiembre de 2010, Tarshop S.A. dejó de consolidarse en nuestros estados financieros dada la venta del 80% del paquete accionario al Banco Hipotecario. Esta fue una de las operaciones más significativas durante este período fiscal y creemos que será beneficiosa para ambas partes. Sigue en nuestro poder el 100% de Metroshop, una pequeña compañía de financiación al consumo que posee una cartera de préstamos residual, la cual irá disminuyendo paulatinamente en el futuro.

Los ingresos de nuestro segmento de Financiación al consumo registraron una disminución del 96,4 %, pasando de Ps. 57,8 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a Ps. 2,1 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 como consecuencia de la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A.
El resultado operativo del segmento Financiación al consumo disminuyó un 81,0 %, pasando de Ps. 19,1 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a Ps. 3,6 millones durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Esta variación se originó principalmente por la disminución del 96.4 % en los ingresos provenientes de este segmento, la disminución del 96,1 % de los costos, la disminución del 87,8 % de los gastos de comercialización y la disminución del 99,0 % de los gastos de administración. 
Desarrollo y venta de propiedades

La adquisición y desarrollo de complejos de departamentos para vivienda y comunidades residenciales para la venta es otra de las actividades principales de la compañía. Los desarrollos de complejos de departamentos para viviendas consisten en la construcción de nuevas torres o la reconversión y reciclaje de estructuras existentes como fábricas o depósitos. En lo que respecta a comunidades residenciales, frecuentemente compramos terrenos desocupados, desarrollamos la infraestructura, tales como caminos, servicios públicos y áreas comunes, y vendemos lotes para la construcción de viviendas unifamiliares. También desarrollamos o vendemos terrenos a terceros para el desarrollo de instalaciones complementarias tales como áreas comerciales en zonas de desarrollos residenciales. 
En el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, los ingresos provenientes del segmento ventas y desarrollos alcanzaron la suma de Ps. 55,4 millones, comparado con Ps. 11,0 millones registrados durante el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010. 
Los trabajos de construcción y renovación en emprendimientos residenciales son llevados a cabo, bajo nuestra supervisión, por empresas constructoras argentinas independientes elegidas mediante un proceso de licitación. La compañía celebra contratos llave en mano con la empresa elegida, la que acuerda construir y entregar el desarrollo terminado, a un precio fijo y en una fecha determinada. Generalmente no somos responsables de costos adicionales basados en el contrato llave en mano. Los demás aspectos del proyecto, incluyendo el diseño arquitectónico, también son realizados por estudios independientes.
Otra modalidad para el desarrollo de emprendimientos residenciales, es el canje de tierra por metros construidos. De esta forma entregamos terrenos sin desarrollar y otra empresa se encarga de la construcción del proyecto. En este caso, recibimos metros cuadrados terminados para su comercialización, sin participar de la obra.
La siguiente tabla muestra cierta información y da una visión general referente a las ventas y desarrollos de inmuebles al 30 de septiembre de 2009, 2010 y 2011:
Ventas y Desarrollos de Inmuebles 
	DESARROLLO
	Fecha de
Adquisición
	Costo Estimado/Real
($ 000) (1)
	Área destinada
a Ventas (m2) (2)
	Total de
Unidades/Lotes (3)
	Participación
efectiva IRSA
	Porcentaje
Construido
	Porcentaje
Vendido (4)
	Ventas Acum.
($ 000) (5)
	 Ventas Acumuladas al 30 de Septiembre
de los ejercicios fiscales ($ 000) (6) 
	Valor Libro
$/000 (7)

										2012
	2011
	2010
	 

	Viviendas
												
	Torres Renoir (15)
	09/09/99
	22.861
	5.383
	28
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	53.940
	-
	-
	142
	-

	Caballito Nuevo (16)
	03/11/97
	-
	6.833
	118
	100,00%
	100,00%
	81,18%
	2.755
	2.755
	-
	-
	4.141

	Torres de Rosario (8) (15)
	30/04/99
	-
	8.776

	80
	95,59%
	100,00%
	31,39%
	618
	618
	-
	-
	15.380

	Libertador 1703 y 1755 (Horizons) (14) (17)
	16/01/07
	399.355
	44.648
	467
	50,00%
	100,00%
	100,00%
	25.642
	25.642
	-
	-
	196.071

	Otros Viviendas (9)
	N/A
	231.677
	158.747
	1.660
				310.084
	371
	-
	-
	84.229

	Subtotal Viviendas
		653.893
	224.387

	2.353
				393.039
	29.386
	-
	142
	299.821

													
	Comunidades Residenciales
												
	Abril/Baldovinos (10)
	03/01/95
	130.955
	1.408.905
	1273
	100,00%
	100,00%
	99,50%
	237.062
	-
	466
	2.363
	1.085

	El Encuentro (18)
	18/11/97
	-
	125.889
	110
	100,00%
	100,00%
	64,65%
	8.914
	5.432
	3.012
	-
	3.765

	Villa Celina I, II y III
	26/05/92
	4.742
	75.970
	219
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	14.028
	-
	-
	-
	-

	Subtotal Com. Residenciales
		135.697
	1.610.764
	1.602
				260.004
	5.432
	3.478
	2.363
	4.850

													
	Reserva de Tierra
												
	Puerto Retiro
	18/05/97
		82.051
	-
	50,00%
	0,00%
	0,00%
	-
	-
	-
	-
	54.275

	Santa María del Plata
	10/07/97
		715.951
	-
	100,00%
	0,00%
	10,00%
	-
	-
	-
	-
	158.742

	Pereiraola
	16/12/96
		1.299.630
	-
	100,00%
	0,00%
	100,00%
	46.311
	-
	-
	-
	-

	Terreno Rosario (8) (19)
	30/04/99
		31.000
	-
	95,59%
	0,00%
	100,00%
	31.659
	20.586

	5.669
	-
	6.172

	Terreno Caballito
	03/11/97
		7.451
	-
	100,00%
	0,00%
	100,00%
	-
	-
	-
	-
	-

	Neuquén (8)
	06/07/99
		4.332
	1
	95,59%
	0,00%
	100,00%
	-
	-
	-
	-
	-

	Terreno Baicom
	23/12/09
		6.905
	-
	50,00%
	0,00%
	0,00%
	-
	-
	-
	-
	4.459

	Canteras Natal Crespo
	27/07/05
		4.300.000
	-
	50,00%
	0,00%
	0,00%
	289
	17

	10
	3
	5.967

	Terreno Beruti (8)
	24/06/08
		3.207
	-
	95,59%
	0,00%
	100,00%
	-
	-
	-
	-
	-

	Pilar
	29/05/97
		740.237
	-
	100,00%
	0,00%
	0,00%
	-
	-
	-
	-
	3.408

	Espacio Aéreo Coto (8)
	24/09/97
		24.000
	-
	95,59%
	0,00%
	0,00%
	-
	-
	-
	-
	16.110

	Torres Jardín IV
	18/07/96
		3.176
	-
	100,00%
	0,00%
	100,00%
	-
	-
	-
	-
	-

	Terreno Caballito (8)
	22/10/98
		23.389
	-
	95,59%
	0,00%
	0,00%
	-
	-
	-
	-
	45.814

	Patio Olmos (8)
	25/09/07
		5.147
	-
	95,59%
	100,00%
	0,00%
	-
	-
	-
	-
	33.403

	Otras Res. de Tierra (11)
	N/A
		13.603.466
	1
				2.213
	-
	1.821
	-
	73.636

	Subtotal Res. de Tierras
			20.849.942
	2
				80.472
	20.603
	7.499
	3
	401.986

													
	Otros
												
	Madero 1020
	21/12/95
		5.069
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	18.848
	-
	-
	71
	-

	Della Paolera 265
	27/08/07
		472
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	6.850
	-
	-
	-
	-

	Madero 942
	31/08/94
		768
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	6.137
	-
	-
	-
	-

	Dock del Plata
	15/11/06
		7.942
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	84.206
	-
	-
	11.174
	-

	Libertador 498
	20/12/95
		7.439
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	82.958
	-
	-
	22.292
	-

	Edificios Costeros
	20/03/97
		6.389
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	68.580
	-
	-
	-
	-

	Libertador 602
	05/01/96
		677
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	10.948
	-
	-
	-
	-

	Laminar
	25/03/99
		6.521
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	74.510
	-
	-
	-
	-

	Reconquista 823
	12/11/93
		5.016
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	31.535
	-
	-
	-
	-

	Locales Crucero I
			192
	N/A
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	2.006
	-
	-
	-
	-

	Otros (12)
	N/A
		-
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	969
	-
	2
	294
	-

	Subtotal Otros
			47.502
					411.861
	-
	2
	33.831
	-

													
	TOTAL (13)
		789.590
	22.732.595

	3.957
				1.145.376
	55.421
	10.979
	36.339
	706.657


	Notas:

(1) Costo de adquisición más la inversión total realizada y/o prevista para proyectos desarrollados o en desarrollo de viviendas y comunidades residenciales (ajustados por inflación al 28/02/03 en caso de corresponder). -

(2) Total del área del inmueble destinada a ventas una vez finalizado el desarrollo o adquisición y antes de la venta de cualquiera de las unidades (incluyendo cocheras y espacios de almacenamiento, pero sin incluir los espacios comunes). En el caso de Reservas de Tierras se consideró la superficie de los terrenos.

(3) Representa el total de las unidades o lotes una vez completado el desarrollo o adquisición (excluye cocheras y espacios de almacenamiento).-

(4) El porcentaje vendido se computa dividiendo los metros cuadrados vendidos por el total de metros cuadrados vendibles, incluyendo operaciones de venta acordadas mediante boleto no escrituradas.-

(5) Incluye únicamente las ventas acumuladas consolidadas por el método RT21 ajustadas por inflación al 28/02/03.-

(6) Corresponde al total de las ventas consolidadas por el método RT4 ajustadas por inflación al 28/02/03. No incluyen la deducción del impuesto sobre los ingresos brutos.-

(7) Costo de adquisición más mejoras más los intereses activados de las propiedades consolidadas en cartera al 30 de septiembre de 2011, ajustados por inflación al 28/02/03.

(8) A través de Alto Palermo S.A.-

(9) Incluye el siguiente inmueble: Torres de Abasto a través de APSA (totalmente vendido), unidades a recibir Beruti a través de APSA, Torres Jardín,  Edificios Cruceros (totalmente vendido), San Martin de Tours, Rivadavia 2768, Alto Palermo Park (totalmente vendido), Minetti D (totalmente vendido), Dorrego 1916 (totalmente vendido), Padilla 902 (totalmente vendido), Crédito permuta Caballito y Lotes Pereiraola a través de IRSA.

(10) Se incluyen las ventas de acciones de Abril.-

(11) Incluye las siguientes reservas de tierras: Terreno Pontevedra, Isla Sirgadero, Terreno San Luis, Mariano Acosta, Merlo e Intercontinental Plaza II a través de IRSA, Zetol y Vista al Muelle a través de Liveck  y C.Gardel 3134(totalmente vendida), C.Gardel 3128(totalmente vendida), Aguero 596 (totalmente vendida), República Árabe Siria (totalmente vendida), Terreno Mendoza(totalmente vendido), Zelaya 3102, Conil, espacio aéreo Soleil y Otras APSA (a través de APSA).-

(12) Incluye los siguientes inmuebles: Puerto Madero Dock XIII (totalmente vendida). También incluye ingresos por rescisión, ingresos por gastos recuperados por expensas, sellados recuperados y honorarios asociados.

(13) Corresponde a la unidad de negocio “Ventas y Desarrollos” mencionada en la Nota 3 a los Estados Contables Consolidados.-

(14) Pertenece a CYRSA S.A.

(15) Corresponde a créditos por permutas expuestos como "Bienes de Cambio" en los Estados Contables Consolidados por las parcelas g y h. El avance físico de la parcela g al 31/09/11 es 100% y la h 84%.-

(16) M2 vendidos con escritura 78%. El Valor libro incluye VNR por $ miles 373,3 representativos del 1% de los m2.

(17) El 99,4% de las ventas han sido reconocidas en la línea de VNR.

(18) M2 vendidos con escritura 54%. El Valor libro incluye VNR por $ miles 1.051,0 representativos del 3% de los m2.

(19) El valor libro incluye VNR registrado por $ miles 14.964,4 en concepto de cartas de oferta representativos del 41% de los metros.




Edificios de departamentos y lofts
En el mercado de edificios de departamentos, adquirimos propiedades sin desarrollar, ubicadas estratégicamente en las zonas de mayor población de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, en particular inmuebles situados cerca de centros comerciales e hipermercados existentes o que vayan a ser construidos. En estas propiedades desarrollamos complejos de torres de departamentos destinados al sector de ingresos medios y altos. Están equipados con comodidades y servicios modernos, tales como “espacios verdes”, pileta de natación, instalaciones deportivas, espacios de esparcimiento y seguridad durante las 24 horas. En el mercado de lofts, nuestra estrategia consiste en adquirir edificios antiguos en desuso, ubicados en zonas densamente pobladas de sectores de ingresos altos y medianos. Los inmuebles son reciclados y convertidos en lofts sin terminar, lo que brinda a los compradores la oportunidad de diseñarlos y decorarlos a su gusto.
Proyectos en desarrollo vigentes

Torre Caballito, Ciudad de Buenos Aires. Es una propiedad de 8.404 metros cuadrados, situada en el sector norte del barrio residencial de Caballito en la Ciudad de Buenos Aires. Con fecha 4 de mayo de 2006, IRSA firmó con KOAD S.A. (“KOAD”), un desarrollador argentino, un contrato de permuta de activos valuado en U$S 7,5 millones respecto de la manzana número 36 de los “Terrenos de Caballito” por el cual KOAD acordó realizar un emprendimiento residencial llamado “Caballito Nuevo”, bajo sus costos y que comprende dos torres de departamentos de 34 pisos conteniendo 220 departamentos cada una, contando con unidades de una, dos y tres habitaciones con superficies de entre 40 y 85 metros cuadrados, totalizando aproximadamente 28.000 metros cuadrados vendibles totales. El emprendimiento ofrece una amplia variedad de amenities y servicios. Como resultado de esta operación KOAD entregó a IRSA 118 departamentos y 61 cocheras en la primer torre, que representan el 25% de los metros cuadrados vendibles totales destinados a la venta. Al 30 de Septiembre de 2011, restan vender 13 departamentos y 9 cocheras por un valor total de U$D 3,11 millones.


Proyecto Horizons - Vicente López, Olivos, Provincia de Buenos Aires. En enero de 2007, adquirimos la totalidad de las acciones de Rummaala S.A., cuyo principal activo es un terreno ubicado en el barrio de Vicente López, Provincia de Buenos Aires. El precio de compra fue de U$S 21,17 millones pagaderos de la siguiente forma: (i) efectivo por U$S 4,25 millones y (ii) entrega de ciertas unidades del edificio que se construirá en el terreno propiedad de Rummaala por valor de U$S 16,92 millones, dentro del plazo de 4 años contados desde la fecha de aprobación de los planos por la autoridad competente o la desocupación del inmueble, lo que ocurra último. En garantía por la obligación de construcción del futuro edificio y transferencia de las unidades futuras, se constituyó una prenda sobre las acciones adquiridas.
En forma simultánea con la operación anterior, Rumamaala adquirió una parcela adyacente al inmueble de su propiedad por un precio de compra de U$S 15,0 millones, pagaderos de la siguiente forma: (i) U$S 0,5 millones en efectivo; (ii) entrega de determinadas unidades de los Edificios Cruceros I y II por un valor de U$S 1,25 millones y (iii) entrega de ciertas unidades del edificio que se construirá en el terreno adquirido por valor de U$S 13,25 millones, dentro del plazo de 40 meses contados desde la fecha de aprobación de los planos por la autoridad competente o la desocupación del inmueble, lo que ocurra último. En garantía por la obligación de construcción del futuro edificio y transferencia de las unidades futuras, se constituyó una hipoteca sobre el inmueble de la Sociedad Suipacha 652.
En abril de 2007, constituimos CYRSA S.A. (“CYRSA”), con la finalidad de contar con un vehículo societario que facilite el desarrollo de un proyecto específico en forma conjunta con uno o más inversores que posean amplio conocimiento y experiencia en la materia. En el mismo acto aportamos el 100% del paquete accionario de Rummaala S.A. y la deuda en especie asociada a la compra del terreno a CYRSA por un valor neto de $ 21,5 millones y CYRELA aportó $ 21,5 millones (monto equivalente al valor de las acciones aportadas por nosotros).
Hemos suscripto con Cyrela Brazil Realty S.A. Emprendimentos e Partiçipacões un acuerdo, por el cual y a través de CYRSA, operará bajo la denominación IRSA – CYRELA y emprenderá el desarrollo de viviendas en la República Argentina.
El proyecto desarrollo de IRSA-CYRELA en este terreno de dos manzanas contiguas, se lanzó en el mes de marzo bajo el nombre de Horizons. Consiste en uno de los desarrollos más significativos del Gran Buenos Aires que introdujo un nuevo concepto de complejos residenciales con hincapié en el uso de espacios comunes. El proyecto incluye dos complejos con un total de seis edificios; un complejo frente al Río con tres edificios de 14 pisos (complejo “Río”) y otro complejo sobre la Avenida Libertador con tres edificios de 17 pisos (complejo “Parque”), totalizando así 59.000 metros cuadrados construidos de área destinada a ventas distribuidos en 467 unidades (sin incluir las unidades a entregar por la compra de los terrenos). Horizons, único e innovador en su estilo de complejos residenciales, cuenta con 32 ítems de amenities: salón de reuniones; work zone; piscinas climatizadas; club house con spa, sauna, gimnasio, salón para niños, salón para adolescentes; sectores parquizados temáticamente; y senda aeróbica, entre otros. El showroom fue abierto al público en marzo de 2008 y su éxito fue rápidamente reconocido.

Al 30 de junio de 2011, se firmaron boletos de compraventa por el 100% de las unidades propias a ser comercializadas. Las Torres de la manzana “Río” están finalizadas y están siendo escrituradas sus unidades, se finalizará la entrega en el transcurso del año fiscal 2012, en la manzana “Parque” se prevé la finalización de la última torre y la entrega de las unidades correspondientes durante el año fiscal 2012. Los resultados se comenzaron a reflejar con el avance de la obra, consolidados al 50%.
Proyectos desarrollados en el pasado
Torres Jardín, Ciudad de Buenos Aires. Torres Jardín es un complejo residencial en el barrio porteño de Villa Crespo, a cinco minutos del centro comercial Abasto. Las Torres Jardín I, II y III están terminadas y comprenden 490 departamentos de uno, dos y tres dormitorios. El complejo también incluye un subsuelo para estacionamiento con 295 cocheras. Al 30 de junio de 2011, quedan por vender 2 cocheras y 4 espacios guardamotos.
Edificio Cruceros, Ciudad de Buenos Aires. “Edificios Cruceros” es un proyecto ubicado en Puerto Madero. El edificio de viviendas cuenta con 6.400 m2, y se encuentra próximo al edificio de oficinas “Edificios Costeros”. Este proyecto está destinado al sector de la población de de ingresos altos y todas sus áreas comunes cuentan con vistas al río. Este emprendimiento fue parcialmente financiado a través de la venta anticipada de sus departamentos. La obra se encuentra finalizada y al 30 de Junio de 2011 ha sido vendida la totalidad.
Barrio Chico, Ciudad de Buenos Aires. Se trata de un Proyecto único ubicado en Barrio Parque, una exclusiva zona residencial en la Ciudad de Buenos Aires. Durante el mes de mayo de 2006 se lanzó la comercialización del proyecto, con resultados exitosos. La imagen del producto fue previamente desarrollada con el nombre de “Barrio Chico” mediante publicidad en los medios más importantes. Al 30 de junio de 2011, el proyecto se encuentra finalizado y restan por vender 5 cocheras.

Palacio Alcorta, Ciudad de Buenos Aires. Palacio Alcorta es una propiedad residencial compuesta por 191 lofts que convertimos a partir de una fábrica Chrysler en el barrio residencial de Palermo Chico, una de las zonas más exclusivas de Buenos Aires, ubicada a diez minutos del centro de Buenos Aires. La superficie de los lofts oscila entre 60 y 271 m2. Este proyecto fue orientado al segmento de altos ingresos. Palacio Alcorta cuenta con un estacionamiento para 165 automóviles y también con siete locales comerciales, los cuales son de nuestra pertenencia. La totalidad de los lofts en este complejo ha sido vendida.

Concepción Arenal 3000, Ciudad de Buenos Aires. Concepción Arenal 3000 es un edificio residencial compuesto por 70 lofts, situado en la zona centro norte de la Ciudad de Buenos Aires. Cada loft tiene una superficie de 86 m2 y una cochera. Este inmueble fue destinado al segmento de ingresos medios. Al 30 de junio de 2011, el proyecto se encuentra finalizado y vendido en su totalidad.

Alto Palermo Park y Plaza, Ciudad de Buenos Aires. Alto Palermo Park es una de las dos torres de departamentos de 34 pisos, situadas a dos cuadras del Alto Palermo Shopping, en el exclusivo barrio de Palermo. Los departamentos están destinados al sector de altos ingresos. Lindera a este inmueble se encuentra una torre idéntica, Alto Palermo Plaza. Los edificios están compuestos por departamentos de 3 y 4 ambientes, con una superficie promedio de 158 m2 en el caso de Alto Palermo Park y de 294,5 m2 en el de Alto Palermo Plaza. Cada unidad cuenta con un espacio de cochera-baulera en promedio de 18 y 29 m2 de espacio para estacionamiento/almacenaje respectivamente. Estos edificios fueron adquiridos con el paquete de activos comprados por la compañía a Pérez Companc en noviembre de 1997. A la fecha del presente reporte el 100% de ambas torres se encontraba vendido.

Villa Celina, Provincia de Buenos Aires. Villa Celina es un barrio residencial de 400 parcelas para la construcción de viviendas unifamiliares, situado en el área residencial de Villa Celina, en el extremo sudoeste de la Ciudad de Buenos Aires. Este proyecto ha sido desarrollado por la compañía en diferentes etapas desde 1994. Las tres primeras etapas que representan 219 lotes, cada uno midiendo en promedio 347 m2 y las dos etapas últimas involucran 181 lotes. Al 30 de junio de 2011, el 100% del proyecto había sido vendido.

Torres Renoir, Dique III. Durante el año fiscal 2006 realizamos acuerdos de permuta que permitieron el inicio de la construcción de estos dos exclusivos edificios de viviendas de 37 y 40 pisos. Ubicado en el Dique III de Puerto Madero, Ciudad Autónoma de Buenos Aires, este proyecto fue orientado a un público de ingresos medios-altos. El emprendimiento cuenta con amenities y servicios de alta categoría. Al 30 de junio de 2011, la obra ha sido finalizada y se vendió en su totalidad.
Comunidades Residenciales Privadas 
En el mercado de comunidades residenciales, adquirimos terrenos no explotados, ubicados en zonas suburbanas cercanas a grandes ciudades, para el desarrollo de barrios privados y countries en los que vendemos lotes para la construcción de viviendas unifamiliares. En estos terrenos construimos accesos y calles, y procuramos la provisión de los servicios municipales básicos y otros servicios, tales como espacios verdes, instalaciones para deportes y servicios de seguridad. Procuramos sacar provecho de las mejoras en los medios de transporte y comunicación, de la creciente urbanización de la zona aledaña a la ciudad y de la tendencia de la población al traslado hacia este tipo de comunidades residenciales.
La predisposición a vivir en áreas suburbanas ha aumentado considerablemente debido a las mejoras en las autopistas existentes, como por ejemplo Panamericana, Avenida General Paz y Acceso Oeste, que permitieron reducir significativamente el tiempo de traslado impulsando a una cantidad considerable de familias a mudarse a los nuevos barrios residenciales. Más aún, la mejora del servicio de transporte público, desde la privatización de trenes, subterráneos y micros, también constituye otro factor que influye en la tendencia a adoptar este estilo de vida.
Al 30 de junio de 2011, nuestras comunidades residenciales para la construcción de viviendas unipersonales para la venta en Argentina tenían un total de 7.422 metros cuadrados de área vendible en Abril y de 45.705 metros cuadrados de área vendible en El Encuentro (Benavidez), ambas comunidades residenciales situadas en la Provincia de Buenos Aires.
Abril, Hudson, Gran Buenos Aires. Abril es una comunidad residencial privada que cuenta con una superficie de 312 hectáreas, situada cerca de la ciudad de Hudson, aproximadamente 34 kilómetros al sur de Buenos Aires. Hemos desarrollado esta propiedad como una comunidad privada residencial para la construcción de viviendas unifamiliares destinadas al sector de ingresos medios-altos. El proyecto consta de 20 barrios subdivididos en 1.273 lotes de aproximadamente 1.107 metros cuadrados cada uno. También incluye una cancha de golf de 18 hoyos, 130 hectáreas de bosque, un club-house de 4.000 metros cuadrados e instalaciones de esparcimiento y recreación. Durante 1999 finalizamos la construcción de una escuela bilingüe, los establos y centros de deportes, y del centro comercial. Los barrios están terminados y al 30 de septiembre de 2011 se habían vendido el 99,5% del total del proyecto, por un monto total de Ps. 238,7 millones quedando 7.422 metros cuadrados de superficie disponible para la venta.

El Encuentro, Benavidez, Tigre. En el distrito de Benavidez, Municipalidad de Tigre, a 35 kilómetros del norte del centro de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, se encuentra un barrio cerrado de 110 hectáreas denominado “El Encuentro” que consta de una totalidad de 527 lotes con una superficie vendible total de 610.785,15 metros cuadrados con dos ingresos privilegiados: el principal sobre Vía Bancalari y el de servicio a la Autopista No. 9, facilitando el acceso hacia y desde la ciudad. Con fecha 21 de mayo de 2004 se celebró la escritura de permuta por el terreno original mediante la cual DEESA se comprometió a abonar a nuestra subsidiaria Inversora Bolívar U$S 4,0 millones, de los cuales U$S 1,0 millón fueron abonados en efectivo y el saldo de U$S 3,0 millones fue pagado el 22 de diciembre de 2009, con la transferencia de 110 parcelas residenciales ya elegidas que totalizan una superficie vendible total de 127.795 metros cuadrados. El desarrollo del emprendimiento se encuentra completado y equipado con electricidad, agua, cloacas, planta de tratamiento de efluentes, alumbrado público, caminos terminados, accesos, edificios, sector deportivo, etc.

Al 30 de Septiembre de 2011, habiendo comenzado su comercialización en Marzo 2010, han sido vendidos 73 unidades, hay reservas a firmarse en los próximos meses por 6 unidades por U$D 848 mil, quedando así 19 unidades disponibles para la venta por U$D 2,85 M.


Villa Celina, Provincia de Buenos Aires. Villa Celina es un barrio residencial de 400 parcelas para la construcción de viviendas unifamiliares, situado en el área residencial de Villa Celina, en el extremo sudoeste de la Ciudad de Buenos Aires. Este proyecto ha sido desarrollado por la compañía en diferentes etapas desde 1994. Las tres primeras etapas que representan 219 lotes, cada uno midiendo en promedio 347 m2 y las dos etapas últimas involucran 181 lotes. Al 30 de junio de 2011, el 100% del proyecto había sido vendido.
Reserva de Tierras
Hemos adquirido importantes propiedades no desarrolladas, estratégicamente ubicadas, como reserva de tierras para la futura construcción de edificios de oficinas y departamentos, centros comerciales y viviendas unifamiliares. Hemos adquirido lo que creemos que serán dos de las más grandes e importantes parcelas no explotadas en Puerto Retiro y Santa María del Plata, Buenos Aires, para el futuro desarrollo de espacio residencial y de oficinas. Adicionalmente nos hemos beneficiado de la mejora en los valores de las tierras durante los períodos de crecimiento económico. Al 30 de junio de 2011, las reservas de tierras suman un total de 25 propiedades de aproximadamente 2.160 hectáreas (incluyendo el terreno en Caballito y el espacio aéreo Coto C.I.C.S.A. -“Coto”- en el cual participamos a través de nuestra subsidiaria Alto Palermo).
Reservas de Tierras en la Ciudad de Buenos Aires
Solares de Santa María, Ciudad de Buenos Aires, (ex Santa María del Plata). Solares de Santa María, es una propiedad de 70 hectáreas situada frente al Río de la Plata en el extremo sur de Puerto Madero, a 10 minutos del centro de Buenos Aires. A través de nuestra subsidiaria Solares de Santa María S.A. (“Solares de Santa María”) somos titulares de esta propiedad. Pretendemos desarrollar esta propiedad para fines mixtos, es decir nuestro proyecto de desarrollo contempla complejos residenciales así como oficinas, comercios, hoteles, clubes deportivos y náuticos, y áreas de servicios con escuela, supermercados y áreas de estacionamientos.

Como parte del proyecto habíamos vendido el 10% del capital social de Solares de Santa María por la suma de U$S 10,6 millones al Sr. Israel Sutton Dabbah, quien está afiliado al Grupo Sutton. Se abonaron U$S 1,5 millones del precio de compra y el saldo de U$S 9,1 millones era pagadero el 23 de diciembre de 2009. Para garantizar sus obligaciones en virtud del contrato de compra de acciones el comprador constituyó una prenda nuestro favor y nuestra subsidiaria Palermo Invest S.A. sobre ciertos activos de su propiedad. El 30 de junio de 2010, recibimos U$S 1,6 millones de parte del Sr. Sutton.
Los primeros días de septiembre de 2010, y con posterioridad al cierre del año fiscal 2010, adquirimos (a través de E-Commerce Latina S.A.) el 100% de participación en Unicity por la suma de U$S 2,5 millones. El principal activo de Unicity son 31.491.932 acciones representativas del 10% del capital social de Solares de Santa Maria S.A. y por las cuales mantiene un pasivo con IRSA por el saldo de precio de compra, que a la fecha asciende a U$S 9,1 millones.
En 1997 adquirimos el predio que el Poder Ejecutivo Nacional había asignado como sede de la villa olímpica para los deportistas de los Juegos Olímpicos en caso que la ciudad de Buenos Aires resultara ser sede de los Juegos Olímpicos. Por medio de una norma aprobada en 1992 el Poder Legislativo de la Ciudad de Buenos Aires fueron otorgadas normas urbanísticas generales al predio y estableció que el “diseño urbanístico del sector” debía someterse a la aprobación del Consejo de Planificación Urbana (“COPUA”). Desde la adquisición de la presente propiedad buscamos las aprobaciones municipales necesarias para el desarrollo de un proyecto mixto en el lugar.
En el año 2000, presentamos un plan maestro para el predio Santa María del Plata que fue evaluado por el COPUA y remitido a Procuración para su consideración. En el año 2002, el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires efectuó la convocatoria a audiencia pública y en julio de 2006, el COPUA efectuó una serie de recomendaciones al proyecto, en respuesta de las recomendaciones realizadas por COPUA al proyecto el 13 de diciembre de 2006, presentamos un ajuste del proyecto a las recomendaciones del COPUA, realizando modificaciones sustanciales a nuestro plan de desarrollo para el área, las que incluían la donación del 50% del terreno a la Ciudad de Buenos Aires, para espacios de uso y utilidad pública y la incorporación de un paso peatonal a lo largo de la sección frente al río del terreno.
En marzo de 2007, un comité del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, compuesto por representantes del Poder Legislativo y del Poder Ejecutivo emitió un informe estableciendo que dicho comité “no tenía objeciones” a nuestro plan de desarrollo y solicitó la intervención de la Procuración para que se expida con relación al encuadre del plan de desarrollo presentado para el proyecto.
En noviembre de 2007, 15 años después de que el Poder Legislativo de la Ciudad de Buenos Aires, otorgara los estándares generales urbanísticos para el lugar, el Jefe de Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires emitió el Decreto N° 1584/07 que aprobó la normativa particular, que emitió ciertas normas para el desarrollo urbanístico del proyecto, incluyendo tipos de construcciones permitidas y la obligación de ceder ciertos espacios para el uso y utilidad pública. 
No obstante, la aprobación del Decreto 1584/07 en el año 2007, aun queda pendiente la obtención de diversas aprobaciones municipales y en diciembre de 2007, una corte municipal emitió una resolución limitando la implementación de nuestro plan de desarrollo propuesto debido a objeciones emitidas por un legislador de la Ciudad de Buenos Aires, alegando la suspensión del Decreto N° 1584/07 y cada proyecto de construcción y/o los permisos municipales otorgados con fines comerciales. No obstante la legalidad y validez que para la empresa tiene el citado decreto, alternativamente se suscribió el Convenio 5/10 con el GCABA, el que ha sido enviado con un Proyecto de Ley a la Legislatura de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires bajo el número 976 – J - 2010, para su aprobación. Una vez aprobado dicho proyecto, esta normativa tendrá carácter de Ley.
Puerto Retiro. Puerto Retiro es un terreno sin desarrollar de 8,2 hectáreas, situado a orillas del Río de la Plata, y que linda al oeste con las áreas de oficinas de Catalinas y de Puerto Madero, al norte con la terminal de trenes de Retiro, y al sur y al este con el Río de la Plata. Puerto Retiro, una de las dos únicas propiedades privadas de cierta magnitud frente al río, sólo puede ser utilizada para actividades portuarias por lo que estamos entablando negociaciones con las autoridades municipales para la rezonificación del área. Nuestro proyecto consiste en el desarrollo de un centro financiero de 360.000 metros cuadrados. La fecha de lanzamiento aún no se ha fijado y en consecuencia el costo estimado y el método de financiación aún no se han decidido. Poseemos indirectamente, a través de nuestra subsidiaria Inversora Bolívar, el 50% en Puerto Retiro.
Terreno Caballito, Proyecto Ferro. Es una propiedad de aproximadamente 23.791 metros cuadrados, ubicada en el barrio de Caballito, uno de los barrios más densamente poblados en la Ciudad de Buenos Aires, que Alto Palermo adquirió en noviembre de 1997. Este terreno podría ser destinado a la construcción de un centro comercial de 30.000 metros cuadrados, incluyendo un hipermercado, un complejo de salas de cine y varias áreas de actividades de recreación y entretenimiento. En la actualidad estamos trabajando en la definición del proyecto comercial. En este momento se encuentra un proyecto de ley en la Legislatura de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires para aprobar los parámetros urbanísticos del predio que ya se encuentra con la anuencia del poder ejecutivo.
Terreno Beruti. Durante el mes de junio de 2008 APSA adquirió una parcela ubicada en la calle Beruti 3351/3359, entre las calles Bulnes y Avenida Coronel Díaz en el barrio de Palermo de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, ubicado en las proximidades de nuestro centro comercial conocido como “Shopping Alto Palermo”. El Inmueble encierra una superficie total de 3.207 metros cuadrados y fue adquirido por U$S 17,8 millones. La importancia de esta adquisición radica en la estratégica localización del inmueble muy próxima a la de nuestro principal centro comercial.
En octubre de 2010, el terreno se vendió a TGLT en U$S 18,8 millones. Como contraprestación de la venta APSA recibió, U$S 10,7 millones en efectivo a la firma del boleto. A cambio del monto restante APSA recibirá el 17,33% de la superficie de departamentos vendible, el 15,82% de las cocheras residenciales y 170 cocheras comerciales ubicadas en el primer y segundo subsuelo. A fin de garantizar la operación, TGLT entregó a APSA un seguro de caución por U$S 4,0 millones y una hipoteca en primer grado a favor de APSA por U$S 8,1 millones, sobre el terreno. Se estima la entrega en Noviembre 2013.
Terreno Catalinas Norte. Con fecha 26 de mayo de 2010, junto al Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires suscribimos una escritura traslativa de dominio por la cual adquirimos un inmueble con frente a la Avenida Eduardo Madero N° 150, entre la Av. Córdoba y la calle San Martín. El precio total de la operación se fijó en la suma de $ 95 millones, de los cuales se abonaron $ 19 millones al momento de la suscripción del boleto de compraventa (el día 17 de diciembre de 2009) mientras que el saldo de $ 76 millones fue abonado con la firma de la escritura el 26 de mayo de 2010.
Terreno Caballito. En el corriente ejercicio hemos suscripto con TGLT un compromiso de permuta mediante la cual hemos transferido a título de permuta a TGLT el inmueble que a continuación se detalla, el cual consta de una superficie total de 9.784 metros cuadrados: fracción de terreno, designada como Parcela UNO L de la manzana 35, con frente a la calle Méndez de Andes, entre las calles Rojas y Colpayo, en el barrio de Caballito.
Por su parte, TGLT se obligó a realizar en el Inmueble un desarrollo inmobiliario para ser destinado a vivienda. Como contraprestación por la transferencia del Inmueble, recibiremos contraprestaciones no dinerarias equivalentes a U$S 12,75 millones, las cuales consisten en la transferencia a título de permuta a nuestro favor de determinadas unidades funcionales integrantes de los edificios a construirse que representen el equivalente al 23,1% de la superficie vendible y el 21,1% de la superficie de cocheras. A fin de garantizar la operación, TGLT ha otorgado una hipoteca en primer grado sobre el inmueble a favor nuestro por la suma de U$S 12,75 millones.
Proyecto Residencial Coto. Alto Palermo es propietaria de un espacio aéreo de aproximadamente 24.000 metros cuadrados de superficie en la parte superior del Hipermercado Coto, cercano al Centro Comercial Abasto, en el centro de la ciudad de Buenos Aires. Alto Palermo S.A y Coto Centro Integral de Comercialización S.A. (Coto) con fecha 24 de septiembre de 1997 otorgaron escritura mediante la cual APSA, adquirió los derechos a recibir unidades funcionales cocheras, y los derechos a sobreelevar sobre el inmueble ubicado entre las calles Agüero, Lavalle, Guardia Vieja y Gallo, en el barrio de Abasto.
Terreno Baicom. El 23 de diciembre de 2009, adquirimos el 50% de un terreno ubicado en las proximidades del puerto de la Ciudad de Buenos Aires, por un precio de compra de Ps. 4,5 millones. La mencionada propiedad tiene una superficie total de 6.905 metros cuadrados y el permiso de construcción por 34.500 metros cuadrados bajo las regulaciones urbanísticas de la Ciudad de Buenos Aires.
Reservas de tierras en la Provincia de Buenos Aires 
Venta de Pereiraola, Hudson. Teníamos directa e indirectamente a través de Inversora Bolívar, una participación del 100% en Pereiraola S.A., una sociedad cuyo principal activo es un importante terreno sin desarrollar de 130 hectáreas, lindero a Abril, una comunidad residencial privada desarrollada por IRSA.
Con fecha 21 de abril de 2010, la Compañía firmó con un tercero un compromiso de compraventa por el cual IRSA vende el 100% de las acciones de Pereiraola S.A. El total de la operación se fijo en U$S 11,8 millones más IVA generándonos una ganancia de Ps. 21,7 millones sobre el valor de libros.
Con fecha 25 de junio de 2010, aceptamos la oferta realizada por un comprador, cuyo precio ha sido de U$S 11.786.972. El pago del Precio ha sido estructurado en prestación dineraria y no dineraria: Como prestación dineraria, el comprador nos ha abonado U$S 1.940.000. El saldo de U$S 7.760.000 será abonado en 4 cuotas semestrales, iguales y consecutivas de U$S 1.940.000. El comprador, cumplirá la prestación dineraria con la transferencia del dominio de determinados lotes dentro de los 36 meses a partir de la fecha de aceptación de dicha oferta.
En garantía del precio, el comprador prenda las acciones de Pereiraola, quedando las mismas en nuestro depósito. Además, constituyó una hipoteca de 1er. Grado a nuestro favor sobre el inmueble.
Pilar. Pilar es una propiedad de 74 hectáreas, situada cerca de la ciudad de Pilar, 55 kilómetros al noroeste del centro de la Ciudad de Buenos Aires. Es de fácil acceso por su proximidad a la Autopista del Norte. La zona de Pilar es una de las áreas que ha crecido con mayor rapidez en el país. Estamos considerando diferentes alternativas con respecto a esta propiedad, incluyendo el desarrollo de una comunidad residencial o su venta en las condiciones actuales. Por lo tanto, no contamos con una estimación de costos ni con un plan de financiación. El valor de libros del terreno está estimado en Ps. 3,4 millones al 30 de junio de 2011.
Compra Ex Fabrica Nobleza Piccardo. Hemos comprado el inmueble donde funciona la planta de Nobleza Piccardo, a través de una subsidiaria en la que tenemos el 50% del capital accionario. Dicha propiedad se encuentra ubicada en la localidad de San Martin (Avda. San Martín 601), Provincia de Buenos Aires; y por su escala y localización constituye un inmejorable predio para el desarrollo futuro de distintos segmentos. La superficie total de la parcela es de 160.000 metros cuadrados y la superficie cubierta actual es de 81.786 metros cuadrados. Según el acuerdo suscripto, Nobleza Picardo alquilará el 100% del predio durante el primer año, liberando el mismo en forma parcial hasta el 3° año de locación, momento en el cual liberará todo el predio.
Durante el primer año de alquiler, la superficie a alquilar es de 80.026 metros cuadrados entre galpones y oficinas, durante el segundo año, el área alquilada disminuirá hasta 27.614 metros cuadrados
Estamos trabajando en el diseño de un Máster Plan a fin de solicitar ante las autoridades de la Municipalidad de San Martín parámetros urbanísticos que nos permitan desarrollar un proyecto de usos mixtos.
Reservas de tierras en Otras Provincias
Proyecto Torres Rosario, Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe. APSA posee una manzana de aproximadamente 50.000 metros cuadrados subdividida en 8 parcelas más pequeñas, situada en la Ciudad de Rosario, en las cercanías del Centro Comercial Alto Rosario. Al 30 de junio de 2011 se encontraban permutadas con Condominios del Alto S.A., 2 parcelas (parcelas 2-G y 2-H) de las mismas. 
Como contraprestación por la permuta de la parcela 2-G (que totaliza un superficie propia total de 10.128 metros cuadrados para venta) Condominios de Alto S.A. transferirá 15 departamentos, con una superficie propia total construida de 1.504,45 metros cuadrados (representativos del 14,85% del total del edificio que será construido en dicha parcela) y 15 cocheras (representativas del 15% de la superficie total de cocheras que serán construidas en dicho inmueble). Al cierre del período fiscal 2010 APSA y Condominios del Alto S.A. suscribieron una escritura complementaria que determina en forma específica las unidades comprometidas objeto de la permuta que deberían transferirse a APSA y el acta de posesión de las 15 unidades funcionales de cocheras. Estas unidades ya han sido puestas a la venta a partir del mes de mayo de 2010. 
Como contraprestación por la permuta de la parcela 2-H (que totaliza una superficie propia total de 14.500 metros cuadrados para venta), Condominios de Alto S.A. transferirá 42 departamentos, con una superficie propia total construida de 3.188 metros cuadrados (representativos del 22% del total del edificio que será construido en dicha parcela) y 47 cocheras (representativas del 22% de la superficie total de cocheras que serán construidas en dicho inmueble). En la parcela 2-H el grado de avance es del 84%, y se estima que las obras concluirán durante el primer semestre 2012. 
Al 30 de Junio de 2011, el resto de las parcelas de la Manzana 2 habían sido vendidas de acuerdo al siguiente detalle. La parcela 2-A fue vendida en U$S 4,2 millones y escriturada en Junio 2011; la parcela 2-B fue vendida en U$S 1,51 millones y escriturada en Junio 2011; la parcela 2-C fue vendida en U$S 1,51 millones y escriturada en Junio 2011; la parcela 2-D fue vendida en U$S 1,54 millones, a cobrar en 5 cuotas (4 cuotas de U$S 0,257 millones cobradas en Febrero, Julio y Agosto de 2011 y una cuarta a cobrar en Noviembre de 2011; y la quinta cuota a cobrar en Febrero 2012 por U$S 0,513 millones, fecha en la que se escriturará); la parcela 2-E fue vendida en U$S 1,43 millones y fue escriturada en Mayo 2010; y la parcela 2-F fue vendida en U$S 1,93 y fue escriturada en Junio 2011. 
Condominios del Alto I – (parcela 2-G). El emprendimiento se conforma de dos bloques de edificios enfrentados, divididos comercialmente en 8 sub-bloques. Los departamentos (97 unidades) se distribuyen en 6 plantas con cocheras (98 unidades) en el subsuelo. Dentro de los amenities con los que cuenta Condominios del Alto I se cuentan con una piscina con solarium, un salón de usos múltiples, sauna, un gimnasio con vestuario y un laundry. Por su excelente ubicación y calidad constructiva este desarrollo apunta a un segmento con ingresos medios-altos.
Al 30 de Junio de 2011 el emprendimiento está completamente construido y se han vendido 2 departamentos con cochera, quedando disponibles para la venta 13 departamentos y 13 cocheras. 
Condominios del Alto II – (parcela 2-H). El emprendimiento se conformará de dos bloques de edificios enfrentados, divididos comercialmente en 10 sub-bloques. El emprendimiento contará en total con 189 departamentos distribuidos en 6 plantas y 195 cocheras en dos subsuelos. Dentro de los amenities habrá una piscina con solarium, un salón de usos múltiples, sauna, un gimnasio con vestuario y un laundry. Se proyecta la finalización de obra para el primer trimestre de 2012.
Al 30 de Junio de 2011 están disponibles para la venta 42 departamentos (4.211 metros cuadrados), 47 cocheras y 6 bauleras.
Ex Escuela Gobernador Vicente de Olmos, Córdoba, Provincia de Córdoba. En noviembre de 2006 participamos de una licitación pública convocada por Corporación Inmobiliaria Córdoba S.A. para la venta del edificio denominado Ex Escuela Gobernador Vicente de Olmos, ubicado en la Ciudad de Córdoba. El edificio tiene una superficie de 5.147 metros cuadrados. Dentro de él funciona una parte del centro comercial Patio Olmos, distribuido en cuatro plantas comerciales y dos estacionamientos subterráneos. Este centro comercial también incluye dos edificios vecinos con cines y un anexo comercial conectado al sector en licitación y vinculado legalmente a través de contratos de servidumbre. El edificio se encuentra bajo un contrato de concesión de 40 años de plazo que finaliza en febrero de 2032, en el cual actuamos en carácter de concedente. El 25 de septiembre de 2007 se firmó la escritura traslativa de dominio con el Gobierno de la Provincia de Córdoba del inmueble donde se encuentra funcionando actualmente el Centro Comercial Patio Olmos, junto con la transferencia del contrato de concesión respectivo. 
Canteras Natal Crespo, Província de Córdoba. Se han comenzado a trazar los primeros lineamientos para el desarrollo del proyecto. A partir de la contratación del estudio de arquitectura chileno URBE, se desarrolló un Máster Plan. Asimismo, se encuentran en proceso las presentaciones preliminares ante el Municipio de La Calera y ante el Gobierno Provincial. 
El emprendimiento se caracterizará por una atractiva y variada oferta residencial de lotes, áreas de viviendas de baja y media densidad, áreas comerciales y sociales. Cada uno de los barrios poseerá infraestructura completa de servicios y se distinguirá por las singularidades que ofrece el relieve del terreno dentro del excelente marco natural que ofrecen las Sierras Chicas Cordobesas.
Canteras Natal Crespo S.A. es una sociedad localizada en la Provincia de Córdoba que tendrá como actividad principal la urbanización de parcelas propias o de terceros, countries, lotes para venta o locación, explotación de canteras, negocios inmobiliarios y construcción de casas.
Otras reservas de tierras. 
Nuestra cartera también incluye doce propiedades situadas en la Ciudad de Buenos Aires y zonas aledañas. Estas propiedades están proyectadas para futuro desarrollo de oficinas, centros comerciales, edificios de departamentos y comunidades residenciales. Entre las principales propiedades se incluyen Merlo, Mariano Acosta y Pontevedra. También poseemos una propiedad en las inmediaciones de la ciudad de Santa Fe llamada Isla Sirgadero.
Oficinas y Otros Inmuebles de Alquiler. 

Nos ocupamos de la adquisición, desarrollo y administración en la Argentina de edificios de oficinas y otros inmuebles de alquiler. Al 30 de septiembre de 2011, poseíamos, directa e indirectamente, participaciones en 22 edificios de oficinas y otras propiedades de alquiler que ascendían a 327.838 metros cuadrados de área bruta locativa. De estas propiedades, 15 eran inmuebles de oficinas que comprendían 150.860 metros cuadrados de área bruta locativa. En el periodo de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, tuvimos ingresos por alquileres de oficinas y otros inmuebles de alquiler por Ps. 44,1 millones.
Todos los inmuebles de oficinas para alquiler en la Argentina se encuentran ubicados en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Al 30 de septiembre de 2011, la tasa de ocupación promedio de todas las propiedades correspondientes al segmento Oficinas y Otros era de aproximadamente 87,0%. Siete locatarios diferentes representaron aproximadamente el 40,0% de nuestros ingresos totales por alquileres de oficinas durante el ejercicio económico 2011, éstos son: Exxon Mobile Business, Price Waterhouse, Grupo Total Austral, Apache Energía Argentina, grupo Danone Argentina, Sibille S.C. (KPMG) y S.A. La Nación.

Administración. Actuamos generalmente como administradora de los edificios de oficinas en los que poseemos una participación. Esta participación consiste principalmente ya sea de todo el edificio o de una cantidad sustancial de pisos. Los edificios en los que poseemos algunos pisos en general se administran de conformidad con los términos de un contrato de condominio que típicamente prevé el control por la mayoría simple de las participaciones en el edificio en función del área poseída). Como administradora de las operaciones, somos responsables del manejo de los servicios tales como seguridad, reparaciones y mantenimiento. Estos servicios generalmente son contratados a terceros y su costo trasladado a los locatarios, salvo respecto de las unidades no alquiladas supuesto en el cual absorbemos el costo. El espacio locativo es comercializado a través de corredores autorizados, por los medios de comunicación y en forma directa por nosotros.
Locaciones. En general alquilamos oficinas y otros inmuebles de alquiler utilizando contratos de locación en promedio por tres años y excepcionalmente unos pocos contratos por cinco años. Estos contratos pueden ser renovados por dos o tres años a opción del locatario. Los contratos de alquiler de inmuebles de oficinas y otros inmuebles con destino comercial en general están expresados en dólares estadounidenses y de conformidad con la ley Argentina, sus términos no están sujetos a ajuste por inflación. Los alquileres correspondientes a los períodos renovados se negocian en base a valores de mercado. 
Propiedades.
El siguiente cuadro muestra cierta información sobre nuestra propiedad directa e indirecta en oficinas y otros inmuebles de alquiler:
	Oficinas y otros
inmuebles de alquiler
	Fecha de 
Adquisición
	Área Bruta Locativa
(m2 )
	Ocupación
	Participación
efectiva de
IRSA
	Ingresos
mensuales
(Ps. miles)
	Alquileres
acumulados
anuales de
los períodos
fiscales (3 meses) (Ps. miles)
	Valor de 
Libros
(Ps. miles)

	
	
	
	       Sep-11
	
	
	      2011
	      2010
	       2009
	

	Oficinas
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Edificio República
	28/04/08
	19.884
	90%
	100%
	2.293
	6.607
	6.341
	5.234
	214.348

	Torre Bankboston
	27/08/07
	14.873
	87%
	100%
	1.638
	4.880
	6.177
	5.300
	151.823

	Bouchard 551
	15/03/07
	23.378
	100%
	100%
	2.167
	6.129
	5.822
	5.347
	147.660

	Intercontinental Plaza
	18/11/97
	22.535
	96%
	100%
	1.976
	5.596
	5.397
	5.817
	77.806

	Bouchard 710
	01/06/05
	15.014
	92%
	100%
	1.627
	4.808
	3.920
	4.979
	64.021

	Dique IV, Juana Manso 295 (10)
	02/12/97
	11.298
	92%
	100%
	1.292
	3.819
	3.630
	3.468
	61.655

	Maipú 1300
	28/09/95
	10.280
	100%
	100%
	1.054
	3.130
	2.975
	2.874
	36.558

	Costeros Dique IV
	29/08/01
	5.437
	100%
	100%
	532
	1.510
	1.332
	1.167
	18.376

	Libertador 498 (15)
	20/12/95
	3.094
	100%
	100%
	434
	1.286
	1.473
	2.281
	20.010

	Suipacha 652/64
	22/11/91
	11.453
	95%
	100%
	616
	1.736
	1.487
	1.156
	10.371

	Madero 1020
	21/12/95
	101
	100%
	100%
	3
	9
	8
	8
	192

	Dot Building (13)
	28/11/06
	11.242
	100%
	96%
	179
	914
	202
	-
	104.350

	Otros Oficina (6)
	N/A
	2.271
	86%
	N/A
	189
	746
	267
	2.118
	4.622

	Subtotal Oficinas
	
	150.860
	95%
	N/A
	14.000
	41.170
	39.031
	39.749
	911.792

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Otras Propiedades
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Inmuebles Comerciales (7)
	N/A
	312
	-
	N/A
	-
	-
	-
	-
	3.318

	Museo Renault
	06/12/07
	1.275
	-
	100%
	-
	-
	90
	89
	4.669

	Santa María del Plata S.A.
	10/07/97
	60.100
	100%
	100%
	92
	273
	258
	252
	12.511

	Thames (15)
	01/11/97
	33.191
	-
	100%
	-
	
	-
	152
	3.899

	Predio San Martín (14)
	31/05/11
	80.028
	100%
	50%
	1.330
	1.965
	-
	-
	69.715

	Terreno Catalinas Norte (12)
	17/12/09
	N/A
	N/A
	N/A
	-
	
	370
	N/A
	104.057

	Otras Propiedades (8)
	N/A
	2.072
	100%
	N/A
	10
	32
	34
	21
	6.928

	Subtotal Otras Propiedades
	
	176.978
	80%
	N/A
	1.432
	2.270
	752
	514
	205.097

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Honorarios Asociados (11)
	
	N/A
	N/A
	N/A
	
	631
	815
	408
	N/A

	TOTAL OFICINAS Y OTROS (9)
	
	327.838
	87%
	N/A
	15.432
	44.071
	40.598
	40.671
	1.116.889

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Notas:
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	(1) Corresponde al total de la superficie alquilable de cada inmueble al 30/09/11. Excluye las áreas comunes y estacionamientos.
	
	
	
	

	(2) Se calculó dividiendo los metros cuadrados ocupados por la superficie alquilable al 30/09/11.
	
	
	
	
	

	(3) Se computaron los contratos vigentes al 30/09/11 en cada propiedad.
	
	
	
	
	
	
	
	

	(4) Corresponde al total de alquileres consolidados por el método RT21; 
	
	
	
	
	
	
	
	

	(5) Costo de adquisición, más mejoras, menos depreciación acumulada, más el ajuste por inflación, menos previsión por desvalorización.
	
	
	

	(6) Incluye las siguientes propiedades: Madero 942 (totalmente vendido), Av. de Mayo 595, Av. Libertador 602 (totalmente vendido), Rivadavia 2774, Sarmiento 517, Dock del Plata (totalmente vendido), Edificio Costeros (totalmente vendido), Laminar (totalmente vendido) y Reconquista 823/41 (totalmente vendido).
	

	(7) Incluye las siguientes propiedades: Constitución 1111, Crucero I (totalmente vendido), Locales de Abril (totalmente cedido) y Casona de Abril.
	
	
	

	(8) Incluye las siguientes propiedades: Constitución 1159 y Dique III (totalmente vendido), y Canteras.
	
	
	
	
	

	(9) Corresponde a la Unidad de negocio "Oficinas y Otros" mencionada en Nota 3 a los Estados Contables Consolidados.
	
	
	
	

	(10) El edificio fue ocupado en mayo'09.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	(11) Ingresos por honorarios de administración de edificios.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	(12) Incluye otros ingresos por alquiler de cocheras.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	(13) A través de Alto Palermo S.A.- El edificio tiene ingresos a partir de agosto'10
	
	

	(14) A través de Quality Invest S.A.

(15) Ver nota 16.1 de balance.
	
	


A continuación, incluimos un cronograma de vencimientos de los contratos de alquiler de oficinas y otros inmuebles vigentes al 30 de junio de 2011, asumiendo que ninguno de los locatarios renueva su plazo o cancela su contrato. La mayoría de los locatarios cuentan con la opción de renovar sus contratos.
	Año Fiscal de Vencimiento del Contrato
	Cantidad de Contratos Sujetos a Vencimiento
	Superficie Sujeta a Vencimiento
	Porcentaje de Superficie Total Sujeta a Vencimiento
	Ingresos Anuales por Alquileres en los Contratos por Vencer
	Porcentaje de Ingresos por Alquileres en los Contratos por Vencer

	
	
	(metros cuadrados)
	(%)
	(Ps.)
	(%)

	2012
	27
	64.595
	23%
	22.251.727
	12%

	2013
	58
	39.813
	14%
	57.805.158
	32%

	2014
	42
	40.626
	15%
	42.403.339
	24%

	2015+
	61
	134.181
	45%
	57.758.706
	32%

	Total
	188
	279.215
	100%
	180.218.929
	100%


· Incluye Oficinas cuyo contrato no ha sido renovado aún al 30 de junio de 2011.
· No se incluyen metros cuadrados vacantes de alquiler.
· No se incluyen metros cuadrados ni los ingresos por cocheras. 
	 
	Porcentaje de Ocupación Ejercicio finalizado el 30 de junio de (1)
	
	Porcentaje de Ocupación Ejercicio finalizado el 30 de septiembre de (1)

	
	2009
	2010
	2011
	
	2009
	2010
	2011

	 
	(%)
	(%)
	(%)
	
	(%)
	(%)
	(%)

	Oficinas
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Intercontinental Plaza
	100
	100
	96
	
	100
	100
	96

	Bouchard 710
	100
	83
	92
	 
	100
	88
	92

	Bouchard 551
	96
	100
	91
	
	100
	100
	100

	Libertador 498
	100
	100
	100
	 
	94
	100
	100

	Maipu 1300
	100
	99
	100
	
	100
	99
	100

	Madero 1020
	100
	100
	100
	 
	100
	100
	100

	Suipacha 652/64
	100
	95
	95
	
	100
	95
	95

	Costeros Dock IV
	90
	90
	100
	 
	90
	84
	100

	Torre Bankboston
	100
	96
	78
	
	100
	96
	87

	Edificio República
	64
	80
	85
	 
	64
	80
	90

	Dique IV, Juana Manso 295
	89
	92
	92
	
	89
	92
	92

	Dot Building
	N/A
	N/A
	86
	 
	-
	13
	100

	Otros (2)
	72
	86
	86
	
	66
	86
	86


	(1) Superficie alquilada según contratos vigentes al 30 de Junio/Septiembre de 2009, 2010 y 2011 sobre el área bruta locativa de las oficinas en los mismos períodos.

	(2) Incluye las siguientes propiedades: Madero 942 (totalmente vendido), Av. de Mayo 595, Av. Libertador 602 (totalmente vendido), Rivadavia 2774, Sarmiento 517, Dock del Plata (totalmente vendido), Edificio Costeros (totalmente vendido), Laminar (totalmente vendido) y Reconquista 823/41 (totalmente vendido).


La siguiente tabla muestra el ingreso promedio anual por metro cuadrado para nuestras oficinas durante los ejercicios fiscales finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 y para los periodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2009, 2010 y 2011:
	 
	Ingreso promedio anual
por superficie. Ejercicio
 finalizado el 30 de junio de (1)
	
	Ingreso promedio por metro cuadrado.
Ejercicio finalizado el 30 de Septiembre de (1)

	
	2009
	2010
	2011
	
	2009
	2010
	2011

	 
	(Ps./metros cuadrados)
	(Ps./metros cuadrados)
	(Ps./metros cuadrados)
	
	(Ps./metros cuadrados)
	(Ps./metros cuadrados)
	(Ps./metros cuadrados)

	Oficinas
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Intercontinental Plaza
	717
	957
	950
	
	258
	239
	248

	Bouchard 710
	1.158
	938
	1.119
	 
	332
	261
	320

	Bouchard 557
	870
	960
	1.028
	
	229
	249
	262

	Libertador 498
	1.005
	1.366
	1.713
	 
	409
	397
	416

	Maipu 1300
	962
	1.103
	1.155
	
	280
	289
	304

	Madero 1020
	281
	307
	347
	 
	79
	79
	89

	Suipacha 652/64
	334
	419
	617
	
	101
	130
	152

	Costeros Dock IV
	930
	985
	973
	 
	215
	245
	278

	Torre Bankboston
	1.238
	1.502
	1.389
	
	356
	415
	328

	Edificio República
	861
	1.066
	1.308
	 
	263
	319
	332

	Dique IV, Juana Manso 295 (2)
	154
	1.236
	1.302
	
	307
	321
	338

	Dot Building
	 N/A 
	 N/A 
	191
	 
	N/A
	18
	81

	Otros (3)
	672
	404
	425
	 
	24
	10
	17


	(1) Calculado dividiendo alquileres anuales por el área bruta locativa de oficinas según nuestra participación en cada edificio.

	(2)  Los ingresos del período fiscal 2009 corresponden a sólo a 45 días del mismo.

	(3)  Incluye las siguientes propiedades: Madero 942 (totalmente vendido), Av. de Mayo 595, Av. Libertador 602 (totalmente vendido), Rivadavia 2774, Sarmiento 517, Dock del Plata (totalmente vendido), Edificio Costeros (totalmente vendido), Laminar (totalmente vendido) y Reconquista 823/41 (totalmente vendido).


Información adicional sobre nuestros edificios de oficina
A continuación se incorpora información sobre los principales inmuebles de oficinas de nuestra propiedad, incluyendo los nombres de los locatarios que ocupan más del 5% de la superficie bruta alquilable de cada inmueble.

Edificio República, Ciudad de Buenos Aires. Esta propiedad, la cual ha sido diseñada por el renombrado Arquitecto César Pelli (asimismo diseñador del World Financial Center en Nueva York y de las Torres Petronas en Kuala Lumpur) constituye un edificio de oficinas premium de únicas características en el centro de Buenos Aires y agrega alrededor de 19.884 metros cuadrados brutos locativos a nuestro portafolio, distribuidos en 20 pisos. Entre los principales locatarios se encuentran Apache Energía, Deutsche Bank, Estudio Beccar Varela, BASF Argentina S.A., Enap Sipetrol Argentina S.A., Maxifarm e Infomedia.
 
Torre Bankboston, Ciudad de Buenos Aires. La torre BankBoston es un moderno edificio de oficinas ubicado en Carlos María Della Paolera 265 de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Fue diseñado por el reconocido arquitecto Cesar Pelli y cuenta con 31.670 metros cuadrados de área bruta locativa. Somos propietarios del 48,5% del edificio y entre los principales locatarios actuales se incluyen Exxon Mobile y Kimberley Clark de Argentina.
 
Bouchard 551, Ciudad de Buenos Aires. Bouchard 551, conocido como “Edificio La Nación”, es un edificio de oficinas que adquirimos en marzo de 2007, ubicado en la zona de Retiro próximo a la intersección de las Avenidas Leandro N. Alem y Córdoba, en frente de Plaza Roma. El edificio es una torre de 23 pisos, cuya superficie por planta es de 2.900 metros cuadrados en los pisos bajos y disminuye a medida que los pisos son más elevados hasta los 900 metros cuadrados aproximadamente; el número de cocheras alcanza las 177 unidades. Poseemos alrededor de 23.000 m² alquilables en el edificio y entre nuestros principales locatarios se incluyen La Nación S.A y, Price Waterhouse & Co. AS. EM. S.R.L.

Intercontinental Plaza, Ciudad de Buenos Aires. Intercontinental Plaza es un edificio moderno de 24 pisos, ubicado al lado del Hotel Intercontinental, en el histórico barrio de Monserrat, en el centro de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Somos propietarios de todo el edificio que cuenta con una superficie, por piso, que promedia los 900 metros cuadrados, con 324 espacios de cocheras. Entre los principales locatarios se incluyen Total Austral S.A., Danone Argentina S.A., IRSA, Alto Palermo, Cognizant Technology Solutions de Arg. S.A. e Industrias Pugliese S.A..
Dique IV, Juana Manso 295, Puerto Madero, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Hacia mediados de mayo de 2009 hemos finalizado un edificio de oficinas ubicado en el Dique IV de Puerto Madero. Este lujoso edificio cuenta con una superficie alquilable de aproximadamente 11.298 metros cuadrados de gran y versátil espacio. La disposición del edificio resulta óptima tanto para empresas que requieren de menor espacio de oficinas, con un promedio de 200 metros cuadrados, como para corporaciones que necesitan todo un piso. El edificio cuenta con nueve pisos de oficinas y locales comerciales en el primer piso. El principal locatario del edificio es Exxon Mobile.
 
Bouchard 710, Ciudad de Buenos Aires. Bouchard 710 es un edificio de oficinas que adquirimos en junio de 2005, ubicado en la zona de Retiro. El edificio es una torre de 12 pisos, cuya superficie promedio por planta es de 1.251 metros cuadrados y el número de cocheras alcanza las 180 unidades. Los locatarios son Sibille S.C. (KPMG) y Microsoft de Argentina S.A., Samsung Electronics Argentina S.A., Energy Consulting Services S.A. y Chubb Argentina de Seguros S.A..
Maipú 1300, Ciudad de Buenos Aires. Maipú 1300 es una torre de oficinas de 23 pisos, ubicada en Plaza San Martín, una exclusiva zona de oficinas, sobre la Avenida del Libertador, una importante vía norte-sur. El edificio también se encuentra a pasos de la estación de trenes de Retiro, el centro de transporte público más importante de la ciudad, que conecta el tránsito de trenes, subterráneos y ómnibus. Somos propietarios de todo el edificio, que cuenta con una superficie promedio de 440 metros cuadrados por piso. Entre los principales locatarios se incluyen Allende & Brea, Verizon Argentina S.A.,PPD Argentina S.A y TV Quality SRL.

Libertador 498, Ciudad de Buenos Aires. Libertador 498 es una torre de oficinas de 27 pisos ubicada en las intersecciones de tres de las más importantes vías de acceso de la ciudad, lo que la hace accesible desde el norte, oeste y sur de la misma. Somos propietarios de 5 pisos con una superficie promedio por piso, de 620 metros cuadrados y de 145 cocheras. El edificio tiene un singular diseño cilíndrico y posee un letrero luminoso circular muy visible que lo distingue en el cielo de Buenos Aires. Entre los principales locatarios se encuentran Sideco Americana S.A., Goldman Sachs Argentina L.L.C., Empresa Argentina de Soluciones Satelitales S.A., Japan Bank for International Cooperation, Gates Argentina S.A., Kandiko S.A., Allergan Productos Farmacéuticos S.A..

Edificios Costeros, Dique IV, Ciudad de Buenos Aires. El 29 de agosto de 2001 hemos firmado la escritura de compra de la “Sección C” del complejo de oficinas que se conoce como Puerto del Centro que incluye los edificios “5” y “6”. Este edificio está ubicado en Puerto Madero y cuenta con una superficie locativa bruta de aproximadamente 5.500 metros cuadrados y 50 cocheras. Entre los principales locatarios del edificio se encuentran Nextel Argentina S.A., Celistics S.A., London Supply S.A.C.I.F.I, Banco Río de la Plata S.A. y Escuela Argentina Marketing S.A..
 
Suipacha 652/64, Ciudad de Buenos Aires. Suipacha 652/64 es un edificio de oficinas de 7 pisos, ubicado en el microcentro de la ciudad. Somos propietarios de todo el edificio y de 70 cocheras. La mayoría de los pisos de este edificio tienen una superficie excepcionalmente grande de 1.580 metros cuadrados. Este edificio fue renovado después de ser adquirido por nosotros en 1991 con el propósito de prepararlo para alquiler. Entre los principales locatarios se encuentran Gameloft Argentina S.A., Monitor de Medios Publicitarios S.A., Organización de Servicios Director Empresarios (“OSDE”) y la subsidiaria de Alto Palermo, Tarshop S.A.

Oficinas PAMSA-Dot Baires. Panamerican Mall S.A., una subsidiaria de nuestra subsidiaria APSA, desarrolló un edificio de oficinas de 11.241 metros cuadrados de área bruta locativa en forma contigua al Shopping Dot Baires. Este edificio fue inaugurado en el mes de julio de 2010, lo que significa nuestro desembarco en el creciente corredor de Zona Norte de oficinas para alquiler. Al 30 de junio de 2011, la ocupación del edificio era del 85,9%. Entre los principales locatarios se encuentran General Electric International Inc., Metrogames, Mallinckrodt Medical Arg Limited, Carrier y Boston Scientific Argentina S.A.. Con posterioridad al cierre de este ejercicio la ocupación en este edificio alcanzo el 100%.

Otras Propiedades de Oficinas. También tenemos participación en otras propiedades de oficinas, todas ubicadas en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Estas propiedades consisten en inmuebles completos o pisos en edificios, ninguno de los cuales aportó más de Ps. 1,1 millones de ingresos por alquileres anuales en el ejercicio económico 2011. Estos inmuebles incluyen Madero 942 (totalmente vendido), Libertador 602 (totalmente vendido), Dock del Plata (totalmente vendido), Edificio Costeros (totalmente vendido), Laminar (totalmente vendido), Reconquista 823/41 (totalmente vendido), Av. de Mayo 595, Rivadavia 2768 y Sarmiento 517.
Locales Comerciales y Otras Propiedades. Nuestra cartera de inmuebles destinados a locación al 30 de junio 2011 incluye 4 propiedades alquilables como locales comerciales a la calle, un predio industrial, dos reservas de tierra y otras propiedades de diversos usos. La mayoría de estas propiedades se encuentran ubicadas en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, y algunas de ellas, en otras ciudades del país. Estos inmuebles incluyen Constitución 1111, Museo Renault, Thames y Solares de Santa María.
Terreno Catalinas Norte. Con fecha 26 de mayo de 2010, junto al Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires suscribimos una escritura traslativa de dominio por la cual adquirimos un inmueble con frente a la Avenida Eduardo Madero N° 150, entre la Av. Córdoba y la calle San Martín. El precio total de la operación se fijó en la suma de $ 95 millones, de los cuales se abonaron $ 19 millones al momento de la suscripción del boleto de compraventa (el día 17 de diciembre de 2009) mientras que el saldo de $ 76 millones fue abonado con la firma de la escritura el 26 de mayo de 2010.
Hoteles

A fines del ejercicio económico 1997, adquirimos el Hotel Llao Llao, nuestro primer hotel de categoría. Algunos meses después, como parte de la adquisición al grupo Pérez Companc del Viejo Alto Palermo, compramos una participación indirecta del 50% en el Hotel Intercontinental en Buenos Aires, que es de nuestra propiedad a través de nuestra subsidiaria, Inversora Bolívar. En marzo de 1998, adquirimos el Hotel Libertador. Asimismo, durante el ejercicio 1999, vendimos el 20% de nuestra participación en el Hotel Libertador a Hoteles Sheraton de Argentina S.A.C. (“Hoteles Sheraton de Argentina”). Durante el ejercicio económico 2000 vendimos el 50% de nuestra participación en el Hotel Llao Llao al Grupo Sutton. Durante el ejercicio económico 2007 incrementamos nuestra participación en Inversora Bolívar en un 100%, obteniendo de esa manera una participación indirecta en el Hotel Intercontinental del 76,34%. Con posterioridad al 30 de septiembre de 2011, hemos adquirido el 49% del capital social de Bitania 26 S.A., sociedad propietaria del Hotel “Esplendor Savoy” de la ciudad de Rosario (Ver “Acontecimientos recientes”).

El siguiente cuadro muestra cierta información referente a nuestros hoteles de lujo.
	Hoteles
	Fecha de Adquisición
	Participación
                   Efectiva
                 IRSA
	Cantidad de Habitaciones
	Ocupación Promedio (1)
	Tarifa Promedio Habitación (Ps.) (2)
	Ventas acumuladas 3 meses al 30 de septiembre de los períodos fiscales
(Ps. miles)
	Valor Libro

 (Ps. miles)

	
	
	
	
	
	
	2011
	2010
	2009
	

	Intercontinental (3)
	01/11/97
	76,34%
	309
	76,6%
	716
	21.400
	18.493
	11.333
	52.444

	Sheraton Libertador (4)
	01/03/98
	80,00%
	200
	86,7%
	611
	14.214
	9.397
	7.014
	40.161

	Llao Llao (5)
	01/06/97
	50,00%
	201
	13,6%
	992
	3.942
	20.675
	10.885
	74.154

	Terrenos Bariloche (5)
	01/12/06
	50,00%
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	N/A
	21.900

	Total
	
	
	710
	72,5%
	714
	39.565
	48.565
	29.233
	188.659


	Notas:
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1) Promedio 

	

	                             1) Promedio acumulado en el período de 3 meses.-
                             2) Promedio acumulado en el período de 3 meses.-

	                             3) A través de Nuevas Fronteras S.A. (Subsidiaria de IRSA).-

	                             4) A través de Hoteles Argentinos S.A.-

	                             5) A través de Llao Llao Resorts S.A.-



Hotel Llao Llao, San Carlos de Bariloche, Provincia de Río Negro. En junio de 1997 compramos el Hotel Llao Llao a Llao Llao Holding S.A.. El Grupo Sutton es dueño del 50%. El Hotel Llao Llao está situado en la península de Llao Llao, a 25 kilómetros de la Ciudad de San Carlos de Bariloche, y es uno de los hoteles turísticos más importantes de la Argentina. Rodeado de montañas y lagos, este hotel fue diseñado y construido por el famoso arquitecto Bustillo con un estilo alpino tradicional y fue inaugurado en 1938. El hotel fue restaurado entre 1990 y 1993. La superficie construida total es de 15.000 metros cuadrados, posee 158 habitaciones originales. El hotel-resort también cuenta con una cancha de golf de 18 hoyos, canchas de tenis, gimnasio, spa, salón de juegos y pileta de natación. El hotel es miembro de “The Leading Hotels of the World Ltd.”, una prestigiosa organización de hotelería de lujo representativa de 430 de los hoteles, resorts y spas más refinados del mundo. Hotel Llao Llao es actualmente administrado por Compañía de Servicios Hoteleros S.A., operadora del Alvear Palace Hotel, un hotel de lujo ubicado en la zona de la Recoleta de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Durante 2007 se realizó una ampliación en el hotel y el número de suites se incrementó a 201 habitaciones.

Hotel Intercontinental, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. En noviembre de 1997 adquirimos el 51% del Hotel Intercontinental a Pérez Companc S.A.. El Hotel Intercontinental está situado en el centro de la ciudad, en el barrio porteño de Montserrat, cerca del Intercontinental Plaza. Intercontinental Hotels Corporation, una sociedad estadounidense, actualmente posee el 24% del Hotel Intercontinental. Las instalaciones para eventos del hotel incluyen ocho salas de reunión, un centro de convenciones y un salón de eventos especiales de 588 metros cuadrados que puede ser dividido. Asimismo, cuenta con un restaurante, un centro de negocios, sauna y gimnasio con pileta de natación. El hotel terminó de construirse en diciembre de 1994 y cuenta con 309 habitaciones. El hotel es operado por Intercontinental Hotels Corporation.

Hotel Sheraton Libertador, Ciudad Autónoma de Buenos Aires. En marzo de 1998 adquirimos de Citicorp Equity Investment el 100% del Hotel Sheraton Libertador por un precio de compra de U$S 23 millones. El Hotel Sheraton Libertador está situado en el centro de la ciudad. Cuenta con 193 habitaciones y 7 suites, ocho salas de reunión, un restaurante, un centro de negocios, spa y gimnasio con pileta de natación. En marzo de 1999, vendimos el 20% de nuestra participación en el Hotel Sheraton Libertador por la suma de U$S 4,7 millones a Hoteles Sheraton de Argentina. El hotel es operado por Sheraton Overseas Management Corporation, una sociedad americana.

Terreno Bariloche, “El Rancho”, San Carlos de Bariloche, Provincia de Río Negro. Con fecha 14 de diciembre de 2006, adquirimos a través de nuestra subsidiaria operadora de hoteles Llao Llao Resorts S.A. un terreno de 129.533 metros cuadrados, ubicado en la ciudad de San Carlos de Bariloche, en la provincia de Río Negro. El precio total de la operación fue de U$S 7,0 millones, de los cuales se abonaron U$S 4,2 millones al contado y el saldo de U$S 2,8 millones se financió a través de una hipoteca pagadera en 36 cuotas mensuales, iguales y consecutivas de U$S 0,086 millones cada una. El terreno está emplazado en las orillas del Lago Gutiérrez, en cercanías del Hotel Llao Llao, en un marco natural inigualable y cuenta con un chalet de 1.000 metros cuadrados diseñado por el arquitecto Ezequiel Bustillo.
Otras Inversiones dentro y fuera de Argentina

Adquisición de empresas del segmento inmobiliario en la República Oriental de Uruguay. Durante el ejercicio 2009, adquirimos una participación del 100% en Liveck S.A. (“Liveck”), una sociedad patrimonial constituida bajo las leyes de Uruguay por una contraprestación simbólica. En junio de 2009, Liveck adquirió el 90% del capital social de Vista al Muelle S.A. y Zetol S.A., dos sociedades inmobiliarias de Uruguay, por U$S 7,8 millones. El 10% de capital restante de ambas sociedades es propiedad de Banzey S.A. (Banzey). Estas compañías poseen terrenos sin desarrollar en Canelones, Uruguay, cerca de la capital uruguaya, Montevideo.

El precio total por la compra de Zetol fue de U$S 7,0 millones de los cuales se pagaron U$S 2,0 millones, el saldo será cancelado en 5 cuotas de U$S 1,0 millón cada una más un interés del 3,5% anual sobre saldos pagaderos, en relación a la concreción de los lanzamientos de los inmuebles proyectados o dentro de un plazo máximo de 93 meses contados desde la fecha de adquisición de la Sociedad. Los vendedores, podrán optar por percibir, en sustitución de dichos saldos adeudados en efectivo (capital más intereses), la propiedad de unidades de los edificios que se construirán en los inmuebles propiedad de Zetol equivalentes al 12% del total de metros comercializables a construir.

El precio total por la compra de Vista al Muelle ascendió a U$S 0,83 millones de los cuales se pagaron U$S 0,5 millones, el saldo será cancelado dentro del plazo máximo de dos años más un interés del 8% anual sobre saldos.

Como garantía del cumplimiento de las obligaciones asumidas por Liveck por las operaciones descriptas, Ritelco S.A. otorgó una fianza asegurando el 45% del saldo del precio, de sus intereses y del derecho de opción de los vendedores.

Los terrenos comprados se encuentran hipotecados, por lo que los vendedores tienen una doble garantía. El 30 de junio de 2009, la Sociedad vendió el 50% de Liveck a Cyrela Brazil Realty S.A. por U$S 1,3 millones.

En el marco del contrato de compraventa de Zetol y Vista al Muelle y los respectivos convenios modificatorios, Liveck se ha obligado a comprar la tenencia accionaria de Banzey (o de Ernesto Kimelman o una sociedad de su propiedad, según corresponda) en dichas sociedades y éste se ha obligado a venderlas, por la cantidad de dólares estadounidenses o pesos uruguayos, según corresponda, que cualquiera de ellos hubiera efectivamente aportado en Zetol y Vista al Muelle, hasta la concreción de la operación.

En diciembre de 2009, Vista al Muelle adquirió otros inmuebles por un total de U$S 1,9 millones, de los cuales se pagaron U$S 0,3 millones, el saldo se cancelará mediante la entrega de unidades habitacionales y/o locales comerciales a construirse equivalentes al 12% del 65,54% de la sumatoria de los precios de la totalidad de las unidades de la lista de precios de lanzamiento del Sector B (del cual firmaron las partes un plano demarcatorio).

En febrero de 2010, adquirió inmuebles adicionales por un total de U$S 1,0 millones de los cuales se pagaron U$S 0,15 millones, el saldo se cancelará en 3 cuotas consecutivas e iguales con vencimiento cada una de ellas el 31 de diciembre de 2011, 30 de junio de 2013 y 30 de diciembre de 2014, devengando un interés del 3% anual sobre saldos, pagaderos por trimestres vencidos a partir del 31 de diciembre de 2009.

Con fecha 17 de diciembre de 2010, IRSA y Cyrela firmaron un acuerdo de compraventa de acciones por el cual IRSA adquirió de Cyrela el 50% del paquete accionario de Liveck S.A. por U$S 2,7 millones. Consecuentemente, al 30 de junio de 2011, la tenencia de IRSA, a través de Tyrus, en Liveck asciende al 100%.

Es nuestra intención desarrollar en estos terrenos un proyecto urbanístico que consistirá en la construcción de edificios de departamentos para su posterior comercialización. Dicho proyecto cuenta con la "viabilidad urbanística" otorgada por la Intendencia Municipal ("IMC") y la Junta Departamental de Canelones.

Edificio Lipstick, Nueva York, Estados Unidos. En julio de 2008, IRSA (a través de subsidiarias) adquirió el 30% de la sociedad Metropolitan cuyo patrimonio está compuesto principalmente por un edificio de oficinas conocido como "Lipstick Building" y la deuda asociada a ese activo. La operación incluyó la adquisición de (i) una opción de venta (un "put right") con vigencia hasta julio de 2011, para vender el 50% de la tenencia adquirida al mismo valor pagado más un interés del 4,5% anual y (ii) el derecho a efectuar la primera oferta ("right of first offering") para la adquisición del 60% del 5% de la tenencia accionaria. El precio pagado por esta transacción fue de U$S 22,6 millones.

Durante el año fiscal 2011, como resultado de negociaciones llevadas a cabo exitosamente, se llegó a un acuerdo para reestructurar la deuda de Metropolitan de la siguiente manera: (i) la deuda hipotecaria fue reducida de U$S 210,0 millones a U$S 130,0 millones a una tasa Libor + 400 puntos básicos, con una tasa máxima de 6,25% y un plazo de vencimiento de 7 años; (ii) la deuda junior, cuya cifra ascendía a los U$S 45,0 millones (sin incluir los intereses devengados), fue cancelada con el pago de U$S 2,25 millones; y (iii) se mantendrán los ground leases existentes en los mismos términos y condiciones en que fueron concedidos, en un principio por un período restante de 66 años.

Esta reestructuración se concretó el 30 de diciembre de 2010, fecha en la cual se realizó un pago de capital de U$S 15,0 millones (previamente aportados por IRSA) como pago de la nueva deuda hipotecaria reestructurada, reduciéndola de U$S 130,0 millones a U$S 115,0 millones.

Como consecuencia de dicho cierre, IRSA, de manera indirecta, posee el 49% de New Lipstick LLC, una compañía holding titular de Metropolitan, y como parte de dichos acuerdos dejó sin efecto la opción de venta por el 50% de la participación accionaria inicialmente adquirida.

El Lipstick Building es un edificio emblemático de la ciudad de Nueva York, ubicado en la Tercera Avenida y calle 53 en Midtown - Manhattan, New York. Fue diseñado por los arquitectos John Burgee y Philip Johnson (Glass House y Seagram Building entre otros destacados trabajos) y debe su nombre a su original forma elíptica y color rojizo de su fachada. La superficie bruta locativa es de unos 57.500 metros cuadrados distribuida en 34 pisos.

Al 30 de junio de 2011, el edificio estaba ocupado en más del 89% de su superficie generando una renta promedio superior a los U$S 60,0 por metros cuadrados mensuales.

Actualmente, se están realizando trabajos en el piso 26 del edificio con el objeto de construir 4 oficinas llave en mano diseñadas por el prestigioso estudio de arquitectura Gensler. Dichos espacios ya se están comercializando y se espera tenerlos finalizados para fines del año 2011. También se está proyectando una remodelación interior y exterior del Lobby sin perder su estilo original a cargo del estudio Moed de Armas & Shannon.

Inversión en Hersha Hospitality Trust. El día 4 de agosto de 2009, a través de Real Estate Investment Group L.P- (“REIG”), una sociedad controlada y gerenciada indirectamente por nuestra Compañía, y junto con otros inversores minoritarios, adquirimos 5,7 millones de acciones ordinarias de Hersha, una compañía líder en el segmento de hotelería en los Estados Unidos, por un precio total de compra de U$S 14,3 millones. En forma complementaria a la adquisición inicial de nuestra participación accionaria en Hersha, nos fue otorgada una opción de compra por 5,7 millones de acciones ordinarias adicionales de Hersha, a un precio de U$S 3,0 por acción, ejercitable en cualquier momento antes del 31 de julio de 2014, sujeta a ciertas condiciones. Asimismo, como parte de los contratos firmados, nuestro Presidente y CEO Eduardo S. Elsztain, fue designado como miembro del directorio de Hersha.

En enero de 2010, adquirimos 4,8 millones de acciones adicionales por un precio total de U$S 14,4 millones, llevando nuestra participación en Hersha a 10,3%. A su vez el 24 de marzo de 2010, Hersha emitió 27.600.000 acciones ordinarias Clase A en el marco de un aumento de capital. En este orden de ideas, ejercitamos nuestros derechos de suscripción preferente otorgados en el marco de la transacción inicial, por los cuales adquirimos 3.864.000 acciones ordinarias Clase A adicionales, a un precio por acción de U$S 4.25 por un monto total de U$S 16,4 millones. En Octubre de 2010, en el marco de una nueva emisión de capital, adquirimos 2.952.625 acciones ordinarias Clase A, a un precio por acción de U$S 5,8 por un monto total de U$S 17,1 millones. Posteriormente, durante este período fiscal, vendimos un total de 2.542.379 acciones ordinarias Clase A, a un precio promedio ponderado de U$S 5,63 por un monto total de U$S 14,3 millones. Por lo cual, al 30 de junio de 2011 nuestra participación en Hersha asciende al 9,2%.

Hersha es un REIT listado en la New York Stock Exchange, bajo el símbolo “HT”. Hersha invierte principalmente en hoteles institucionales ubicados en centros comerciales, centros suburbanos comerciales y destinos y mercados secundarios ubicados principalmente dentro del área noreste de los Estados Unidos y en mercados seleccionados de la costa oeste de los Estados Unidos. Hersha realiza adquisiciones en localizaciones donde cree son mercados en desarrollo y dispone de un management intensivo intentando crear y aumentar valor agregado a largo plazo.

Al 30 de junio de 2011, el portfolio de hoteles de Hersha consiste una participación en forma mayoritaria en 63 hoteles y participaciones en 15 hoteles a través de joint ventures. Dichos hoteles se encuentran dentro de la categoría de “select service” y “upscale hotels”, los 78 hoteles de Hersha, totalizan mas de 10.443 habitaciones, y se encuentran distribuidos principalmente en Arizona, California, Carolina del Norte, Connecticut, Delaware, Maryland, Massachusetts, Nueva Jersey, Nueva York, Penssylvania, Rhode Island y Virginia. Las propiedades son operadas bajo franquicias líderes y de gran prestigio del mercado, (tales como Marriott ®, Courtyard by Marriott ®, Residence Inn ®, Fairfield Inn ®, Springhill Suites ®, TownePlace Suites ®, Hilton ®, Hilton Garden Inn ®, Hampton Inn ®, Homewood Suites ®, Hyatt Summerfield Suites ®, Holiday Inn ®, Holiday Inn Express ®, Comfort Inn ®, Mainstay Suites ®, Sleep Inn ®, Sheraton Hotel ®, y Hawthorn Suites ®). Asimismo también opera ciertos de sus hoteles a través de cadenas boutique independientes.

Edificio ubicado en 183 Madison Avenue, New York, NY. En diciembre de 2010, IRSA, a través de Rigby 183 LLC (“Rigby 183”), en la cual participa indirectamente a través de IMadison LLC (“IMadison”) en un 49%, en conjunto con otros socios, adquirió un edificio ubicado en 183 Madison Avenue, Midtown South en Manhattan, NY. Esta zona cuenta con edificios famosos y prominentes como el Empire State Building, el Macy´s Herald Square, y el Madison Square Garden, y además posee uno de los mercados más grandes de oficinas y comercios, excelente medios de transporte, restaurantes, locales y opciones para la recreación.
La propiedad adquirida se trata de un edificio de preguerra construido en 1925 y diseñado por la firma de arquitectos Warren & Wetmore (la misma que diseñó Grand Central Terminal de New York) que cuenta con 19 pisos de oficinas para rentar y un local comercial en su Planta Baja. La superficie rentable neta es aproximadamente 23.200 metros cuadrados, de los cuales 3.523 metros cuadrados corresponden a Retail y 19.677 metros cuadrados son de oficinas.
El Precio total de adquisición fue de U$S 98 Millones (U$S 4224/metros cuadrados rentable), compuestos por U$S 48 millones de capital (IMadison por su participación aportó U$S 23.5 Millones), U$S 40 Millones por un préstamo otorgado por el M&T Bank a una tasa del 5.01% anual con vencimiento a 5 años y un préstamo por U$S 10 Millones para realizar el programa de capex y prebuilds. 

Al 30 de junio de 2011, el edificio mostraba una ocupación superior al 63% y una renta promedio superior a los U$S 35 por metros cuadrados. Durante este período se han ejecutado trabajos de remodelación de áreas comunes del edificio como también construcción de oficinas “llave en mano” en el noveno piso. Se prevé finalizar con la totalidad del Programa de remodelación para finales del año.
Nuestra Inversión en Banco Hipotecario
Al 30 de septiembre de 2011, teníamos una participación de aproximadamente 29,77% (corresponde a IRSA) en Banco Hipotecario, que representaba el 14,5% de nuestros activos consolidados a dicha fecha. Establecido en 1886 por el gobierno Argentino y privatizado en 1999, Banco Hipotecario ha sido históricamente el principal agente hipotecario, proveedor de seguros de hipoteca y servicios de préstamos hipotecarios. Todas sus operaciones y clientes están ubicados en la Argentina, donde opera en todo el país con su red de 49 sucursales y 18 oficinas de ventas.
Banco Hipotecario es un banco comercial universal, que ofrece una amplia variedad de actividades bancarias y servicios financieros relacionados para particulares, pequeñas y medianas empresas y grandes corporaciones. Al 30 de septiembre de 2011, Banco Hipotecario fue posicionado sexto en el sistema financiero en términos de patrimonio neto y decimotercero en términos de activos totales. Al 30 de septiembre de 2011, el patrimonio neto de Banco Hipotecario era de Ps. 3.082,3 millones, sus activos consolidados ascendían a Ps. 12.273,6 millones y su resultado consolidado neto para el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 era de Ps. 121,4 millones. Desde 1999, las acciones de Banco Hipotecario cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Argentina y desde 2006 sus GDR tienen el programa Nivel I.
La estrategia de negocios del Banco Hipotecario está centrada en el apalancamiento de su posición financiera y el desarrollo de un negocio bancario diversificado construido sobre las franquicias hipotecarias existentes. Desde la reestructuración de su deuda en 2004, comenzó a progresar en su estrategia de diversificación financiera, creciendo en su negocio de préstamos y desarrollando nuevas líneas de negocios. Implementando soluciones tecnológicas integradas para permitir su entrada en el negocio de banca minorista, extendiendo su red de marketing y creando servicios de back- office para apoyar sus nuevas operaciones.

Como parte de su estrategia de diversificación, el Banco Hipotecario expandió su oferta de productos. Comenzó ofreciendo préstamos personales e hipotecarios y expandió su oferta de productos para préstamos a empresas e implementó estrategias para fidelizar a la clientela. En respuesta a la demanda sostenida por cajas de ahorro y depósitos a plazo fijo por parte de cadenas mayoristas y minoristas, el Banco Hipotecario expandió su base de depósitos ofreciendo cuentas personales y lanzó la tarjeta de crédito Visa Banco Hipotecario, que ha crecido de forma constante en términos de penetración de mercado y en el tamaño de las transacciones. Banco Hipotecario ha también continuado con su estrategia de expandir la oferta de seguros no hipotecarios incluyendo vida, desempleo, salud, accidentes personales y seguros contra robos en cajeros automáticos. 
Banco Hipotecario busca lograr un portafolio balanceado de préstamos hipotecarios, financiación al consumo y líneas de crédito corporativas, mientras mantiene una adecuada política de manejo de riesgo. Al 30 de septiembre de 2011, su cartera de créditos no hipotecarios representaba el 75,4% de su cartera total de préstamos, comparado al 62,4% que representaban al 30 de septiembre de 2010.
Durante el período de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, Banco Hipotecario también experimentó un crecimiento sostenido de sus depósitos, entre ellos cajas de ahorro y plazos fijos.  
	
	Al 30 de septiembre de 
	% de cambio

	
	2011
	2010
	2011/2010

	
	(en millones de Pesos, excepto los porcentajes)

	
	
	
	

	Bonos (1)
	1.863,2
	2.481,7
	(24,9)

	Préstamos del Banco Central
	6,4
	11,6
	(45.1)

	Préstamos bancarios y otras entidades internacionales
	156,3
	105,7
	47.8

	Depósitos
	5.487,1
	4.934,8
	11.2

	Total
	7.513,0
	7.533,8
	(0.3)


(1) Excluye intereses devengados. 

Competencia
Oficinas y Otras Inmuebles de Alquiler
Prácticamente todas nuestras propiedades de oficinas y demás propiedades en alquiler (distintas de centros comerciales) se encuentran ubicadas en áreas urbanas desarrolladas. Existe un gran número de edificios de oficinas, centros comerciales, comercios minoristas y viviendas residenciales en las áreas en donde se encuentran ubicadas nuestras propiedades. Se trata de un mercado sumamente fragmentado, y la abundancia de propiedades comparables en las proximidades puede afectar en forma adversa la capacidad de alquiler o venta de espacio de oficinas y demás propiedades inmuebles así como también afectar la venta y el precio de locación de los inmuebles.
En el futuro, empresas tanto nacionales como extranjeras posiblemente participarán en el mercado de desarrollo inmobiliario de la Argentina, compitiendo con nosotros en las oportunidades de negocios. Además, en el futuro podemos participar en el desarrollo de mercados de bienes inmuebles extranjeros, posiblemente encontrando competidores bien establecidos.
Centros Comerciales
Al encontrarse la mayoría de los centros comerciales en zonas densamente pobladas, hay otros centros comerciales dentro de, o en zonas cercanas a, las áreas target. La cantidad de centros comerciales que existan en una zona en particular podría tener un efecto material en la capacidad de alquilar locales en los centros comerciales, así como en el precio que se podría cobrar por ellos. Creemos que, atento a la escasa disponibilidad de grandes extensiones de tierra así como las restricciones a la construcción de este tipo de emprendimientos impuestas por la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, es difícil para otros operadores competir con nosotros por medio de la construcción de nuevos centros comerciales. El mayor competidor en centros comerciales es Cencosud S.A., que posee y opera el Unicenter Shopping y la cadena de hipermercados Jumbo, entre otros.
El siguiente cuadro muestra cierta información relacionada a los más importantes dueños y operadores de centros comerciales en la Argentina. 
	Compañía
	Centro Comercial
	Ubicación (1)
	ABL
	Locales
	ABL Nacional (2)
	Locales (2)

	
	
	
	(metros cuadrados)
	
	(%)
	(%)

	APSA
	 
	
	
	
	
	

	
	Abasto de Buenos Aires 
	CABA
	41.463
	175
	2,54%
	2,93%

	
	Alto Palermo Shopping 
	CABA
	18.701
	144
	1,15%
	2,41%

	
	Buenos Aires Design(3) 
	CABA
	13.786
	62
	0,84%
	1,04%

	
	Dot Baires Shopping
	CABA
	49.526
	153
	3,03%
	2,56%

	
	Paseo Alcorta(4)
	CABA
	52.466
	112
	3,21%
	1,87%

	
	Patio Bullrich 
	CABA
	11.742
	83
	0,72%
	1,39%

	
	Córdoba Shopping(4) 
	Córdoba
	22.185
	105
	1,36%
	1,76%

	
	Alto Avellaneda(4) 
	GBA
	67.543
	145
	4,14%
	2,42%

	
	Soleil
	GBA
	14.033
	74
	0,86%
	1,24%

	
	Mendoza Plaza Shopping(4) 
	Mendoza
	40.659
	150
	2,49%
	2,51%

	
	Alto Rosario (4) 
	Rosario
	40.909
	146
	2,51%
	2,44%

	
	Alto Noa(4) 
	Salta
	19.001
	92
	1,16%
	1,54%

	
	Subtotal
	
	392.014
	1.441
	24,01%
	24,11%

	Cencosud S.A. 
	
	
	
	
	
	

	
	Portal de Palermo(4)
	CABA
	32.252
	36
	1,98%
	0,60%

	
	Portal de Madryn
	Chubut
	4.100
	26
	0,25%
	0,43%

	
	Factory Parque Brown(4) 
	GBA
	31.468
	91
	1,93%
	1,52%

	
	Factory Quilmes(4) 
	GBA
	40.405
	47
	2,48%
	0,79%

	
	Factory San Martín(4) 
	GBA
	35.672
	31
	2,19%
	0,52%

	
	Las Palmas del Pilar Shopping(4) 
	GBA
	50.906
	131
	3,12%
	2,19%

	
	Plaza Oeste Shopping(4) 
	GBA
	41.120
	146
	2,68%
	2,61%

	
	Portal Canning(4) 
	GBA
	15.114
	21
	0,93%
	0,35%

	
	Portal de Escobar(4) 
	GBA
	31.995
	31
	1,96%
	0,52%

	
	Portal Lomas(4) 
	GBA
	32.883
	50
	2,01%
	0,84%

	
	Unicenter Shopping(4) 
	GBA
	94.279
	287
	5,78%
	4,80%

	
	Portal de los Andes (4)
	Mendoza
	33.154
	45
	2,03%
	0,75%

	
	Portal de la Patagonia(4) 
	Neuquén
	33.468
	94
	2,05%
	1,57%

	
	Portal de Rosario(4) 
	Rosario
	66.361
	182
	4,07%
	3,04%

	
	Portal de Tucumán(4)
	Tucumán
	21.301
	94
	1,31%
	1,57%

	
	Portal de Trelew (4)
	Chubut
	21.812
	69
	1,34%
	1,15%

	
	Subtotal
	
	586.290
	1.381
	35,95%
	23,08%

	Otros Operadores
	
	
	653.944
	3.158
	40,07%
	52,80%

	Totales
	 
	 
	1.632.248
	5.980
	100%
	100%

	Notas:

	(1)"GBA" significa Gran Buenos Aires, el área metropolitana de Buenos Aires y "CABA" significa Ciudad Autónoma de Buenos Aires.

	(2)Porcentaje sobre el total de centros comerciales en Argentina. Las sumas pueden no sumar debido al redondeo.

	(3)La participación efectiva de Alto Palermo S.A. es del 53,684 % en ERSA, compañía que opera la concesión de esta propiedad.

	(4)Incluye el área bruta locativa ocupada por los supermercados y los hipermercados.


Fuente: Cámara Argentina de Shopping Centers.
Venta y Desarrollo de Inmuebles
En la actualidad un gran número de empresas compiten con nosotros en el desarrollo y venta de propiedades en la Argentina ya que este segmento está muy fragmentado. Además, existe una significativa oferta de propiedades comparables en las cercanías de los emprendimientos que pueden afectar en forma adversa la capacidad de venta de las propiedades desarrolladas a precios que generen un retorno positivo de la inversión.
Hoteles
Somos propietarios de tres lujosos hoteles en Argentina que son administrados a través de alianzas estratégicas por operadores internacionales que incluyen a Sheraton Overseas Management Corporation, Intercontinental Hotels Corporation y el operador local Compañía de Servicios Hoteleros S.A. que administra al Hotel Alvear. El Hotel Llao Llao es único por su paisaje y belleza, y los otros dos hoteles, el Hotel Intercontinental y el Hotel Sheraton Libertador, están ubicados en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Los siguientes son los hoteles que consideramos lujosos en la ciudad, con los cuales competimos: Abasto Plaza, Alvear Palace, Caesar Park, Claridge, Emperador, Feir’s Park, Four Seasons, Hilton, Loi Suites, Marriot Plaza, Meliá, NH City, Panamericano, Sheraton, Sofitel, Madero, MayFlower, Etoile, Faena y Regal Pacific.
Regulación y Supervisión Gubernamental

Las leyes y regulaciones que guían la adquisición y transferencia de propiedades inmuebles, así como también ordenanzas municipales de zonificación y regulaciones ambientales, entre otras, son aplicables al desarrollo y operación de nuestras propiedades.

Actualmente, la ley Argentina no regula de forma específica a los acuerdos de alquiler en shopping centers. Como nuestros alquileres en shopping centers generalmente difieren de los alquileres comerciales ordinarios, hemos creado previsiones que regulan la relación con los locatarios de nuestros centros comerciales.
Locaciones
La legislación Argentina impone ciertas restricciones a los propietarios, que incluyen lo siguiente: 
· Prohibición de incluir cláusulas de ajuste del precio basadas en incrementos de la inflación en los contratos de locación; y 
· Imposición de un plazo de locación mínimo de tres años para los inmuebles dedicados al comercio minorista, con excepción de los puestos y/o espacios en mercados y ferias.
Si bien nuestros contratos de locación se encontraban denominados en dólares estadounidenses, el Decreto N° 214/2002, el Decreto N° 762/2002 y la Ley N° 25,820 que modificó la Ley de Emergencia Pública, dispusieron que las obligaciones monetarias vigentes a partir del 7 de Enero de 2002, emergentes de contratos reglamentados por el derecho privado y que disponían el pago en dólares estadounidenses, se encontraban sujetas a las siguientes normas:
· Las obligaciones financieras se debían pagar en Pesos a un tipo de cambio de Ps. 1,00 = U$S 1,00 mas el CER correspondiente a locaciones comerciales;
· A partir del 1 de Octubre de 2002 y hasta el 31 de Marzo de 2004 las obligaciones en las cuales el locatario es una persona física y la vivienda se emplea como residencia familiar de uso permanente se debían pagar en Pesos a un tipo de cambio de Ps., 1,00 = U$S 1,00 más el CVS; 
· Si debido a la aplicación de estas disposiciones, el importe de la cuota a pagar se torna superior o inferior al monto en la fecha del pago, cualquiera de las partes podía solicitar un ajuste equitativo del precio. Si las partes no llegaban a un acuerdo, los tribunales podían decidir en cada caso en particular.
· Conforme al Decreto Nº 117/2004 y la Ley N°25,796 que modifica a la Ley N°25,713, el CVS se tornó inaplicable a partir del 1 de Abril de 2004.
Conforme al Código Civil de Argentina y a la Ley de Contratos de Alquiler N° 23.091, los plazos de la locación no pueden exceder los diez años, con excepción de las locaciones regidas por la Ley N°25.248 (que dispone que las locaciones de bienes inmuebles que incluyen opciones de compra –leasing inmobiliario- no se encuentran sujetas a limitaciones en materia de plazos). Por lo general, los plazos de duración de nuestros contratos de locación oscilan entre los 3 y los 10 años.
No obstante ello, en noviembre de 2007, la justicia autorizó a Alto Palermo a celebrar un contrato de alquiler con Wal-Mart Argentina S.R.L. por un término de 30 años. Esta excepción fue otorgada luego de tomar bajo consideración la magnitud de la inversión y el tiempo necesario para recuperarla.
En junio de 2008 Alto Palermo, subsidiaria de IRSA, solicitó judicialmente una nueva autorización para suscribir un acuerdo de locación con Falabella por el término de 30 años. En agosto de 2008, el tribunal rechazó el pedido y en noviembre de 2008 Alto Palermo apeló la decisión. En junio de 2009 la Cámara de Apelaciones rechazó el pedido de Alto Palermo

La Ley N°23.091, según fuera modificada por Ley N°24.808 dispone que los locatarios pueden rescindir los contratos de locación comerciales a partir de los primeros seis meses mediante el envío de una notificación por escrito con por lo menos 60 días de antelación a la fecha de terminación del contrato pretendida. Esta rescisión está sujeta a penalidades que oscilan entre un mes y un mes y medio de alquiler. Si el locatario rescinde el contrato durante el primer año de la locación, la penalidad es de un mes y medio de alquiler y si la rescisión se produce con posterioridad al primer año de locación, la penalidad es de un mes de alquiler.
Si bien la política gubernamental actual de la Argentina desalienta la reglamentación por parte del gobierno de los contratos de locación, no puede asegurarse que en el futuro el Congreso Nacional no imponga reglamentaciones adicionales, incluyendo reglamentaciones similares a las que se encontraban vigentes en el pasado. Además, la mayoría de nuestras locaciones disponen que los locatarios paguen la totalidad de los gastos e impuestos vinculados a la propiedad en proporción a sus respectivas superficies alquiladas. En el caso de un incremento significativo en el monto de tales gastos e impuestos, el gobierno argentino podría responder a presiones políticas para intervenir mediante la reglamentación de esta práctica, en consecuencia afectando en forma negativa nuestros ingresos por alquileres. El Código Procesal Civil y Comercial de la Nación permite al locador procurar lo que se conoce como un “procedimiento de ejecución” cuando el locatario no abona el alquiler. En los procedimientos de ejecución los deudores tienen menos defensas a su alcance para impedir la ejecución hipotecaria, haciendo que estos procedimientos sean sustancialmente más breves que los ordinarios. En los procedimientos de ejecución el origen de la deuda no se discute, el juicio se concentra en el instrumento de deuda en sí. El citado código también permite procedimientos especiales de desalojo que se llevan a cabo del mismo modo que los procedimientos ordinarios. El Código Civil argentino permite a los jueces citar a los locatarios que incurren en una mora de dos meses para que abandonen la propiedad que alquilan en el plazo de 10 días de la recepción de notificación al respecto. Sin embargo, históricamente los extensos expedientes judiciales y los numerosos obstáculos procesales han dado como resultado demoras significativas en los procedimientos de desalojo que en general llevan de seis meses a dos años desde la fecha de iniciación de las acciones legales hasta la fecha real de desalojo.
Desarrollo y Utilización del Terreno 
Código de Planeamiento Urbano de la Ciudad de Buenos Aires. Nuestras actividades inmobiliarias están sujetas a varias reglamentaciones municipales en materia de planeamiento urbano, construcción y medio ambiente. En la Ciudad de Buenos Aires, en donde se encuentran ubicadas la gran mayoría de nuestras propiedades inmuebles, el Código de Planeamiento Urbano de la Ciudad de Buenos Aires generalmente restringe la densidad y uso de la propiedad y controla las características físicas de las mejoras realizadas a la propiedad, tales como altura, diseño, resaltos y salientes, a fin de que cumplan con la política de paisaje urbano de la ciudad. La repartición administrativa a cargo del Código de Planeamiento Urbano es la Secretaría de Planeamiento Urbano de la Ciudad de Buenos Aires.
Código de Edificación de la Ciudad de Buenos Aires. El Código de Edificación de la Ciudad de Buenos Aires complementa al Código de Planeamiento Urbano de la Ciudad de Buenos Aires y reglamenta el uso estructural y el desarrollo de la propiedad en la Ciudad de Buenos Aires. El Código de Edificación de la Ciudad de Buenos Aires exige a los constructores y diseñadores la presentación de solicitudes para obtener permisos de construcción, incluyendo la remisión a la Secretaría de Obras y Servicios Públicos de los planos de arquitectura para su revisión a fin de asegurar el cumplimiento con los códigos antes mencionados.
La totalidad de nuestras propiedades inmobiliarias cumplen con la totalidad de las leyes, ordenanzas y reglamentaciones pertinentes.
Venta y Titularidad
Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes en Cuotas. La Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes N° 14.005, según fuera modificada por Ley N° 23.266 y por el Decreto N° 2.015/1985, impone una serie de requisitos a los contratos de venta de inmuebles fraccionados en lotes relativos, entre otros, al precio de venta que se paga en cuotas y la escritura, que no se entrega hasta el pago final de dicho precio. Las disposiciones de esta ley exigen, entre otros requisitos, lo siguiente:
· La inscripción de intención de vender la propiedad en lotes subdivididos en el Registro de la Propiedad Inmueble correspondiente a la jurisdicción de la propiedad. Solamente se podrá efectuar la inscripción en relación con propiedades no hipotecadas. Las propiedades hipotecadas solamente se pueden inscribir cuando el acreedor acuerde dividir la deuda de acuerdo con los lotes subdivididos. Sin embargo, los acreedores pueden verse judicialmente obligados a acordar la división.
· La inscripción preliminar en el Registro de la Propiedad Inmueble del instrumento de compra dentro de los 30 días de la celebración de los contratos.
Una vez inscripta la propiedad, la venta en cuotas no puede ser llevada a cabo de forma inconsistente con la Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes, a menos que el vendedor inscriba su decisión de desistir de la venta en cuotas ante el Registro de la Propiedad Inmueble. En el caso de controversia respecto de la titularidad entre el comprador y terceros acreedores del vendedor, el comprador en cuotas que ha fehacientemente inscripto el instrumento de compraventa en el Registro de la Propiedad Inmueble obtendrá la escritura del terreno. Además, el comprador puede exigir la transmisión del título de propiedad cuando se ha pagado por lo menos el 25% del precio de compra, si bien el vendedor puede exigir una hipoteca para garantizar el pago del saldo del precio de compra.
Una vez formalizado el pago del 25% del precio de compra o la realización de mejoras en la propiedad equivalentes a por lo menos el 50% del valor de la propiedad, la Ley de Venta de Inmuebles Fraccionados en Lotes en Cuotas prohíbe la rescisión del contrato de compraventa por incumplimiento del comprador en el pago del saldo del precio de compra. Sin embargo, en ese caso, el vendedor puede iniciar acciones conforme a cualquier hipoteca sobre la propiedad. 
Ley de Protección del Consumidor. La Ley de Protección del Consumidor N° 24.240, conjuntamente con sus modificatorias, regula varias cuestiones en materia de protección de los consumidores en el acuerdo y celebración de contratos. La Ley de Protección del Consumidor intenta prevenir potenciales abusos derivados de la posición de negociación más fuerte de los vendedores de productos y servicios en una economía de mercado en donde abundan los contratos de formulario tipo. Por ello, la Ley de Protección del Consumidor considera que ciertas disposiciones contractuales en los contratos con consumidores son nulas e inaplicables, incluyendo las que contemplan:
· garantías y exoneración de responsabilidad;
· una renuncia de los derechos de los consumidores;
· una ampliación de los derechos del vendedor; y
· una modificación de la carga de la prueba en perjuicio de los consumidores.
Además, la Ley de Protección del Consumidor impone penalidades que van de multas hasta el cierre del establecimiento a fin de inducir al cumplimiento por parte de los vendedores.
La Ley de Protección del Consumidor define a los consumidores o usuarios como los individuos o personas jurídicas que (i) adquieren o utilizan bienes o servicios, a título oneroso o gratuito, para uso final o para su propio beneficio o el beneficio de su familia o grupo social, incluyendo la adquisición de derechos en un tiempo compartido, barrio privado y cementerio privado, entre otros, (ii) si bien no son parte de una relación de consumo, como resultado de la misma, adquieren o utilizan bienes o servicios para su uso final o para el de su familia o grupo social, y (iii) se encuentran de otra manera expuestos a una relación de consumo.
Además, la Ley de Protección del Consumidor define a los proveedores de bienes y servicios como los individuos o personas jurídicas, tanto públicas como privadas, que en forma profesional, aunque sea ocasionalmente, producen, importan, distribuyen o comercializan bienes o prestan servicios a consumidores o usuarios.
La Ley de Protección del Consumidor excluye los servicios prestados por profesionales liberales que requieran para su ejercicio título universitario y matrícula otorgada por organizaciones profesionales reconocidas oficialmente o por autoridad gubernamental. Sin embargo, la presente Ley regula la publicidad que promueven los servicios de dichos profesionales. 
La Ley de Protección del Consumidor determina que la información incluida en la oferta dirigida a posibles consumidores indeterminados, obliga al oferente durante el período en el cual la oferta tiene lugar y hasta su revocación pública. Además, determina que las especificaciones incluidas en la publicidad, anuncios, prospectos, circulares u otros medios, obligan al oferente y se consideran parte del contrato celebrado con el consumidor. En junio de 2005, la Resolución N° 104/05, que complementa a la Ley de Protección del Consumidor, adoptó la Resolución del MERCOSUR que exige que todos aquellos que realicen actividades comerciales en Internet (E-Business) deben revelar de forma precisa y clara las características de los productos y/o servicios ofrecidos y los términos y condiciones de venta. La falta de cumplimiento de los términos de la oferta se considera una negativa injustificada a vender y da lugar a sanciones.
Ley de Edificación. La Ley de Pre horizontalidad N° 19.724, según fuera modificada, establece el régimen para la construcción de edificios que con posterioridad se subdividirán en propiedad horizontal. Conforme a esta ley, los diseñadores deben informar a los potenciales compradores acerca de su intención de vender el edificio como una propiedad horizontal, así como la totalidad de las condiciones de venta y las dimensiones de cada unidad en relación con todo el edificio. La venta de estas unidades está sujeta a la aprobación de la subdivisión y para ser incluida en el régimen de la Ley de Pre horizontalidad, debe ser inscripta en el Registro de la Propiedad Inmueble. Esta ley también establece que, en el caso de que la construcción no sea finalizada, todos los montos ya depositados deben ser reintegrados a los compradores. Todas las partes intervinientes son solidariamente responsables de reembolsar todos los montos depositados o pagados por los compradores. Todos los contratos celebrados con los compradores deben presentarse ante el registro de la propiedad inmueble correspondiente.
Reglamentación en materia de Hipoteca. El Código Civil de Argentina reglamenta las hipotecas tanto como un contrato como un derecho real. No existen disposiciones especiales en el Código Civil tendientes a proteger a los deudores hipotecarios. Todo acuerdo celebrado entre un deudor hipotecario y un acreedor hipotecario en el momento de celebración de la hipoteca o con anterioridad al incumplimiento por parte del deudor hipotecario, que faculta al acreedor hipotecario a recuperar la propiedad sin que medie remate público de la propiedad no será aplicado por los tribunales por ser contrario a la política en la materia aplicable en la Argentina. 
Hasta la sanción de la Ley de Fideicomisos N° 24.441, el único procedimiento disponible para el cobro de montos impagos garantizados por hipoteca era un procedimiento reglamentado por el Código Procesal Civil y Comercial de la Nación. El exceso de casos por tratar en los tribunales que entienden en la materia generalmente demora el procedimiento, el cual en la actualidad tarda entre 1 y 2 años en completarse.
El Título V de la Ley N° 24.441 instituye un nuevo procedimiento para agilizar el cobro de montos impagos garantizados por hipoteca. Para ser aplicables, las nuevas normas que permiten un remate extra judicial deben ser expresamente acordadas por las partes del contrato de hipoteca.
En la actualidad incluimos en nuestras hipotecas una cláusula que posibilita la aplicación de la Ley N° 24.441. Sin embargo, no puede asegurarse que tales disposiciones en materia de cobranza realmente aceleren la recuperación de montos impagos con garantía hipotecaria.
El gobierno argentino ha intentado evitar las ejecuciones hipotecarias desde el año 2001. Por otro lado, la Ley de Emergencia Pública, con sus modificaciones, estableció la suspensión, por un plazo de 270 días a partir de la sanción de la ley, de todas las ejecuciones hipotecarias judiciales y extra judiciales, incluyendo la ejecución de hipotecas y prendas, independientemente de su origen. El 14 de Febrero de 2002 se sancionó la Ley N° 25.563 que modificaba la Ley de Quiebras (la “Nueva Ley de Quiebras”). Conforme a la Nueva Ley de Quiebras, ciertas quiebras y ejecuciones hipotecarias (incluyendo ejecuciones en virtud de préstamos hipotecarios) se suspendieron por un período de 180 días a partir de la fecha de entrada en vigencia de la ley. Dicho período fue prorrogado por 180 días más por la Ley Nº 25.589 y posteriormente por 90 días adicionales por la Ley N° 25.640 de Septiembre de 2002, con vencimiento en Febrero de 2003.
El 4 de Febrero de 2003, el Poder Ejecutivo sancionó el Decreto N° 204/2003 creando un procedimiento de mediación por un período limitado de 90 días, conducido a través de Unidades de Emergencia Legales dependientes del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social y del Ministerio de Producción. Tales Unidades de Emergencia Legales deben intervenir a solicitud de deudores o acreedores en los casos de ejecución hipotecaria.
El procedimiento de mediación es voluntario y gratuito. Las propuestas y negociaciones entre las partes durante estos procedimientos de mediación están sujetas a las normas de confidencialidad de las mediaciones ordinarias. Ningún procedimiento de mediación puede ocasionar la suspensión o interrupción de los plazos legales vigentes en los procedimientos de ejecución hipotecaria judiciales o extra judiciales.
Las Unidades de Emergencia Legales intentarán facilitar el acuerdo entre las partes, permitiendo al deudor cumplir con sus obligaciones sin dañar los derechos del acreedor. La intervención de las Unidades de Emergencia Legales concluirá con un acuerdo o con la imposibilidad de alcanzar un acuerdo. El Decreto establece que el procedimiento de conciliación entrará en vigencia a partir de su publicación en el Boletín Oficial y tendrá un plazo de validez de 90 días.
El 8 de mayo de 2003 el Congreso Argentino sancionó la Ley Nº 25.737 que suspendió las ejecuciones hipotecarias por el término de noventa días, período que finalizó en agosto del mismo año. Luego del dictado de dicha ley, varias entidades acordaron no ejecutar sus préstamos hipotecarios. En noviembre de 2005 el Congreso Argentino sancionó la Ley Nº 26.062 la cual extendió la suspensión de las ejecuciones por ciento veinte días más, término que fue extendido por noventa días más por la Ley Nº 26.084 y por ciento ochenta días más por la Ley Nº 26.103. Conforme a estas prórrogas sucesivas, las ejecuciones de propiedades hipotecadas se suspendieron hasta diciembre de 2006.
El 6 de noviembre de 2003 se sancionó la Ley N° 25.798. Esta ley estableció un mecanismo para reprogramar deudas emergentes de hipotecas impagas, mediante la creación de un fideicomiso por medio del cual el Poder Ejecutivo refinanciará las deudas hipotecarias y reprogramaría la fecha de vencimiento. Se les dio a las entidades financieras has el 22 de junio de 2004 para que aceptar dichas condiciones. Esta ley fue parcialmente modificada por Ley N° 25.908 (sancionada el 13 de julio de 2004) que incluyó varias condiciones respecto de la incorporación dentro de este sistema de los préstamos hipotecarios que se encontraban en proceso judicial o en proceso de ejecución privado. Se les dio a las partes de los préstamos hipotecarios un plazo para adherir a este sistema. El plazo para que las entidades financieras acepten el mecanismo se prorrogó en un primer momento, dos veces, mediante el Decreto N° 352/2004, que fijó un plazo de sesenta días y luego por la Ley N° 26.062, sancionada el 4 de noviembre de 2005, por la cual se prorrogó el plazo de las ejecuciones hipotecarias por un plazo adicional de 120 días, el cual fue nuevamente extendido por noventa días adicionales por la Ley N° 26.084 y por 180 días adicionales por la Ley N° 26.103.
La Ley No. 26.167, sancionada el 8 de noviembre de 2006, suspendió las ejecuciones y asimismo estableció un proceso especial en los procedimientos ordinarios tendientes a la ejecución de ciertos préstamos hipotecarios. Dichos procedimientos especiales confieren a los acreedores un período de 10 días para informar al tribunal el monto adeudado en virtud del préstamo hipotecario. Luego, el juez debe llamar a las partes para una audiencia a fin de llegar a un acuerdo sobre el monto y los términos de pago en virtud del mismo. Sí dicha negociación aún resultare infructuosa, entonces, el pago y las condiciones deberán ser determinados por el tribunal.
La mayoría de las hipotecas celebradas por nosotros disponen que estamos facultados para declarar el vencimiento anticipado del préstamo al producirse el incumplimiento de pago de una cuota. Esto nos permite recuperar los montos impagos a través de la venta de la propiedad en cuestión conforme a la Ley N°24.441 y al Código Procesal Civil y Comercial. 
Conforme a la legislación Argentina, los honorarios y gastos vinculados con los procedimientos de cobranza deben ser solventados por el deudor, y el producido de un remate de una propiedad puede ser utilizado para la cancelación de tal obligación.
Si bien nuestras hipotecas se encuentran denominadas en dólares estadounidenses, el Decreto N° 214/2002 y el Decreto N° 762/2002 que modificó a la Ley de Emergencia Pública, disponen que las obligaciones monetarias vigentes a partir del 7 de Enero de 2002, emergentes de contratos reglamentados por el derecho privado y que disponen el pago en dólares estadounidenses, se encuentran sujetos a las siguientes normas:
· Las obligaciones financieras se deben pagar en Pesos a un tipo de cambio de Ps., 1,00 = U$S 1,00 mas el CER para el caso de locaciones comerciales;
· A partir del 1 de Octubre de 2002 y hasta el 31 de Marzo de 2004 las obligaciones correspondientes a locaciones residenciales en las que el locatario es una persona física y la vivienda se utiliza como residencia familiar de uso permanente se deben pagar en Pesos a un tipo de cambio de Ps., 1,00 = U$S 1,00 más el CVS; 
· Si debido a la aplicación de estas disposiciones, el importe de la cuota a pagar se torna superior o inferior al monto en la fecha del pago, cualquiera de las partes puede solicitar un ajuste equitativo del precio. Si las partes no llegan a un acuerdo, los tribunales pueden decidir en cada caso en particular;
· Conforme al Decreto N° 117/2004 y la Ley N° 25.796 que modifica a la Ley N° 25.713, el CVS se tornó inaplicable a partir del 1 de Abril de 2004.
Ley de Protección del Discapacitado. La Ley de Protección del Discapacitado N° 22.431, sancionada el 20 de Marzo de 1981, según sus modificaciones posteriores, dispone que, respecto de la construcción y renovación de edificios, las obstrucciones al acceso deben ser eliminadas para posibilitar el acceso de individuos discapacitados. En la construcción de edificios públicos, se deben disponer entradas, vías de paso e instalaciones adecuadas para individuos con discapacidad motriz.
Los edificios construidos con anterioridad a la sanción de la Ley de Protección del Discapacitado deben ser adaptados a fin de proporcionar accesos, vías de paso e instalaciones adecuadas para individuos con discapacidad motriz. Los edificios pre-existentes, que debido a su diseño arquitectónico no puedan ser adaptados para el uso de individuos con discapacidad motriz, están exentos del cumplimiento de estos requisitos. La Ley de Protección del Discapacitado establece que los edificios residenciales deben garantizar el acceso a individuos con discapacidad motriz a ascensores y pasillos. 
Ley de Tarjetas de Crédito. La Ley N°25.065, modificada por Ley N° 26.010 y la Ley Nº 26.361, reglamenta distintos aspectos de la actividad comercial conocida como “sistema de tarjetas de crédito”. Las reglamentaciones imponen contenidos contractuales mínimos y la aprobación de los mismos por parte de la Secretaría de Industria, Comercio y Minería de la Nación, así como también las limitaciones respecto de los intereses a cobrar a los usuarios y las comisiones cobradas a los comercios que adhieren al sistema. La Ley de Tarjetas de Crédito se aplica tanto a tarjetas bancarias como no bancarias, tales como la “Tarjeta Shopping”, emitida por Tarshop.
Ley de Defensa de la Competencia., La Ley N°25.156, y sus modificatorias, previene las prácticas monopólicas y exige autorización administrativa para operaciones que, conforme a la Ley de Defensa de la Competencia constituyen concentración económica. Conforme a esta ley, las fusiones, transferencias de llave, adquisiciones de bienes o derechos sobre acciones, capital u otros valores convertibles, u operaciones similares por las cuales el comprador adquiere el control o tiene influencia significativa en una sociedad son consideradas una concentración económica. Cuando una concentración económica involucra a una o más sociedades que exceden el volumen de ventas acumuladas de Ps. 200,0 millones en Argentina, en ese caso la concentración respectiva debe ser remitida a la Comisión de Defensa de la Competencia para su aprobación. La solicitud de aprobación puede ser presentada con anterioridad a la operación o dentro de una semana de finiquitada la misma.
Cuando se presenta una solicitud de aprobación, la Comisión de Defensa de la Competencia podrá (i) autorizar la transacción; (ii) supeditar la transacción al cumplimiento de ciertas condiciones, o (iii) rechazar la autorización.
La Ley de Defensa de la Competencia establece que las concentraciones económicas en las cuales el monto de la operación y el valor de los activos absorbidos, adquiridos, transferidos o controlados en la Argentina, no exceden los Ps. 20 millones, se encuentran exentas de la necesidad de autorización administrativa. Sin perjuicio de lo que antecede, cuando las operaciones efectuadas durante el período previo de 12 meses exceden en total Ps. 20 millones o Ps. 60 millones durante los últimos 36 meses, estas operaciones deben ser notificadas a la Comisión Nacional de Defensa de la Competencia. 
Como el volumen de ventas anual consolidado de IRSA y Alto Palermo excede los Ps. 200 millones, debemos notificar a la Comisión Nacional de Defensa de la Competencia acerca de toda concentración conforme lo dispuesto en la Ley de Defensa de la Competencia.
Medio Ambiente: El desarrollo de nuestras actividades se encuentra sujeto a una serie de disposiciones nacionales, provinciales y municipales referentes al medio ambiente. El artículo 41 de la Constitución Nacional, reformada en el año 1994, establece que todos los habitantes argentinos gozan del derecho a un ambiente sano, equilibrado, apto para el desarrollo humano y tienen la obligación de preservarlo. El daño ambiental generará prioritariamente la obligación de recomponer, según lo establezca la ley aplicable. Las autoridades deberán controlar la protección de este derecho, a la utilización racional de los recursos naturales, a la preservación del patrimonio natural y cultural y de la diversidad biológica, y a la información y educación ambientales. El gobierno nacional debe establecer los presupuestos mínimos para la protección del medio ambiente en tanto que, las provincias y los municipios, establecen los presupuestos específicos y las normas regulatorias. 
Con fecha 6 de noviembre de 2009, el Congreso Nacional sancionó la Ley Nº 25.675 por medio de la cual se regularon los presupuestos mínimos para el logro de un medio ambiente sustentable, y la preservación y protección de la diversidad biológica, estableciendo los objetivos de la política ambiental. 
Por medio de la Ley Nº 25.675 se establecen las actividades que se encontrarán sujetas a un procedimiento de evaluación de impacto ambiental y ciertos requisitos para su realización. Asimismo, se establecen las responsabilidades y obligaciones que se generarán a través de la producción de un daño ambiental, estableciéndose en forma primaria el restablecimiento del medio ambiente al estado anterior, y en caso de no resultar técnicamente factible una indemnización sustitutiva. Dicha Ley también promueve la educación ambiental y prevé el cumplimiento de ciertas obligaciones mínimas de información que deberán brindar las personas físicas y jurídicas. 
El 6 de agosto de 2009 la CNV emitió la Resolución General Nº 559 (la “Resolución General Nº 559/2009”) que tiene por objeto establecer las normas aplicables a las sociedades con oferta pública, que contemplen en su objeto social actividades consideradas como riesgosas para el ambiente, a los fines de mantener informados a los accionistas, inversores y al público en general sobre el cumplimiento de la normativa ambiental vigente. A la fecha del presente Prospecto, la citada Resolución no ha sido reglamentada tal y como prevé la misma norma, entendemos que tal Resolución aún no se encuentra operativa.
Para más información, vea las secciones “Factores de Riesgo – Riesgos relacionados con nuestros negocios”. Nuestro negocio está sujeto a extensa regulación y regulación adicional podría ser impuesta en el futuro.
Estructura organizacional
El siguiente cuadro muestra nuestras principales subsidiarias al 30 de septiembre de 2011. 
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(1) 23,66% de propiedad de Intercontinental Hotels Corporation.
(2) 50% de propiedad de Sutton Group.
(3) 20% de propiedad de Hoteles Sheraton de Argentina.
El siguiente cuadro presenta información referente a nuestras participaciones y el porcentaje de nuestros ingresos netos totales consolidados representado por nuestras subsidiarias al 30 de septiembre de 2011. 

	Subsidiaria
	Actividad
	País de constitución
	Porcentaje de titularidad (1)
	Porcentaje de ingresos (1)

	Ritelco S.A.
	Inversiones
	Uruguay
	100%
	-

	Palermo Invest S.A.
	Inversiones
	Argentina
	100%
	-

	Solares de Santa María S.A. 
	Inmobiliaria
	Argentina
	100%
	0,08%

	Cyrsa S.A.(3) 
	Inmobiliaria
	Argentina
	50%
	7,46%

	Inversora Bolívar S.A.
	Inmobiliaria
	Argentina
	100%
	-

	Quality Invest S.A. (4)
	Inmobiliaria
	Argentina
	50%
	0,57%

	E-Commerce Latina S.A. 
	Inversiones
	Argentina
	100%
	-

	Tyrus S.A. 
	Inversiones
	Uruguay
	100%
	-

	Canteras Natal Crespo S.A.(2) 
	Inmobiliaria
	Argentina
	50%
	-

	Nuevas Fronteras S.A. 
	Hotel
	Argentina
	76,34%
	6,23%

	Hoteles Argentinos S.A.
	Hotel
	Argentina
	80%
	4,14%

	Llao Llao Resorts S.A.
	Hotel
	Argentina
	50%
	1,15%

	Alto Palermo S.A.
	Centros Comerciales
	Argentina
	94,89%
	65,98%

	Unicity S.A.
	Inversiones
	Argentina
	100%
	-


(1)
No contempla aportes irrevocables. 

(2)
Poseemos el control conjunto de Canteras Natal Crespo S.A., una reserva de tierra para un desarrollo futuro, con Euromayor S.A.. 

(3)
Poseemos el control conjunto con Cyrela Brazil Realty S.A. Emprendimentos y Partiçipacões.

(4)
Poseemos el control conjunto con EFESUL S.A..

Tenemos una participación significativa en Banco Hipotecario, una sociedad argentina constituida bajo la legislación argentina dedicada a la actividad bancaria. Al 30 de septiembre de 2011, éramos titulares directa e indirectamente del 29,77% de Banco Hipotecario (ésta cifra no considera el efecto de las acciones propias del Banco Hipotecario en su cartera). Asimismo, al 30 de septiembre de 2011, nuestros derechos de voto directa e indirectamente en Banco Hipotecario ascendían al 46,46%.

Empleados
Al 30 de Septiembre de 2011 teníamos una dotación de empleados. Nuestros empleados del segmento de Desarrollo y Venta de Propiedades y Otros Negocios no relacionados a los Centros Comerciales contaba con 85 empleados, de los cuales 29 se encuentran representados por el Sindicato de Empleados de Comercio y 6 se encuentran representados por el SUTERH. El segmento Centros Comerciales y Financiación al Consumo cuenta con 797 empleados, de los cuales 482 se encuentran bajo convenios colectivos de trabajo. El segmento Hoteles cuenta con 693 empleados, de los cuales  561empleados se encuentran representados por la Unión de Trabajadores del Turismo, Hoteleros y Gastronómicos de la República Argentina (UTHGRA).
El siguiente cuadro contiene la cantidad de empleados en las distintas actividades de la Compañía a las fechas indicadas más abajo:
	
	Desarrollo y Venta de Propiedades y otros Negocios no Relacionados a los Centros Comerciales (1)
	Centros Comerciales 
	Hoteles (2)
	Operaciones Financieras y otros 
	Financiación al consumo (3)
	Total

	
	
	
	
	
	
	

	Al 30 de Junio de 2009
	179
	939
	670
	-
	694
	2.482

	Al 30 de Junio de 2010
	88
	774
	682
	-
	719
	2.263

	Al 30 de Junio de 2011
	82
	811
	678
	-
	-
	1.571

	Al 30 de Septiembre de 2011
	85
	797
	693
	-
	-
	1.575




(1) Los Bienes Inmuebles Argentinos incluyen IRSA, Libertador 498.
(2) Los Hoteles incluyen Intercontinental, Sheraton Libertador y Llao Llao.
(3) Financiación al consumo incluye Tarshop.
Bienes de uso
Propiedades
Al 30 de septiembre de 2011, la mayoría de nuestras propiedades (que consisten en propiedades para locación en los sectores de oficinas y comercio minorista, propiedades de emprendimientos principalmente en el sector de bienes inmuebles residenciales y centros comerciales) están ubicadas en Argentina. Alquilamos nuestras oficinas centrales, ubicadas en Bolívar 108, C1066AAD, Buenos Aires, Argentina, en virtud de un contrato de locación que vence el 28 de febrero de 2014. En la actualidad no alquilamos ninguna otra propiedad significativa más que las oficinas centrales.
El siguiente cuadro contiene cierta información sobre las propiedades de las que somos titulares al 30 de septiembre de 2011:
	Propiedad (8)
	Fecha de Adquisición
	Alquilable / en venta m2(1)
	Ubicación
	Valor Neto de Libro (Miles de Ps.)(2)
	Gravamen
	Monto capital pendiente (millones de Ps.)
	Fecha de Vencimiento
	Saldo al Vencimiento de la ultima cuota (millones de Ps.)
	Tasa
	Uso
	Tasa de Ocupación (9)

	Intercontinental Plaza
	18/11/1997
	22.535
	Ciudad de Buenos Aires
	77.806
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	96,0%

	Dot Building (3)
	28/11/2006
	11.242
	Ciudad de Buenos Aires
	104.350
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Bouchard 710
	01/06/2005
	15.014
	Ciudad de Buenos Aires
	64.021
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	92,5%

	Bouchard 551
	15/03/2007
	23.378
	Ciudad de Buenos Aires
	147.660
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Libertador 498
	20/12/1995
	3.094
	Ciudad de Buenos Aires
	20.010
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Maipú 1300
	28/09/1995
	10.280
	Ciudad de Buenos Aires
	36.558
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Madero 1020
	21/12/1995
	101
	Ciudad de Buenos Aires
	192
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Suipacha 652 (5)
	22/11/1991
	11.453
	Ciudad de Buenos Aires
	10.371
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	95,0%

	Costeros Dique IV
	29/08/2001
	5.437
	Ciudad de Buenos Aires
	18.376
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Edificio República
	28/04/2008
	19.884
	Ciudad de Buenos Aires
	214.348
	Hipoteca
	56,5
	Abr-13
	28,2
	Tasa anual sobre saldos 12%
	Alquiler Oficinas
	90,3%

	Dique IV, Juana Manso 295
	02/12/1997
	11.298
	Ciudad de Buenos Aires
	61.655
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	91,7%

	Avda. de Mayo 595
	19/08/1992
	0
	Ciudad de Buenos Aires
	0
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	0,0%

	Rivadavia 2768
	19/09/1991
	0
	Ciudad de Buenos Aires
	0
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	N/A

	Sarmiento 517
	12/01/1994
	1.958
	Ciudad de Buenos Aires
	4.196
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	100,0%

	Constitución 1111
	16/06/1994
	0
	Ciudad de Buenos Aires
	0
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Comercial
	0,0%

	Della Paolera 265
	27/08/2007
	14.873
	Ciudad de Buenos Aires
	151.823
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Oficinas
	86,7%

	Museo Renault
	06/12/2007
	1.275
	Ciudad de Buenos Aires
	4.669
	-
	-
	-
	-
	-
	Alquiler Comercial
	0,0%

	Santa María del Plata
	10/07/1997
	60.100
	Ciudad de Buenos Aires
	12.511
	-
	-
	-
	-
	-
	Otros Alquileres
	100,0%

	Thames
	01/11/1997
	33.191
	Provincia de Buenos Aires
	3.899
	-
	-
	-
	-
	-
	Otros Alquileres
	0,0%

	Constitución 1159
	16/01/1994
	0
	Ciudad de Buenos Aires
	0
	-
	-
	--
	--
	-
	Otros Alquileres
	N/A

	Terreno Catalinas Norte
	17/12/2009
	N/A
	Ciudad de Buenos Aires
	104.057
	 
	 
	 
	 
	 
	Otros Alquileres
	N/A

	Nobleza Piccardo
	17/12/2009
	80.028
	Ciudad de Buenos Aires
	69.715
	Hipoteca
	97,1
	May-14
	32,4
	Tasa anual sobre saldos 7,5%
	Otros Alquileres
	100,0%

	Otras Propiedades (6)
	N/A
	N/A 
	Ciudad y Provincia de Buenos Aires
	1.084
	-
	-
	-
	-
	-
	Otros Alquileres
	N/A

	Alto Palermo Shopping (3)
	23/11/1997
	18.701
	Ciudad de Buenos Aires
	274.211
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	100,0%

	Abasto (3)
	17/07/1994
	37.731
	Ciudad de Buenos Aires
	325.007
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	99,5%

	Alto Avellaneda (3)
	23/11/1997
	37.952
	Ciudad de Avellaneda
	168.262
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	96,0%

	Paseo Alcorta (3)
	06/06/1997
	13.911
	Ciudad de Buenos Aires
	132.713
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	97,5%

	Patio Bullrich (3)
	01/10/1998
	11.741
	Ciudad de Buenos Aires
	135.906
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	100,0%

	Alto Noa (3)
	29/03/1995
	19.001
	Ciudad de Salta
	41.049
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	99,6%

	Buenos Aires Design (3)
	18/11/1997
	13.777
	Ciudad de Buenos Aires
	17.138
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	97,0%

	Alto Rosario Shopping (3)
	09/11/2004
	28.646
	Ciudad de Rosario
	139.636
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	95,0%

	Mendoza Plaza Shopping (3)
	02/12/2004
	40.659
	Ciudad de Mendoza
	122.930
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	96,1%

	Córdoba Shopping – Villa Cabrera (3)
	31/12/2006
	15.262
	Ciudad de Córdoba
	78.761
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	99,3%

	Dot Baires Shopping (3)
	01/12/2006
	49.527
	Ciudad de Buenos Aires
	489.357
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial
	99,9%

	Proyecto Neuquén (3)
	06/07/1999
	N/A
	Provincia de Neuquén
	19.024
	-
	-
	-
	-
	-
	Centro Comercial (en construcción)
	N/A

	Soleil (3)
	01/07/2010
	13.975
	Provincia de Buenos Aires
	71.537
	Hipoteca
	53,025
	42917
	53,025
	Tasa anual 5%
	Centro Comercial
	90,5%

	La Ribera Shopping
	15/08/2011
	7.907
	Provincia de Santa Fe
	11.641
	 
	 
	 
	 
	 
	Centro Comercial
	96,5%

	Abril/Baldovinos
	03/01/1995
	1.408.905
	Provincia de Buenos Aires
	1.085
	-
	-
	-
	-
	-
	Comunidades Residenciales
	N/A

	El Encuentro
	18/11/1997
	125.889
	Provincia de Buenos Aires
	3.765
	-
	-
	-
	-
	-
	Comunidades Residenciales
	N/A

	Puerto Retiro
	18/05/1997
	82.051
	Ciudad de Buenos Aires
	54.275
	-
	-
	-
	-
	-
	Reserva de tierras
	N/A

	Terreno Baicom
	23/12/2009
	6.905
	Ciudad de Buenos Aires
	4.459
	 
	 
	 
	 
	 
	Reserva de tierras
	N/A

	Solares de Santa María
	10/07/1997
	715.951
	Provincia de Buenos Aires
	158.742
	-
	-
	-
	-
	-
	Reserva de tierras
	N/A

	Terreno  Rosario (3)
	30/04/1999
	31.000
	Ciudad de Rosario
	6.172
	-
	-
	-
	-
	-
	Reserva de tierras
	N/A

	Canteras Natal Crespo
	27/07/2005
	4.300.000
	Provincia de Córdoba
	5.967
	-
	-
	-
	-
	-
	Reserva de tierras
	N/A

	Patio Olmos (3)
	25/09/2007
	5.147
	Ciudad de Córdoba
	33.403
	-
	-
	-
	-
	-
	Reserva de tierras
	N/A

	Otras reservas de tierras (4)
	N/A
	14.384.077
	Ciudad y Provincia de Buenos Aires, San Luis, Santa Fe y Uruguay
	138.968
	-
	-
	-
	-
	-
	Reserva de tierras
	N/A

	Departamentos, comunidades residenciales y otros (7)
	N/A
	N/A
	Ciudad y Provincia de Buenos Aires y Ciudad de Rosario.
	299.821
	-
	-
	-
	-
	-
	Departamentos residenciales, cocheras, lotes  y otros
	N/A

	Hotel Llao Llao
	01/06/1997
	24.000
	Ciudad de Bariloche
	74.154
	-
	-
	-
	-
	-
	Hotel
	13,6%

	Hotel Intercontinental
	01/11/1997
	37.600
	Ciudad de Buenos Aires
	52.444
	-
	-
	-
	-
	-
	Hotel
	76,6%

	Hotel Libertador
	01/03/1998
	17.463
	Ciudad de Buenos Aires
	40.161
	Hipoteca
	17,5
	Mar-10
	15,3
	Libor 6M + 700 pb
	Hotel
	86,7%

	Terrenos Bariloche
	12/01/2006
	N/A
	Provincia de Río Negro
	21.900
	Hipoteca
	4,5
	Dic-09
	0,3
	Tasa fija 7%
	Hotel
	N/A

	
	
	
	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	
	


(1)     Total de superficie alquilable para cada propiedad al 30/09/11. Excluye áreas comunes y espacio de estacionamiento.
(2)     Costo de adquisición o desarrollo (ajustado según se trata en la Nota 2.c a los estados contables consolidados), más mejoras, menos depreciación acumulada, menos previsiones.

(3)     A través de Alto Palermo.  

(4)    Incluye las siguientes reservas de tierras:  Pilar, Pontevedra, Isla Sirgadero, Mariano Acosta, Intercontinental Plaza II, Terreno San Luis y Merlo a través de IRSA, Zetol y Vista al Muelle a través de Liveck y Caballito, Espacio Aéreo Coto, Derecho de construcción Soleil, Zelaya 3102 y Conil a través de Alto Palermo.

(5)     Hipoteca cancelada

(6)    Incluye las siguientes propiedades: Casona Abril y Alto Palermo Park.

(7)    Incluye las siguientes propiedades: Torres Jardín, San Martín de Tours, Rivadavia 2768, Caballito Nuevo y Lotes Pereiraola  a través de IRSA, Crédito permuta Terreno Rosario, Unidades a recibir Beruti a través de APSA y  Terrenos de Caballito, Proyecto Abasto y Libertador 1703 y 1755 (Horizons) a través de CYRSA.

(8)  Todos los activos son de propiedad de IRSA o a través de cualquiera de sus subsidiarias.

(9)  Porcentaje de ocupación de cada propiedad al 30/09/11.  Las reservas de tierras son activos que la sociedad mantiene en su cartera para desarrollo futuro.

.
Seguros
Tenemos contratado un seguro por múltiples riesgos, denominado Todo Riesgo Operativo, para nuestros centros comerciales, la cual otorga una sólida cobertura contra una amplia gama de eventos que provoquen daños materiales incluyendo pérdida de beneficios como consecuencia de ellos.
Adicionalmente tenemos emitido un seguro de responsabilidad civil, mediante el cual se amparan los posibles daños hacia terceras personas o cosas que pudieran derivarse como consecuencia de nuestra actividad comercial en todo el territorio nacional.
Asimismo tenemos tomado un seguro para nuestros directores y funcionarios que cubre la responsabilidad civil de la dirección.
Cumplimos con los requisitos de ley en materia de seguros obligatorios, dentro de los cuales se incluyen las coberturas exigidas por la Ley de Riesgos del Trabajo, los convenios colectivos y normativa aplicable en materia de seguros de vida. 
La totalidad de nuestras pólizas presentan las especificaciones, límites y deducibles de mercado, considerando que las mismas son adecuadas a los riesgos a los cuales nos exponemos como consecuencia de nuestra operatoria diaria.
Procedimientos legales
A continuación se encuentra una descripción de ciertos procedimientos legales sustanciales en los que somos parte. No nos encontramos involucrados en ningún otro procedimiento litigioso o de arbitraje sustancial y no hay procedimientos litigiosos o reclamos pendientes contra nosotros o nuestras subsidiarias, de los que tengamos conocimiento. Sin perjuicio de ello, podríamos vernos involucrados en otros litigios derivados del curso ordinario de nuestros negocios.
Puerto Retiro
El 18 de noviembre de 1997 y en relación con la adquisición nuestra subsidiaria Inversora Bolívar S.A., adquirimos indirectamente el 35,2% del capital social de Puerto Retiro. Inversora Bolívar había comprado dichas acciones de Puerto Retiro a Redona Investments Ltd. N.V. en 1996. En 1999, a través de Inversora Bolívar, incrementamos nuestra participación en Puerto Retiro al 50,0% de su capital social. El 18 de abril de 2000, Puerto Retiro recibió la notificación de una demanda interpuesta por el gobierno argentino a través del Ministerio de Defensa procurando extender la quiebra de Inversora Dársena Norte S.A. (“Indarsa”). En el momento de interposición de la demanda, el tribunal de la quiebra dictó una orden restringiendo la capacidad de Puerto Retiro de enajenar, de cualquier modo, el inmueble que había comprado a Tandanor S.A. (“Tandanor”) en 1993. Puerto Retiro apeló la orden de inhibición que fue confirmada por el Tribunal con fecha 14 de diciembre de 2000.
En 1991, Indarsa había comprado el 90% de Tandanor, una ex empresa estatal, que poseía un amplio terreno cerca de Puerto Madero con una superficie de aproximadamente 8 hectáreas, dividido en dos espacios: Planta 1 y 2. Luego de la compra de Tandanor por parte de Indarsa, en junio de 1993 Tandanor vendió la “Planta 1” a Puerto Retiro, por la suma de U$S 18 millones de conformidad con una valuación realizada por J.L. Ramos, un agente inmobiliario reconocido en Argentina. Indarsa no abonó al gobierno argentino el precio pendiente de pago por su compra de las acciones de Tandanor. En consecuencia, el Ministerio de Defensa, solicitó la quiebra de Indarsa. Puesto que el único activo de Indarsa era su tenencia en Tandanor, el gobierno argentino está procurando extender la quiebra a las empresas o particulares que, según su criterio, actuaron como un único grupo económico. En particular, el gobierno argentino ha solicitado la extensión de la quiebra a Puerto Retiro, que adquirió la Planta 1 de Tandanor.
El plazo para presentar pruebas en relación con estos procedimientos legales ha vencido. Las partes han presentado sus alegatos finales y están a la espera de la sentencia definitiva. No obstante, el juez ha demorado su decisión hasta que se haya dictado una sentencia definitiva en la acción penal contra el ex Ministro de Defensa y los ex directores de Indarsa. Debe destacarse –respecto de la mencionada acción penal- que el 23 de febrero de 2011 se resolvió declarar la prescripción de la misma y sobreseer a ciertos imputados. Sin embargo, esta resolución no se encuentra firme debido a que se interpuso recurso de casación. No podemos brindarles ninguna garantía de que seremos la parte vencedora en este procedimiento, y si los tribunales respaldan la demanda de la actora, es probable que todos los activos de Puerto Retiro se empleen para pagar las deudas de Indarsa y se perdería nuestra inversión en Puerto Retiro, valuada en Ps. 54,6 millones, al 30 de junio de 2010. A dicha fecha, no habíamos constituido ninguna reserva en relación con esta contingencia.
Llao Llao Holding S.A.
Llao Llao Holding S.A. adquirió el Hotel Llao Llao en noviembre de 1997 a la Administración de Parques Nacionales de la Argentina. Llao Llao Holding S.A., predecesor de Llao Llao Resorts S.A., fue demandado en 1997 por la Administración de Parques Nacionales con el objetivo de obtener el cobro de un saldo impago por el precio adicional de la venta que sumaba U$S2,9 millones. El tribunal emitió una sentencia a favor del demandante. La misma fue apelada, y la Cámara de Apelaciones confirmó la sentencia del juez de primera instancia ordenando el pago de U$S2,9 millones en títulos de deuda en pesos Argentinos disponibles a la fecha de la sentencia, incluyendo intereses resarcitorios y punitivos junto las costas de los abogados. En marzo de 2004, Llao Llao Holding pagó Ps.9,2 millones.
El 30 de junio de 2004, la accionante presentó un escrito rechazando los pagos de Llao Llao Resort S.A., argumentando que fue un pago parcial y requiriendo al juzgado que determine el plazo para depositar los fondos adeudados y satisfacer el pago de la deuda total. El Juzgado pesificó el monto adeudado y los honorarios de los abogados. El accionante apeló esta decisión. La Cámara de Apelaciones resolvió a favor del accionante, manteniendo los montos adeudados en dólares estadounidenses. Llao Llao Resort S.A. apeló la decisión, la cual fue rechazada. Llao Llao Resort S.A. presentó ante la Corte Suprema un Recurso de Queja en respuesta al rechazo de la apelación antes mencionada.

La accionante solicitó al juzgado de primera instancia, la formación de un incidente de ejecución de sentencia practicando a través del Ministerio de Economía una liquidación , la cual fue cuestionada por Llao Llao Resorts S.A. Atento no suministrarse información suficiente para evaluar el monto liquidado por el Ministerio, se solicitó asimismo la suspensión de la ejecución hasta tanto recaiga sentencia en el recurso de queja planteado ante la Corte Suprema de Justicia de la Nación, por la denegatoria del recurso extraordinario solicitando pesificación de la deuda.
El pedido de Llao Llao Resorts S.A. fue denegado y en julio de 2008, la Cámara de Apelaciones notificó a Llao Llao Resorts S.A., que mediante una resolución de fecha 18 de junio de 2008, confirmó la liquidación aprobada por el juzgado de primera instancia. Con fecha 17 de marzo de 2009, la Corte Suprema de Justicia de la Nación declaró procedente el recurso de queja y dispuso suspender la ejecución de la sentencia hasta que se resuelva sobre el recurso extraordinario planteado por Llao Llao Resorts S.A. Finalmente, el 9 de marzo de 2010, fuimos notificados de una resolución de fecha 28 de febrero de 2010 de la Corte Suprema de Justicia de la Nación, por medio de la cual se denegó el recurso extraordinario.

De conformidad con la información proporcionada por los abogados respecto a este procedimiento, el monto a registrar en virtud de la resolución de la Cámara asciende a Ps. 10,2 millones al 30 de junio de 2010, los cuales han sido abonados en su totalidad a la fecha del presente prospecto. Existen sumas suficientes depositadas en el expediente para hacer frente a los honorarios regulados y firmes del martillero interviniente en las actuaciones, los cuales ascienden a Ps. 1.000.000 más IVA suma que ya fue dada en pago al martillero, quedando pendiente la determinación de honorarios del abogado que representó al martillero en esta causa y unos eventuales intereses que pudieran liquidarse por una alegada demora en el pago de dichos estipendios (cuestión que se halla debatida en el expediente). Para estos dos conceptos podría estimarse una previsión de $ 80.000. Por otra parte, se encuentran pendientes de pago los honorarios de los letrados que actuaron en representación de la Administración de Parques en la etapa de ejecución de sentencia. Estos honorarios no fueron aún regulados, pero estimamos que por tal concepto debería previsionarse una suma que ronde $ 1.400.000. 
Otros Litigios 

El 5 de julio de 2006, la AFIP presentó una medida cautelar ante el Tribunal Federal de Procedimientos Administrativos por un monto total de Ps. 3.689.485,5, más un monto agregado, estimado en forma provisoria de Ps. 900.000 para honorarios legales e intereses. La principal controversia versa sobre el impuesto sobre las ganancias de capital adeudado por derechos de admisión. En la primera instancia, la AFIP solicitó una orden general de inhibición. El 29 de noviembre de 2006, el Tribunal Federal emitió una orden en sustitución de dicha orden de inhibición ordenando un embargo sobre la parcela ubicada en el barrio de Caballito, Ciudad de Buenos Aires, donde Alto Palermo planea desarrollar un centro comercial.
Que mediante el dictado de la Resolución Nº 16.521 de fecha 17 de febrero de 2011 la Comisión Nacional de Valores inició un sumario a los entonces miembros titulares de su directorio, comisión fiscalizadora y comité de auditoría, por el que se imputarían presuntas infracciones a los arts. 53 y 54 incisos 2 y 3 del Código de Comercio; 59 y 73, en función del art. 299 de la LSC; 22 del estatuto societario; 8 inciso a) apartado IV) del anexo del Decreto 677/2001 y articulo 294 inciso 1º y 9º de la LSC surgidos de una verificación realizada por la Gerencia de Emisoras, sobre los libros contables y societarios de la Sociedad, con fecha 19 de octubre de 2010. El descargo se realizó el 17 de marzo de 2011, y la audiencia fue el 18 de mayo de 2011, encontrándose el mismo aún bajo trámite. 

Con posterioridad a la venta del Edificio Costeros, dique II, presentamos el 20 de noviembre de 2009 una Opinión Consultiva a efectos de que la CNDC establezca si existía obligación de notificar la operación. La CNDC estableció que efectivamente existía la obligación de notificar la misma, decisión que fue apelada y confirmada en sede judicial. En consecuencia, el 5 de diciembre de 2011 notificamos la operación y a la fecha la CNDC se encuentra analizando la operación.

Asimismo, en relación a la adquisición de la Torre BankBoston, el 30 de agosto de 2007 presentamos ante la CNDC un pedido de Opinión Consultiva a efectos de que la CNDC establezca si existía obligación de notificar la operación. El 22 de noviembre de 2007 la CNDC emitió una Opinión Consultiva en la que establecía que efectivamente existía la obligación de notificar la misma, por lo que nosotros apelamos y dicha decisión fue posteriormente confirmada en sede judicial. El 15 de noviembre de 2010, IRSA notificó la operación ante la CNDC. El 10 de noviembre de 2011 mediante Resolución SCI Nº 356 fue autorizada la compraventa del inmueble.
Por otro lado, el día 11 de abril de 2011 Quality Invest S.A. solicitó a la CNDC que emita una opinión consultiva respecto de la obligación o no de notificar la operación de compraventa de un inmueble ubicado en el partido de San Martín, Provincia de Buenos Aires. La CNDC estableció que efectivamente existía la obligación de notificar la misma pero la Quality Invest apeló dicha decisión. A la fecha de emisión de los presentes estados contables se encuentra pendiente la resolución de dicho planteo.

El 15 de enero de 2007, la Compañía y Alto Palermo fueron notificados de la presentación en su contra de dos reclamos administrativos ante la CNDC, uno presentado por una persona física y la otra por el Concesionario de un shopping center, ambos en oposición a la adquisición por parte de Alto Palermo de la propiedad conocida como Ex Escuela Gobernador Vicente de Olmos, en la Provincia de Córdoba. El 1 de febrero de 2007 la Compañía y Alto Palermo contestaron dichos reclamos. El 26 de junio de 2007, la CNDC notificó a la Compañía y a Alto Palermo que se inició el proceso sumario para determinar si los términos de la transacción fueron en violación a la Ley de Defensa de la Competencia. A la fecha del presente Prospecto, el resultado del mencionado procedimiento no fue aún determinado.
El 3 de diciembre de 2009, APSA solicitó a la CNDC que emita una Opinión Consultiva sobre la obligación o no de notificar la transferencia del paquete accionario de Arcos Gourmet. La CNDC confirmó la obligación de notificar la transferencia y el 16 de diciembre de 2010 APSA realizó la correspondiente presentación. A la fecha del presente Prospecto, la CNDC aún no se ha expedido.
El 21 de septiembre de 2010, APSA notificó a la CNDC la transferencia del paquete accionario de Tarshop. A la fecha del presente Prospecto, la CNDC aún no se ha expedido.

El 11 de Abril de 2011, Quality Invest S.A. solicitó a la CNDC que emita una opinión consultiva sobre la obligación o no de notificar la transferencia de la propiedad ubicada en el partido de San Martín, Provincia de Buenos Aires. La CNDC confirmo la obligación de notificar la transferencia, sin embargo Quality Invest apeló la decisión. A la fecha de la emisión del presente Prospecto, la CNDC no se expidió
El 23 de agosto de 2011 APSA notificó ante la CNDC la compraventa de acciones de Nuevo Puerto Santa Fe. A la fecha del presente la CNDC aún no se ha expedido.
Para más información, vea las secciones “Regulación y Supervisión Gubernamental” y “Factores de Riesgo – Riesgos relacionados con nuestros negocios”. Nuestro negocio está sujeto a extensa regulación y regulación adicional podría ser impuesta en el futuro.
Nos vemos involucrados en otros litigios que surgen del curso ordinario de nuestros negocios que consideramos que no se espera que tengan un efecto significativo adverso en nuestra situación patrimonial o el resultado de las operaciones.
V. RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA
a) Comentarios y Análisis de la Dirección sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de IRSA.
El siguiente comentario y análisis de la dirección sobre la situación patrimonial y el resultado de las operaciones se debe leer junto con nuestros estados contables consolidados auditados, no incluidos en el presente Prospecto. El presente comentario y análisis de la dirección sobre la situación patrimonial y el resultado de las operaciones incluyen manifestaciones referentes a hechos futuros que implican riesgos, incertidumbres y suposiciones. Estas manifestaciones referentes a hechos futuros incluyen, entre otras, expresiones en tiempo verbal futuro o que contienen las palabras “prever”, “anticipar”, “proponer”, “considerar” y lenguaje de tenor similar. Los resultados reales podrían diferir significativamente de los previstos en estas manifestaciones referentes a hechos futuros como resultado de muchos factores de riesgo, incluyendo los consignados en otras secciones del presente Prospecto.
Evolución de nuestros Segmentos de Negocios
Centros comerciales 

La rentabilidad de las actividades vinculadas con centros comerciales es altamente sensible al nivel de gastos de los consumidores, el crecimiento global del PBI en Argentina y la disponibilidad de financiación. La contracción en el nivel de gastos de los consumidores y la mayor dependencia en productos informales y de baja calidad que caracterizó a la economía argentina durante la crisis se ha flexibilizado considerablemente junto con un incremento del crecimiento del PBI. Esta reactivación económica ha incrementado los ingresos de Alto Palermo, nuestra subsidiaria dedicada a la titularidad y explotación de centros comerciales. Durante los períodos económicos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010, los ingresos del segmento Centros comerciales ascendieron a Ps. 202,6 millones y a Ps. 148,8 millones, respectivamente y por los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 ascendieron a Ps. 396,7 millones, Ps. 518,4 millones y Ps. 674,8 millones, respectivamente.

Ventas y desarrollos 
La demanda de unidades residenciales nuevas está influenciada por una variedad de factores, incluyendo el índice de empleo, las tasas de interés a corto y largo plazo, la disponibilidad de programas y productos de financiación hipotecaria privados y patrocinados por el Gobierno, la confianza del consumidor, las políticas gubernamentales, factores demográficos y, en menor medida, modificaciones en los impuestos sobre las propiedades, los costos de la energía y la alícuota del impuesto a las ganancias federal. Además, la factibilidad de desarrollar y comercializar unidades residenciales nuevas, depende de diversos factores tales como el stock de unidades existentes, las restricciones en materia de zonificación, las políticas gubernamentales, el costo y disponibilidad de los terrenos, los costos de construcción y venta y la disponibilidad de financiación en términos razonables, entre otros. En el momento de la crisis de Argentina de 2001 y 2002, las ventas de viviendas quedaron virtualmente paralizadas y los precios de los inmuebles se redujeron abruptamente. Durante los últimos cinco años, el mercado ha comenzado a recuperarse, con un progreso gradual. La continua estabilización del mercado representa gran parte del incremento de los ingresos del segmento de Ventas y desarrollos. Durante los períodos económicos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010, los ingresos del segmento de Ventas y desarrollos ascendieron a Ps. 55,4 millones y Ps.11,0 millones, respectivamente  y por los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 ascendieron a Ps. 280,4 millones, Ps. 225,6 millones y Ps. 341,1, respectivamente. 

Oficina y otros
La rentabilidad del segmento de Oficina y otros está de igual modo afectada por los factores macroeconómicos descriptos anteriormente. Las condiciones favorables del mercado están también estrechamente relacionadas con el nivel de desocupación y el precio al que podemos alquilar nuestras propiedades, que a su vez afecta nuestros ingresos provenientes de este segmento. Durante la crisis económica argentina de 2001 y sus postrimerías, se construyeron pocos proyectos de desarrollo en Argentina. Sin embargo, la demanda de espacios para oficina y otras propiedades de alquiler se ha incrementado significativamente durante los últimos cinco años, aumentando considerablemente los precios. Durante los períodos económicos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010, el segmento de Oficina y otros obtuvo ingresos de Ps. 44,1 millones y Ps. 40,6 millones, respectivamente y durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011, de Ps. 147,7 millones, Ps. 154,2 millones y Ps. 164,6 millones, respectivamente.

Hoteles 
Los ingresos por nuestra actividad hotelera también son altamente sensibles a las condiciones de mercado. Por ejemplo, la devaluación del peso luego de la derogación de la Ley de Convertibilidad tuvo como consecuencia que Argentina se convirtiera en un destino turístico menos oneroso y por lo tanto más atractivo, aumentando considerablemente el flujo de turistas extranjeros. La apreciación de las monedas extranjeras también tuvo como resultado que los destinos turísticos del país resultaran más seductores para los argentinos, muchos de los cuales reemplazaron los viajes al exterior por viajes internos. Durante los períodos económicos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010, el segmento de Hoteles obtuvo ingresos de Ps. 39,6 millones y Ps. 48,6 millones respectivamente y durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011, de Ps. 158,9 millones, Ps. 159,9 millones y Ps. 192,9 millones, respectivamente.

Resultado sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales
Al 30 de septiembre de 2011 y al 30 de junio de 2011 éramos titulares del 29,77% de Banco Hipotecario, el líder en préstamos hipotecarios y el mayor prestador de servicios de seguros vinculados con hipotecas y préstamos hipotecarios de Argentina. Banco Hipotecario concretó una reestructuración de su deuda financiera en 2004 y desde ese momento ha registrado resultados atractivos de sus operaciones. Durante los períodos económicos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010, nuestra inversión en Banco Hipotecario generó una ganancia de Ps. 9,3 millones y Ps. 21,3 millones, respectivamente, y durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011, de Ps. 142,1 millones, Ps. 151,6 millones y Ps. 76,7 millones, respectivamente.
Resultados debido a adquisiciones y enajenaciones de propiedades. 

El desarrollo y venta de grandes propiedades residenciales y de otra índole no proporciona un flujo de ingresos recurrentes estable. Las grandes adquisiciones y disposiciones de propiedades pueden afectar significativamente los ingresos correspondientes a un período de información, haciendo difícil la comparación de nuestros resultados de un ejercicio con otro. Por ejemplo, las ventas por Ps. 68,6 millones de Edificios Costeros (Dique II), Ps. 46,3 millones del terreno Pereiraola, Ps. 42,1 millones provenientes de unidades terminadas de Dock del Plata, Ps. 10,9 millones de Libertador 602 y Ps. 46,6 millones de pisos del edificio ubicado en Av. Del Libertador 498 impactaron significativamente en nuestros resultados para el ejercicio económico 2010. Asimismo, las ventas por Ps. 20,7 millones de lotes de “El Encuentro”, Ps. 91,8 millones de ingresos provenientes de la venta y permuta de terrenos de Caballito, Ps. 92,4 millones de unidades terminadas de Horizons, Ps. 75,4 millones de la venta y permuta del Terreno Beruti y Ps. 22,9 millones de parcelas de terrenos de Rosario tuvieron un impacto significativo en nuestros resultados para el ejercicio económico 2011. Las enajenaciones de propiedades por el período económico finalizado al 30 de septiembre de 2011 que impactaron significativamente en nuestros resultados correspondieron a las ventas por Ps. 2,8 millones de unidades de Caballito Nuevo, Ps. 25,6 de unidades terminadas de Horizons, lotes de “El Encuentro” por Ps. 5,4 millones y a la venta de parcelas de Terreno Rosario por Ps. 20,6 millones. Por otra parte, las enajenaciones de propiedades que impactaron significativamente en nuestros resultados durante el período económico finalizado al 30 de septiembre de 2010 correspondieron a las ventas de lotes de “El Encuentro” por Ps. 3,0 millones y a la venta de parcelas de Terreno Rosario por Ps. 5,7 millones.

 Nuestros ingresos históricos han variado de un período a otro según la fecha de la venta de las propiedades y es posible que los resultados futuros de nuestras operaciones de un período a otro continúen experimentando variaciones, quizás de modo significativo, como resultado de las adquisiciones y enajenaciones periódicas de propiedades.
Políticas y Estimaciones Contables Críticas. 
En relación con la confección de nuestros Estados Contables Consolidados, nos hemos basado en variables y supuestos derivados de nuestra experiencia histórica y de algunos otros factores que hemos considerado razonables y relevantes. Si bien revisamos estas estimaciones y supuestos en el giro habitual de los negocios, la representación de nuestra situación patrimonial y los resultados de nuestras operaciones, a menudo, exigen que nuestra dirección formule juicios respecto de los efectos de cuestiones que están en sí mismas sujetas a incertidumbres en lo que concierne al valor de libros de sus activos y pasivos. Los resultados reales pueden diferir de los estimados de acuerdo con diferentes variables, supuestos o condiciones. A fin de que se pueda comprender la forma en la que nuestra dirección formula sus juicios acerca de los hechos futuros, incluyendo las variables y supuestos que subyacen a las estimaciones y la sensibilidad de tales juicios a las diferentes variables y condiciones, hemos incluido comentarios relacionados con cada una de las políticas contables críticas descriptas a continuación:
· Combinaciones de negocios;
· Bienes de uso, neto;
· Previsión para reservas y contingencias; 
· Desvalorización de activos de larga vida útil;
· Impuesto a las ganancias diferido; 
· Impuesto a la ganancia mínima presunta; y
· Llave de negocio negativa, neto.
Los estados contables consolidados han sido confeccionados de conformidad con los PCGA de Argentina y las Normas de la CNV. 
Combinaciones de negocios 
Las adquisiciones significativas de sociedades y activos netos son registradas de acuerdo con el método contable de adquisición. Bajo este método, el precio de compra es imputado a los activos adquiridos y pasivos asumidos sobre una base bruta en base a sus valores corrientes a la fecha de adquisición de acuerdo con las disposiciones de la RT N° 18. Al estimar los valores corrientes, la dirección emplea una serie de fuentes diversas.
Cuando adquirimos propiedades, con el objeto de estimar el valor razonable, tomamos en consideración la información sobre cada propiedad obtenida como consecuencia de los due diligence anteriores a la adquisición, las actividades de marketing y de locación. Asignamos una porción del precio de compra a activos tangibles incluyendo el valor razonable del edificio asumiendo que está desocupado y al terreno sobre una base determinada por las valuaciones de impuesto inmobiliario, tasaciones de terceros u otra información pertinente. En general, determinamos el valor asumiendo que el edificio está desocupado empleando un método de costo de reposición. Asimismo, una porción del precio de compra se asigna a los valores locativos por encima del mercado y por debajo del mercado para las propiedades adquiridas sobre la base del valor presente (aplicando una tasa de interés representativa de los riesgos asociados con los contratos de locación adquiridos) de la diferencia entre (i) los montos contractuales que han de pagarse en virtud de los contratos de locación en vigencia y (ii) las estimaciones que la gerencia realiza de los precios de las locaciones según el mercado para los contratos de locación en vigencia correspondientes, medidos a lo largo de un período equivalente al plazo de locación remanente y no susceptible de rescisión. Los valores locativos por encima del mercado o por debajo del mercado activados se amortizan como una reducción de, o como una adición a, los ingresos por locaciones durante los plazos remanentes no susceptibles de rescisión de los respectivos contratos de locación. Si un locatario rescindiera su contrato de locación, la porción no amortizada de los bienes intangibles por locación se debitaría o acreditaría en el estado de resultados. También se asigna una porción del precio de compra al valor de los contratos de locación adquiridos y la gerencia recurre a fuentes independientes o a la determinación que ella misma realiza de los valores razonables relativos de los valores de los contratos de locación en vigencia respectivos. Nuestras estimaciones se realizan usando métodos similares a los empleados por tasadores independientes. Los factores considerados por la gerencia al realizar estos análisis incluyen una estimación de los costos de libros por los períodos que las propiedades recientemente adquiridas tardarían en atraer locatarios y lograr niveles de ocupación estables, considerando las condiciones y los costos de mercado corrientes de la celebración de contratos de locación similares. En la estimación de los costos de libros, la gerencia incluye los impuestos inmobiliarios, los seguros y otros gastos y estimaciones operativos de los ingresos por locación perdidos durante los períodos que se espera que las propiedades recientemente adquiridas tardarían en atraer locatarios y lograr niveles de ocupación estables sobre la base de la demanda del mercado actual. También estimamos los costos correspondientes a la celebración de contratos de locación similares incluyendo las comisiones por locación, los gastos legales y otros costos relacionados. Algunos de los otros activos intangibles adquiridos pueden incluir las relaciones con los locatarios que se valúan sobre la base de la evaluación que realiza la gerencia de las características específicas de cada contrato de locación de cada locatario y nuestra relación general con el respectivo locatario. No hemos identificado ningún locatario con el cual se haya establecido algún tipo de relación que permita el reconocimiento de activos intangibles. En lo atinente a operaciones bancarias, los activos intangibles susceptibles de identificación compuestos por intangibles como depósitos básicos e intangibles por relaciones con clientes que representan el valor presente neto de los ingresos futuros.
Activo fijo, neto
El rubro Activo fijo, neto está compuesto principalmente por propiedades para ceder en locación (incluye los centros comerciales), hoteles y otras propiedades y equipos que mantenemos para ser utilizados por nosotros. 
Propiedades en locación (incluye los centros comerciales)
Las propiedades en locación se registran en libros al costo (ajustados por inflación según se describe en la Nota 1.5.j. de los Estados Contables Básicos), menos las amortizaciones acumuladas y las previsiones por desvalorización. Las amortizaciones acumuladas se computan empleando el método de la línea recta a lo largo de las vidas útiles estimadas de los activos, que se estiman entre 20 y 45 años para los edificios de oficinas y mejoras relacionadas y entre 16 y 31 años para los centros comerciales. Los gastos asociados con el mantenimiento y las reparaciones se cargan a resultados a medida que se incurren. Las renovaciones y mejoras significativas se activan y someten a amortización a lo largo de sus vidas útiles remanentes estimadas. En el momento en que se da de baja o se enajenan por otras causas activos amortizables, se retiran de libros los costos, las amortizaciones acumuladas y las previsiones por desvalorización de los mismos y se reconoce ganancia o pérdida. Activamos los costos financieros (intereses y diferencias de cambio) de los proyectos constructivos de largo plazo. Los costos financieros activados ascendieron a Ps. 0,1 millones y a Ps. 1,5 millonespor el período económico de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 y 2010 principalmente en relación con el Proyecto Shopping Neuquén y con la construcción de oficinas Dot Baires  y a Ps. 1,7 millones, Ps. 5,3 millones y Ps. 86,5 millones por los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2011, 2010 y 2009, respectivamente, principalmente en relación con la construcción de Dot Baires Shopping, Shopping Alto Rosario y Dique IV.
Durante los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2005, 2003, y 2002 reconocimos pérdidas significativas por desvalorizaciones. Según lo permitido por los PCGA de Argentina, debido a los aumentos en los valores de mercado, los cargos por desvalorizaciones se revirtieron parcialmente durante los ejercicios finalizados al 30 de junio de 2003 hasta el presente ejercicio. Los cargos por desvalorizaciones y posteriores recuperos se incluyen dentro del rubro “Resultado por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios” en el Estado de Resultados Consolidado. El saldo de la previsión por desvalorización de activos fijos asciende a Ps. 2,5 millones, Ps. 3,5 millones y Ps. 3,9 millones para los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2011, 2010 y 2009, respectivamente.  

Otras propiedades y equipos
El rubro Otras propiedades y equipos se registra en libros al costo (ajustado por inflación según se describe en la Nota 1.5.j de los Estados Contables Básicos), menos la amortización acumulada al cierre del ejercicio. La amortización acumulada se computa usando el método de la línea recta a lo largo de las vidas útiles estimadas de los activos, según se especifica a continuación:
	Activo
	
	Vida útil estimada (en años)

	-Propiedades:
Oficinas
	
	Entre 20 y 45

	Centros Comerciales
	
	Entre 16 y 31

	Hoteles
	
	Entre 14 y 24

	Otros
	
	Entre 16 y 50

	-Mejoras en inmuebles de terceros
	
	Plazo de la locación o vida útil del activo, el que sea menor

	-Instalaciones
	
	Entre 10 y 20

	-Maquinaria y equipos
	
	10

	-Automotores
	
	5

	-Software 
	
	3

	-Equipos de computación
	
	3

	-Muebles y útiles
	
	Entre 3 y 10


Previsión para reservas y contingencias 
Previsionamos las pérdidas relacionadas con las cuentas e hipotecas a cobrar. La reserva por incobrabilidad se basa en la evaluación de diversos factores realizada por la dirección, incluyendo el riesgo crediticio de los clientes, las tendencias históricas y otra información. Si bien la dirección emplea la información disponible para realizar las evaluaciones, podría resultar necesario hacer ajustes futuros a las reservas si las condiciones económicas futuras difieren sustancialmente de las suposiciones empleadas al realizar las evaluaciones. La dirección ha considerado todos los hechos y/u operaciones que están sujetos a métodos de estimación razonables y normales, y los estados contables consolidados reflejan esa consideración.
Tenemos algunos pasivos contingentes relacionados con reclamos, juicios y demás procedimientos, tanto existentes como posibles, incluyendo aquellos que involucran cuestiones laborales y de otra índole. Devengamos pasivos cuando es probable que se incurra en costos futuros y dichos costos se pueden estimar razonablemente. Dicho devengamiento se basa en los acontecimientos hasta la fecha, en nuestra estimación del resultado de tales cuestiones y los informes escritos de nuestros abogados. A medida que se define mejor el alcance de los pasivos, podrían introducirse cambios en las estimaciones de los costos futuros, que podrían tener un efecto sustancial sobre los resultados de nuestras operaciones futuras y la situación patrimonial o liquidez.
Consideramos que esta política contable es una “política contable crítica” porque si las condiciones futuras difirieran sustancialmente de las suposiciones empleadas al realizar las evaluaciones, esto podría tener un efecto material en nuestros estados contables consolidados.
Desvalorización de activos de larga vida útil 
Evaluamos periódicamente el valor de libros de nuestros activos de largo plazo para detectar su desvalorización cuando ciertos hechos o cambios en las circunstancias indican que el valor de libros de un activo podría no ser recuperable. Consideramos que se desvaloriza el valor de libros de un activo de larga vida útil cuando su valor recuperable (el valor de utilización económica o valor neto de realización, el que sea mayor) es menor que su valor de libros. Determinamos el valor de utilización económica empleando los flujos de fondos descontados a una tasa conmensurable con el riesgo en cuestión. El valor neto de realización se determina empleando el precio de venta de los activos menos el costo de venta.
En virtud de los PCGA de Argentina una pérdida por desvalorización previamente reconocida se revierte cuando se produce un cambio posterior en las estimaciones empleadas para calcular el valor de mercado del activo. En ese caso, el nuevo valor de libros del activo es el valor que resulte menor entre su valor de mercado y el valor neto de libros que el activo hubiera tenido de no haberse reconocido desvalorización. Tanto el cargo por desvalorización como la reversión de la desvalorización se reconocen en resultados. 
Consideramos que la estimación contable vinculada con la desvalorización de un activo es una “estimación contable crítica” porque:
· es altamente susceptible a las variaciones de un período a otro debido a que exige a la dirección de la compañía y/o a los tasadores independientes efectuar supuestos tales como ventas futuras y costo de venta, índices de desocupación futuros y precios futuros que requieren ajustes significativos debido a que los precios e índices de desocupación reales han fluctuado en el pasado y se prevé que continuarán haciéndolo; y
· el impacto que el reconocimiento de una desvalorización tendría sobre los activos informados en nuestro balance, así como sobre los resultados de nuestras operaciones podría ser significativo. 
Impuesto diferido
Reconocemos el impuesto a las ganancias empleando el método de imputación de pasivos por impuestos. En consecuencia, se reconocen los activos y pasivos por impuestos diferidos por las consecuencias impositivas futuras atribuibles a las diferencias en relación con el estado contable que registra los montos de activos y pasivos existentes y sus respectivas bases impositivas. Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las alícuotas impositivas sancionadas que se prevé aplicar a la ganancia imponible en los ejercicios en los que se prevé registrar o liquidar tales diferencias temporarias. El efecto sobre los activos y pasivos por impuesto diferido de una variación en las alícuotas impositivas se reconoce en resultados en el período que incluye la fecha de sanción. La Resolución Técnica N° 17 exige a las empresas registrar una previsión por valuación respecto de ese componente de los activos por impuesto diferido neto que no es recuperable. 
Consideramos que la estimación contable relacionada con el impuesto a las ganancias diferido es una “estimación contable crítica” debido a que:
· es altamente susceptible a variaciones de un período a otro puesto que exige a la dirección de la compañía realizar asunciones, tales como ingresos y gastos futuros, tipos de cambio e inflación, entre otros; y 
· el impacto que tendría el cálculo del impuesto a las ganancias empleando este método sobre los activos o pasivos informados en nuestro balance consolidado y el resultado del impuesto a las ganancias informado en nuestro estado de resultados consolidado podría ser sustancial.
Impuesto a la ganancia mínima presunta
Calculamos la previsión para el impuesto a la ganancia mínima presunta aplicando la alícuota actual del 1% sobre los bienes computables al cierre del ejercicio. Este impuesto complementa al impuesto a las ganancias. Nuestra obligación tributaria de cada año coincidirá con el monto más alto adeudado en virtud de cualquiera de estos dos impuestos. No obstante, si la previsión para el impuesto a la ganancia mínima presunta supera el impuesto a las ganancias de un ejercicio dado, el monto excedente del impuesto a las ganancias se puede compensar con el impuesto a las ganancias que surja en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.
Reconocemos la previsión para impuesto a la ganancia mínima presunta pagada en ejercicios anteriores como un crédito, puesto que estimamos que compensará el impuesto a las ganancias de ejercicios futuros. 
Consideramos que la política contable relacionada con la previsión para impuesto a la ganancia mínima presunta es una “política contable crítica” porque exige que su dirección realice estimaciones y asunciones en relación con los resultados futuros que son altamente susceptibles a variaciones de un período a otro, y, por ello, el impacto sobre nuestra situación patrimonial y los resultados de sus operaciones podría ser sustancial.
Llave de negocio negativa, neto
El rubro Llave de negocio negativa, neto representa el efecto neto del valor llave y el valor llave negativo generado por las combinaciones de negocios. 
Llave de negocio negativa
El rubro Llave de negocio negativa representa el exceso de valor razonable de los activos netos adquiridos sobre el costo. De acuerdo con los PCGA de Argentina, cuando existe valor llave negativo, a los activos intangibles adquiridos se les ha de asignar valor cero. El siguiente es el mecanismo empleado para contabilizar el valor llave negativo: (i) se reconoce en el estado de resultados la porción de valor llave negativo relativa a las pérdidas esperadas futuras en los mismos períodos en los que se incurren dichas pérdidas; (ii) el monto que excede la participación en los activos no monetarios se carga a resultados en la fecha de la adquisición y (iii) el monto que no excede la participación en los activos no monetarios se reconoce como Valor llave negativo y se amortiza según el método de la línea recta a lo largo de las vidas útiles en promedio ponderado de los activos susceptibles de identificación de la sociedad adquirida que no excedan los 20 años. 
Llave de negocio:
El rubro Llave de negocio representa el exceso de costo por sobre el valor razonable de los activos netos susceptibles de identificación y se amortiza empleando el método de la línea recta sobre la vida útil en promedio ponderado de los principales activos tangibles adquiridos.
El valor de libros no supera a sus respectivos valores recuperables estimados al cierre del ejercicio.
Información por Unidad de Negocios
Hemos determinado que las unidades de negocio a ser informadas son aquellas que se basan en información de gestión generada por la sociedad. En consecuencia, tenemos seis unidades de negocio a ser informadas. Estas unidades son: “Ventas y desarrollos”, “Oficinas y otros,” “Centros comerciales”, “Hoteles”, “Financiación al consumo” y “Operaciones financieras y otros”.
Se presenta a continuación una descripción general de cada segmento:
Ventas y desarrollos. Este segmento incluye los resultados operativos de las actividades de construcción y/o venta de edificios residenciales.
Oficinas y otros. Este segmento incluye los resultados operativos de nuestros ingresos por alquileres y servicios de espacios de oficinas y otros edificios.
Centros Comerciales. Este segmento incluye los resultados operativos de los centros comerciales, principalmente compuestos de los ingresos por alquileres y servicios recibidos de los locatarios.
Financiación al consumo. Operamos un negocio en el segmento de financiación al consumo mediante tarjeta de crédito a través de Tarshop. Este segmento consiste principalmente en actividades de préstamos y servicios relacionados con los productos de tarjetas de crédito que ofrecemos a los consumidores en los centros comerciales, hipermercados y negocios a la calle.

Desde el 1° de Septiembre de 2010, Tarshop fue desconsolidada de nuestros estados contables, quedando una actividad marginal en este segmento.
Hoteles. Este segmento incluye los resultados operativos de los hoteles, los que se componen principalmente de ingresos provenientes de habitaciones, servicios de catering y restaurante.
Operaciones financieras y otros. Este segmento incluye principalmente los ingresos y costos asociados generados por la venta de acciones, otras operaciones relacionadas con valores negociables y otras actividades secundarias. 
Medimos las unidades de negocio a ser informadas en base al resultado neto. Las operaciones entre unidades de negocio, si las hubiere, se contabilizan a los precios de mercado vigentes. Evaluamos el rendimiento de las unidades de negocios y les asignamos recursos en base al resultado operativo. No dependemos de un solo cliente.
Asignación de gastos y otras ganancias a segmentos comerciales
Asignación de gastos de comercialización a los diversos segmentos de negocios
Los gastos de comercialización directamente atribuibles a los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles son asignados directamente a estos segmentos. Estos gastos son incurridos en forma individual por estos segmentos. Todos los demás gastos de comercialización se asignan respectivamente entre los segmentos restantes en base al segmento específico que incurrió en los gastos. 
Asignación de gastos de administración a los diversos segmentos de negocios
Los gastos de administración directamente atribuibles a los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles son asignados directamente a estos segmentos. Estos gastos son incurridos individualmente por estos segmentos. Todos los demás gastos de administración se prorratean entre los segmentos Ventas y desarrollos y Oficinas y otros en base al porcentaje de los activos operativos y los ingresos generados por cada uno de los éstos segmentos. En consecuencia, el 47,2% y el 52,8% de los gastos de administración (excluyendo los gastos directamente atribuibles a los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles) son asignados a los segmentos de Ventas y desarrollos y Oficinas y otros, respectivamente.
Asignación de resultados por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping
Las ganancias de Alto Palermo derivadas de su participación en Tarjeta Shopping son asignadas al segmento Financiación al consumo. 
Asignación de resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios, neto
Estos resultados son asignados directamente al segmento que los genera.
Asignación de la amortización del valor llave
Incluye principalmente la amortización del valor llave generada por (i) la adquisición de Alto Palermo, (ii) la adquisición de las subsidiarias de Alto Palermo, (iii) la compra de Obligaciones Negociables Convertibles de Alto Palermo, y (iv) la adquisición de la participación del 33% en Palermo Invest. La amortización se asigna al segmento que genera el valor llave correspondiente.
Asignación de resultados financieros a unidades de negocios
Resultados financieros, netos 
Incluye los intereses ganados, intereses por descuento de activos y pasivos, resultado de operaciones financieras, gastos de financiación, diferencias de cambio y otros resultados financieros asignados a cada segmento, según se describe a continuación. 
Resultado de operaciones financieras
El resultado de operaciones financieras de cada uno de los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles se asigna directamente a cada uno de estos segmentos y cada uno administra sus operaciones financieras en forma individual. Los resultados financieros no correspondientes a estas unidades de negocio, se reflejan en el segmento Operaciones financieras y otros dado que no son específicamente generados por ningún otro segmento en forma separada. 
Intereses ganados, intereses sobre descuento de activos y pasivos y gastos de financiación
Únicamente los resultados generados por Alto Palermo, Tarshop y los hoteles son registrados en los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles, respectivamente. Los resultados restantes se prorratean entre Ventas y desarrollos, Oficinas y otros, Centros comerciales, Financiación al consumo, Hoteles, y Operaciones financieras y otros en proporción a los activos correspondientes a cada segmento. 
Diferencias de cambio y otros resultados financieros
En el caso de los Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles, las diferencias de cambio y otros resultados financieros se asignan a los segmentos que los originan. Las partidas restantes se registran en Operaciones financieras y otros, dado que no están directamente relacionadas con ningún segmento. 
Asignación del resultado sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales

Los resultados se asignan principalmente al segmento Operaciones financieras y otros. 
Asignación de otros ingresos y egresos, netos
Los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles administran sus gastos en forma individual. Los resultados derivados de dichas operaciones son asignados directamente a estos segmentos. Los gastos restantes se reflejan en el segmento de Operaciones financieras y otros dado que no son generados específicamente por ningún otro segmento separado. 
Asignación de participación minoritaria 
Las participaciones minoritarias son asignadas entre nuestros respectivos segmentos que las generan. 
Asignación de impuesto a las ganancias e impuesto a la ganancia mínima presunta
Los impuestos correspondientes se asignan al segmento que lo genera, salvo por ciertos impuestos (no relacionados con los segmentos de Centros comerciales, Financiación al consumo y Hoteles) que se prorratean entre los segmentos Ventas y desarrollos, Oficinas y otros y Operaciones financieras y otros.
Las siguientes tablas muestran algunos datos financieros (confeccionados de acuerdo con los PCGA de Argentina) por área de actividad comercial:
	Información por unidades de negocio al 30 de septiembre de 2011 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Ventas y desarrollos
	Oficina y
	Centros comerciales
	 
	Financiación al consumo 
	Operaciones financieras y otros
	 

	 
	
	
	otros (1)
	
	Hoteles
	
	
	Total

	 
	Ventas, alquileres y servicios
	55.421
	44.071
	202.568
	39.556
	2.065
	-
	343.681

	 
	Costos de ventas, alquileres y servicios
	-49.639
	-9.402
	-44.499
	-25.225
	-749
	-
	-129.514

	 
	Ganancia bruta
	5.782
	34.669
	158.069
	14.331
	1.316
	-
	214.167

	 
	Gastos de comercialización
	-4.834
	-1.601
	-10.807
	-5.348
	2.362
	-
	-20.228

	 
	Gastos de administración
	-7.029
	-8.075
	-18.822
	-9.925
	-51
	-
	-43.902

	 
	Subtotal gastos
	-11.863
	-9.676
	-29.629
	-15.273
	2.311
	-
	-64.130

	 
	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
	13.648
	-
	-
	-
	-
	-
	13.648

	 
	Resultado operativo
	7.567
	24.993
	128.440
	-942
	3.627
	-
	163.685

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Depreciaciones y amortizaciones 
	24
	6.490
	34.452
	3.213
	2
	-
	44.181

	 
	Adiciones de bienes de uso y activos intangibles
	-
	3.038
	11.583
	1.392
	-
	-
	16.013

	 
	Inversiones no corrientes en otras sociedades
	87.313
	207.120
	-
	243.869
	53.007
	933.438
	1.524.747

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Activos operativos
	656.290
	1.350.271
	2.411.893
	203.516
	22.542
	337.381
	4.981.893

	 
	Activos no operativos
	68.696
	103.722
	-154.039
	67.268
	33.089
	1.297.666
	1.416.402

	 
	Total de activos
	724.986
	1.453.993
	2.257.854
	270.784
	55.631
	1.635.047
	6.398.295

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Pasivos operativos
	19.801
	132.614
	409.380
	37.535
	5.221
	-
	604.551

	 
	Pasivos no operativos
	498.360
	448.146
	1.617.428
	211.773
	25.586
	182.484
	2.983.777

	 
	Total de pasivos 
	518.161
	580.760
	2.026.808
	249.308
	30.807
	182.484
	3.588.328

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Margen bruto (2)
	0,10
	0,79
	0,78
	0,36
	0,64
	0,00
	0,62

	 
	Margen operativo (3)
	0,14
	0,57
	0,63
	-0,02
	1,76
	0,00
	0,48

	 
	Depreciaciones y amortizaciones (4)
	24
	6.490
	34.452
	3.213
	2
	-
	44.181

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	(1) Incluye oficinas, locales comerciales y residenciales.
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	(2) Ganancia bruta dividida por Ventas, alquileres y servicios.
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	(3) Resultado operativo dividido por Ventas, alquileres y servicios.
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	(4) Incluidas en el resultado operativo
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


	Información por unidades de negocio al 30 de septiembre de 2010
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Ventas y desarrollos
	Oficina y
	Centros comerciales
	 
	Financiación al consumo 
	Operaciones financieras y otros
	 

	 
	
	
	otros (1)
	
	Hoteles
	
	
	Total

	 
	Ventas, alquileres y servicios
	10.979
	40.598
	148.802
	48.565
	57.840
	-
	306.784

	 
	Costos de ventas, alquileres y servicios
	-5.951
	-7.193
	-40.309
	-30.191
	-19.415
	-
	-103.059

	 
	Ganancia bruta
	5.028
	33.405
	108.493
	18.374
	38.425
	-
	203.725

	 
	Gastos de comercialización 
	-696
	-971
	-8.575
	-5.128
	-19.288
	-
	-34.658

	 
	Gastos de administración 
	-9.672
	-9.952
	-15.183
	-9.673
	-5.280
	-
	-49.760

	 
	Subtotal gastos
	-10.368
	-10.923
	-23.758
	-14.801
	-24.568
	-
	-84.418

	 
	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización 
	13.453
	-
	-
	-
	-
	-
	13.453

	 
	Resultados por participación en los fideicomisos de financiación al consumo
	-
	-
	-
	-
	5.213
	-
	5.213

	 
	Resultado operativo
	8.113
	22.482
	84.735
	3.573
	19.070
	-
	137.973

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Depreciaciones y amortizaciones 
	75
	6.171
	29.111
	3.690
	560
	-
	39.607

	 
	Adiciones de bienes de uso y activos intangibles
	14
	356
	14.760
	2.040
	90
	-
	17.260

	 
	Inversiones no corrientes en otras sociedades 
	84.062
	207.074
	-
	277.248
	49.459
	923.807
	1.541.650

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Activos operativos 
	671.738
	1.367.767
	2.413.943
	202.633
	26.198
	367.427
	5.049.706

	 
	Activos no operativos 
	40.754
	44.846
	-175.462
	36.913
	22.510
	1.296.043
	1.265.604

	 
	Total de activos 
	712.492
	1.412.613
	2.238.481
	239.546
	48.708
	1.663.470
	6.315.310

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Pasivos operativos 
	24.491
	137.990
	402.523
	39.030
	31.112
	-
	635.146

	 
	Pasivos no operativos 
	483.151
	436.886
	1.568.627
	198.135
	-
	194.724
	2.881.523

	 
	Total de pasivos 
	507.642
	574.876
	1.971.150
	237.165
	31.112
	194.724
	3.516.669

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Margen bruto (2)
	0,46
	0,82
	0,73
	0,38
	0,66
	0,00
	0,66

	 
	Margen operativo (3)
	0,74
	0,55
	0,57
	0,07
	0,33
	0,00
	0,45

	 
	Depreciaciones y amortizaciones (4)
	75
	6.171
	29.111
	3.690
	560
	-
	39.607

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	(1) Incluye oficinas, locales comerciales y residenciales.
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	(2) Ganancia bruta dividida por Ventas, alquileres y servicios.
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	(3) Resultado operativo dividido por Ventas, alquileres y servicios.
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	(4) Incluidas en el resultado operativo
	
	
	
	
	
	


	Al y por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2011
	Ventas y desarrollos
	Oficina y otros (1)
	Centros comerciales
	Hoteles
	Financiación al consumo
	Operaciones financieras y otros
	Total

	
	(en Ps. miles)

	Datos del Estado de Resultados Consolidado
	
	
	
	
	
	
	

	Ventas, alquileres y servicios
	341.074
	164.618
	674.779
	192.883
	68.576
	-
	1.441.930

	Costos de ventas, alquileres y servicios
	-244.764
	-32.559
	-181.473
	-119.471
	-22.488
	-
	-600.755

	Ganancia bruta
	96.310
	132.059
	493.306
	73.412
	46.088
	-
	841.175

	Gastos de comercialización
	-15.396
	-5.283
	-40.229
	-20.923
	-24.873
	-
	-106.704

	Gastos de administración
	-41.425
	-43.734
	-67.935
	-40.318
	-6.947
	-
	-200.359

	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
	45.442
	-
	-
	-
	-
	-
	45.442

	Resultado por participación en los fideicomisos de financiación al consumo
	-
	-
	-
	-
	4.707
	-
	4.707

	Resultado por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios
	128
	1.012
	-
	-
	-
	-
	1.140

	Resultado operativo
	85.059
	84.054
	385.142
	12.171
	18.975
	-
	585.401

	Amortización de la llave de negocio
	981
	725
	15.621
	-
	100
	-
	17.427

	Resultados financieros y por tenencia, netos 
	-16.714
	-38.369
	-121.991
	-11.326
	-26.820
	-67.026
	-282.246

	Resultados sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales
	443
	-
	41
	9.682
	9.298
	118.956
	138.420

	Otros ingresos y egresos, netos
	-1.621
	-
	-2.745
	1.040
	9.245
	-20.528
	-14.609

	Ganancia (Pérdida) antes de impuesto y participación minoritaria
	68.148
	46.410
	276.068
	11.567
	10.798
	31.402
	444.393

	Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta 
	-3.351
	2.840
	-104.750
	-7.046
	5.212
	2.571
	-104.524

	Participación minoritaria
	768
	-
	-39.374
	-19.161
	-
	2
	-57.765

	Ganancia del ejercicio
	65.565
	49.250
	131.944
	-14.640
	16.010
	33.975
	282.104

	
	
	
	
	
	
	
	

	Margen bruto (2)
	0,28
	0,8
	0,73
	0,38
	0,67
	-
	0,58

	Margen operativo (3)
	0,25
	0,51
	0,57
	0,06
	0,28
	-
	0,41

	Margen neto (4)
	0,19
	0,3
	0,2
	-0,08
	0,23
	-
	0,2

	
	
	
	
	
	
	
	

	Depreciaciones y amortizaciones (5)
	180
	25.315
	132.592
	14.369
	2.276
	-
	174.732

	
	
	
	
	
	
	
	

	Datos del Balance General Consolidado
	
	
	
	
	
	
	

	Activos operativos
	671.738
	1.367.767
	2.413.943
	202.633
	26.198
	367.427
	5.049.706

	Activos no operativos
	40.754
	44.846
	-175.462
	36.913
	22.510
	1.296.043
	1.265.604

	Total de activos
	712.492
	1.412.613
	2.238.481
	239.546
	48.708
	1.663.470
	6.315.310

	Pasivos operativos
	24.491
	137.990
	402.523
	39.030
	31.112
	-
	635.146

	Pasivos no operativos
	483.151
	436.886
	1.568.627
	198.135
	-
	194.724
	2.881.523

	Total de pasivos
	507.642
	574.876
	1.971.150
	237.165
	31.112
	194.724
	3.516.669


(1) Incluye oficinas, locales comerciales y residenciales.

(2) Ganancia bruta dividida por Ventas, alquileres y servicios.

(3) Resultado operativo dividido por Ventas, alquileres y servicios.

(4) Ganancia del ejercicio dividida por Ventas, alquileres y servicios.

(5) Incluidas en el resultado operativo.

	Al y por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2010
	Ventas y desarrollos
	Oficina y otros (1)
	Centros comerciales
	Hoteles
	Financiación al consumo
	Operaciones financieras y otros
	Total

	
	(en miles de Ps.)

	Datos del Estado de Resultados Consolidado
	
	
	
	
	
	
	

	Ventas, alquileres y servicios
	225.567
	154.164
	518.355
	159.894
	265.346
	-
	1.323.326

	Costos de ventas, alquileres y servicios
	(83.145)
	(30.868)
	(158.915)
	(102.897)
	(99.470)
	-
	(475.294)

	Ganancia bruta
	142.422
	123.296
	359.440
	56.997
	165.876
	-
	848.032

	Gastos de comercialización
	(2.388)
	(4.452)
	(37.134)
	(16.509)
	(124.918)
	-
	(185.401)

	Gastos de administración
	(35.079)
	(45.679)
	(54.335)
	(35.074)
	(25.124)
	-
	(195.291)

	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
	33.831
	-
	-
	-
	-
	-
	33.831

	Resultado por participación en los fideicomisos de financiación al consumo
	-
	-
	-
	-
	37.470
	-
	37.470

	Resultado por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios
	730
	361
	-
	-
	-
	-
	1.091

	Resultado operativo
	139.516
	73.526
	267.971
	5.414
	53.304
	-
	539.731

	Amortización de la llave de negocio
	844
	863
	561
	-
	(627)
	-
	1.641

	Resultados financieros y por tenencia, netos 
	(8.868)
	(18.487)
	(87.564)
	(15.697)
	(18.921)
	(15.559)
	(165.096)

	Resultados sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales
	1.907
	-
	40
	5.990
	-
	152.479
	160.416

	Otros ingresos y egresos, netos
	-
	-
	(1.321)
	2.604
	(1.984)
	(9.610)
	(10.311)

	Ganancia (Pérdida) antes de impuesto y participación minoritaria
	133.399
	55.902
	179.687
	(1.689)
	31.772
	127.310
	526.381

	Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta 
	(45.541)
	(15.250)
	(68.086)
	207
	(10.473)
	(9.284)
	(148.427)

	Participación minoritaria
	140
	-
	(48.373)
	4.938
	(158)
	-
	(43.453)

	Ganancia del ejercicio
	87.998
	40.652
	63.228
	3.456
	21.141
	118.026
	334.501

	
	
	
	
	
	
	
	

	Margen bruto (2)
	0,63
	0, 8
	0,69
	0,36
	0,63
	-
	0,64

	Margen operativo (3)
	0,62
	0,48
	0,51
	0,03
	0,2
	-
	0,41

	Margen neto (4)
	0,39
	0,26
	0,12
	0,02
	0,08
	-
	0,25

	Depreciaciones y amortizaciones (5)
	 373
	 24.535
	 112.675
	 16.138
	 7.994
	-
	161.715

	
	
	
	
	
	
	
	

	Datos del Balance General Consolidado
	
	
	
	
	
	
	

	Activos operativos
	582.204
	991.750
	1.780.777
	210.675
	277.486
	204.553
	4.047.445

	Activos no operativos
	75.444
	97.002
	153.540
	37.576
	49.785
	1.172.649
	1.585.996

	Total de activos
	657.648
	1.088.752
	1.934.317
	248.251
	327.271
	1.377.202
	5.633.441

	Pasivos operativos
	36.863
	173.187
	355.185
	38.451
	174.254
	-
	777.940

	Pasivos no operativos
	331.373
	301.564
	802.927
	178.211
	122.714
	152.559
	1.889.348

	Total de pasivos
	368.236
	474.751
	1.158.112
	216.662
	296.968
	152.559
	2.667.288


(1) Incluye oficinas, locales comerciales y residenciales.

(2) Ganancia bruta dividida por Ventas, alquileres y servicios.

(3) Resultado operativo dividido por Ventas, alquileres y servicios.

(4) Ganancia del ejercicio dividida por Ventas, alquileres y servicios.

(5) Incluidas en el resultado operativo.

	Al y por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2009
	Ventas y desarrollos
	Oficina y otros (1)
	Centros comerciales
	Hoteles
	Financiación al consumo
	Operaciones financieras y otros
	Total

	
	(en miles de Ps.)

	Datos del Estado de Resultados Consolidado
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ventas, alquileres y servicios
	280.362
	147.749
	396.733
	158.913
	236.827
	-
	1.220.584

	Costos de ventas, alquileres y servicios
	(148.318)
	(29.330)
	(109.275)
	(98.889)
	(122.694)
	-
	(508.506)

	Ganancia bruta
	132.044
	118.419
	287.458
	60.024
	114.133
	-
	712.078

	Gastos de comercialización
	(2.115)
	(11.460)
	(29.308)
	(16.546)
	(176.772)
	-
	(236.201)

	Gastos de administración
	(20.867)
	(31.547)
	(43.247)
	(34.888)
	(16.780)
	-
	(147.329)

	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
	12.056
	-
	-
	-
	-
	-
	12.056

	Resultados por participación en los fideicomisos de financiación al consumo
	-
	-
	-
	-
	(46.012)
	-
	(46.012)

	Resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios
	51
	1.073
	-
	-
	-
	-
	1.124

	Resultado operativo
	121.169
	76.485
	214.903
	8.590
	(125.431)
	-
	295.716

	Amortización de la llave de negocio
	455
	1.100
	47
	-
	-
	-
	1.602

	Resultados financieros y por tenencia, netos 
	(6.222)
	(14.202)
	(92.602)
	(16.083)
	(1.827)
	(5.445)
	(136.381)

	Resultado sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales
	1.974
	-
	40
	-
	-
	59.528
	61.542

	Otros ingresos y egresos, netos
	-
	-
	3.882
	127
	(606)
	(12.258)
	(8.855)

	Ganancia (Pérdida) antes de impuesto y participación minoritaria
	117.376
	63.383
	126.270
	(7.366)
	(127.864)
	41.825
	213.624

	Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta 
	(41.149)
	(16.542)
	(53.258)
	3.233
	37.484
	(10.102)
	(80.334)

	Participación minoritaria
	61
	-
	(22.104)
	5.565
	41.823
	-
	25.345

	Ganancia (Pérdida) del ejercicio
	76.288
	46.841
	50.908
	1.432
	-48.557
	31.723
	158.635

	
	
	
	
	
	
	
	

	Margen bruto (2)
	0,47
	0,8
	0,72
	0,38
	0,48
	-
	0,58

	Margen operativo (3)
	0,43
	0,52
	0,54
	0,05
	(0,53)
	-
	0,24

	Margen neto (4)
	0,27
	0,32
	0,13
	0,01
	(0,21)
	-
	0,13

	Depreciaciones y amortizaciones (5)
	782
	23.962
	86.643
	18.001
	5.584
	-
	134.972

	
	
	
	
	
	
	
	

	Datos del Estado de Situación Patrimonial
	
	
	
	
	
	
	

	Activos operativos
	467.808
	940.280
	1.831.428
	219.158
	153.892
	-
	3.612.566

	Activos no operativos
	40.020
	74.633
	189.244
	27.231
	20.973
	971.320
	1.323.421

	Total de activos
	507.828
	1.014.913
	2.020.672
	246.389
	174.865
	971.320
	4.935.987

	Pasivos operativos
	25.379
	122.869
	413.381
	31.236
	136.853
	-
	729.718

	Pasivos no operativos
	303.808
	304.426
	672.794
	174.765
	106.761
	83.672
	1.646.226

	Total de pasivos
	329.187
	427.295
	1.086.175
	206.001
	243.614
	83.672
	2.375.944


(1) Incluye oficinas, locales comerciales y residenciales.

(2) Ganancia bruta dividida por Ventas, alquileres y servicios.

(3) Resultado operativo dividido por Ventas, alquileres y servicios.

(4) Ganancia del ejercicio dividida por Ventas, alquileres y servicios.

(5) Incluidas en el resultado operativo.

Ingresos Consolidados por Segmento de Negocios y Área Geográfica
	
	Ingresos Consolidados por Zonas Geográficas
 al 30 de junio de los períodos fiscales
	Ingresos Consolidados por ZonasGeográficas al 30 de septiembre de

	
	          2011
	             2010
	       2009
	
	       2011
	      2010
	            2009

	
	
	
	
	(en miles de Ps.)
	
	
	

	Oficinas y Otras Propiedades
	
	
	
	
	
	
	

	Ciudad de Buenos Aires
	163.949
	153.989
	147.142
	
	42.106
	40.598
	40.519

	Provincia de Buenos Aires
	669
	175
	607
	 
	1965
	0
	152

	Subtotal Oficinas y Otras Propiedades
	164.618
	154.164
	147.749
	
	44.071
	40.598
	40.671

	
	
	
	
	
	
	
	

	Centros Comerciales (1)
	
	
	
	
	
	
	

	Ciudad de Buenos Aires
	534.563
	638.694
	514.353
	
	138.077
	162.092
	125.677

	Provincia de Buenos Aires
	91.321
	59.833
	47.488
	
	26.911
	19.414
	12.526

	Provincia de Salta
	19.275
	13.701
	10.838
	
	7.494
	3.887
	2.785

	Provincia de Santa Fe
	42.642
	30.821
	24.141
	
	13.663
	8.935
	6.817

	Provincia de Mendoza
	36.441
	27.206
	25.478
	
	12.467
	8.109
	6.137

	Provincia de Córdoba
	19.113
	13.446
	11.262
	 
	6.021
	4.205
	3.042

	Subtotal Centros Comerciales
	743.355
	783.701
	633.560
	
	204.633
	206.642
	156.984

	
	
	
	
	
	
	
	

	Desarrollos y Venta de Inmuebles
	
	
	
	
	
	
	

	Ciudad de Buenos Aires
	192.605
	214.913
	262.646
	
	3.126
	1.821
	33.679

	Provincia de Buenos Aires
	114.695
	9.461
	10.043
	
	31.075
	3.480
	2.657

	Provincia de Córdoba
	63
	21
	29
	
	15
	9
	3

	Provincia de Santa Fe
	24.461
	                    -   
	7.644
	
	21205
	5.669
	0

	Provincia de Mendoza
	                       -   
	1.172
	 -   
	
	0
	0
	0

	Provincia de Salta
	148
	                    -   
	 -   
	
	0
	0
	0

	Provincia de Neuquén
	9.102
	                    -   
	 -   
	 
	0
	0
	0

	Subtotal Desarrollos y Venta de Inmuebles
	341.074
	225.567
	280.362
	
	55.421
	10.979
	36.339

	
	
	
	
	
	
	
	

	Hoteles
	
	
	
	
	
	
	

	Ciudad de Buenos Aires
	122.627
	101.088
	98.427
	
	35.614
	27.890
	18.347

	Provincia de Rio Negro
	70.256
	58.806
	60.486
	 
	3.942
	20.675
	10.886

	Subtotal Hoteles
	192.883
	159.894
	158.913
	
	39.556
	48.565
	29.233

	
	
	
	
	
	
	
	

	Total Ciudad de Buenos Aires
	1.013.744
	1.108.684
	1.022.568
	
	218.923
	232.401
	218.222

	Total Provincia de Buenos Aires
	206.685
	69.469
	58.138
	
	59.951
	22.894
	15.335

	Total Provincia de Rio Negro
	70.256
	58.806
	60.486
	
	3.942
	20.675
	10.886

	Total Provincia de Santa Fe
	67.103
	30.821
	31.785
	
	34.868
	14.604
	6.817

	Total Provincia de Salta
	19.423
	13.701
	10.838
	
	7.494
	3.887
	2.785

	Total Provincia de Córdoba
	19.176
	13.467
	11.291
	
	6.036
	4.214
	3.045

	Total Provincia de Mendoza
	36.441
	28.378
	25.478
	
	12.467
	8.109
	6.137

	Provincia de Neuquén
	9.102
	                    -   
	 -   
	 
	0
	0
	0

	TOTAL
	1.441.930
	1.323.326
	1.220.584
	
	343.681
	306.784
	263.227

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


(1) En los ingresos de centros comerciales no se incluyen ingresos por venta de inmuebles y desarrollos y si incluyen los ingresos de financiación 

al consumo.

Resultados de las operaciones correspondientes a los períodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010
Ventas, alquileres y servicios
Los ingresos se incrementaron en un 12,0%, de PS. 306,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de  2010 a PS. 343,7 millones en el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de  2011, como resultado de los aumentos en los ingresos de cada uno de nuestros segmentos con excepción de los segmentos Financiación al consumo y Hoteles, como se describe más adelante con mayor detalle.
Ventas y desarrollos
Los ingresos de este segmento a menudo varían significativamente de un período a otro debido a: (i) la no recurrencia de ventas de propiedades y al precio obtenido en dichas ventas, (ii) la cantidad de propiedades en construcción y (iii) la fecha de finalización de tales proyectos en construcción. Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementaron PS. 44,4 millones de PS. 11,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 55,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 
Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 incluyeron, principalmente:

· PS. 5,7 millones de ingresos provenientes de la venta de parcelas de Terreno Rosario; y 

· PS. 3,0 millones de ingresos provenientes de la venta de lotes de “El Encuentro”. 
Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 incluyeron, principalmente:

· PS. 25,6 millones de ingresos provenientes de la venta de unidades terminadas de Horizons; 

· PS. 20,6 millones de ingresos provenientes de la venta de parcelas de Terreno de Rosario; 

· PS. 5,4 millones de ingresos provenientes de la venta de lotes de “El Encuentro”; y

· PS. 2,8 millones de ingresos provenientes de la venta de unidades de Caballito Nuevo. 
Oficina y otros
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 8,6%, de PS. 40,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a ARS 44,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Esta mejora en el nivel de actividad de oficinas se debe principalmente a la plena ocupación del nuevo edificio “Dot Building”, que al 31 de julio ya se encontraba con ocupación del 100%. También se han ocupado, en este trimestre, algunos pisos del Edificio “La Nación” que se encontraban vacantes al cierre del período fiscal 2011.

La ocupación de la cartera alcanzó el 95%, 4,1 puntos porcentuales por encima de la registrada al cierre del período fiscal 2011. La renta de todo el portafolio se mantuvo en torno a los 22 (USD/m2 alquilados). 
Centros comerciales
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 36,1% de PS. 148,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 202,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Ello fue principalmente originado por un incremento en los ingresos por alquileres y derechos de admisión debido a un incremento del 31,7% en las ventas de nuestros locatarios, las cuales ascendieron a PS. 2.285 millones durante el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, dando como resultado mayores alquileres porcentuales. Este incremento estuvo motivado por el fuerte crecimiento que vienen mostrando todos nuestros shoppings, en especial los del interior del país, Córdoba Shopping y Alto Rosario, que registraron tasas de crecimiento muy por encima del promedio del portafolio.
Hoteles
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Hoteles disminuyeron un 18,6% de PS. 48,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 39,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente porque nuestro hotel Llao Llao se vio afectado por la erupción de un volcán en Chile que afectó el arribo de turistas a la ciudad de Bariloche por el cierre del aeropuerto. Ello afectó considerablemente las visitas de turistas extranjeros al hotel, disminuyendo en gran medida su ocupación, que apenas alcanzó un 13,6%. A su vez, se ajustó a la baja las tarifas con el objeto de atraer a turistas.
 En contraposición, nuestros hoteles de Buenos Aires han compensado en parte la reducida actividad del hotel Llao Llao, con niveles de ocupación del orden del 80% y mayores tarifas. 

Financiación al consumo
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Financiación al consumo disminuyeron en un 96,4%, de PS. 57,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 2,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 como consecuencia de la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A. (desconsolidación de sus resultados a partir del 1° de septiembre de 2010).

Costos de ventas, alquileres y servicios

Los Costos de ventas, alquileres y servicios aumentaron en un 25,7%, de PS. 103,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 129,5 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, debido al incremento de costos en nuestros segmentos Ventas y desarrollos, Centros comerciales, y Oficina y otros, parcialmente compensado por una reducción de los costos de nuestros segmentos Financiación al consumo y Hoteles. Nuestros costos consolidados como porcentaje de nuestros ingresos consolidados se incrementaron del 33,6%, para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, al 37,7%, para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 

Ventas y desarrollos
Los costos correspondientes a este segmento a menudo varían significativamente de un período a otro debido a (i) la no recurrencia de ventas de propiedades y al precio obtenido en tales ventas, (ii) la cantidad de propiedades en construcción y (iii) la fecha de finalización de tales proyectos en construcción. Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementaron PS. 43,7 millones de PS. 6,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 49,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 

Los costos incurridos por nuestro segmento Ventas y desarrollos para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 incluyeron, principalmente:

· PS. 1,8 millones de costos relacionadas con la venta de parcelas de Terreno Rosario; y 

· PS. 1,5 millones de costos relacionadas con la venta de lotes de “El Encuentro”. 
Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 31,7% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 
2009 al 54,2% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010.

Los costos incurridos por nuestro segmento Ventas y desarrollos para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 incluyeron, principalmente:

· PS. 24,4 millones de costos relacionados con la venta de unidades terminadas de Horizons; 

· PS. 20,0 millones de costos relacionados con la venta de parcelas de Terreno de Rosario; 

· PS. 2,5 millones de costos relacionados con la venta de lotes de “El Encuentro”; y

· PS. 1,3 millones de costos relacionados con la venta de unidades de Caballito Nuevo. 
Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 54,2% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 89,6% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Oficina y otros
La depreciación constituye el principal componente de los costos de este segmento. Los costos de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 30,7%, de PS. 7,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 9,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente como resultado de un incremento en los gastos de mantenimiento de los inmuebles destinados a alquiler y a un mayor cargo de amortizaciones proveniente de las Oficinas Dot Baires y el Predio San Martín, inmuebles incorporados recientemente al portafolio de oficinas..

Los costos asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 17,7% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 21,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 

Centros comerciales
Los costos de nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 10,4% de PS. 40,3 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 44,5 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 debido a la amortización de mayores valores producto de la combinación de negocios por la adquisición de la tenencia detentada anteriormente por Parque Arauco S.A.. 

Los costos asociados con nuestro segmento Centros comerciales como porcentaje de los ingresos de este segmento, se redujeron del 27,1% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 22,0% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Hoteles
Los costos de nuestro segmento Hoteles disminuyeron en un 16,4%, de PS. 30,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 25,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente como resultado de disminuciones de PS. 2,9 millones en los sueldos y cargas sociales, PS. 0,8 millones en el costo de alimentos y bebidas y PS. 0,7 millones en Gastos de consumo, básicamente por la menor actividad del hotel Llao Llao, producto de la erupción del volcán.

Los costos asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 62,2% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 63,8% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 
Financiación al consumo
Los costos de nuestro segmento Financiación al consumo se redujeron en un 96,1%, de PS. 19,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 0,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Dicha disminución se debe principalmente a la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A. (desconsolidación de sus resultados a partir del 1° de septiembre de 2010).

Ganancia bruta
Como resultado de los factores precedentemente citados, la ganancia bruta se incrementó en un 5,1%, de PS. 203,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 214,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente a causa de un aumento en la ganancia bruta de nuestros segmentos Centros comerciales, Oficina y otros y Ventas y desarrollos parcialmente compensado por una disminución en la ganancia bruta de nuestros segmentos Financiación al consumo y Hoteles. La ganancia bruta como porcentaje de nuestros ingresos, se redujo del 66,4% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 62,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.
Ventas y desarrollos
La ganancia bruta de nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementó en un 15,0%, de PS. 5,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 5,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Oficina y otros
La ganancia bruta de nuestro segmento Oficina y otros se incrementó en un 3,8%, de PS. 33,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 34,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Centros comerciales
La ganancia bruta de nuestro segmento Centros comerciales se incrementó en un 45,7%, de PS. 108,5 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 158,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.
Hoteles
La ganancia bruta de nuestro segmento Hoteles disminuyó en un 22,0%, de PS. 18,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 14,3 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 
Financiación al consumo
La ganancia bruta de nuestro segmento Financiación al consumo se redujo en un 96,6%, de PS. 38,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 1,3 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Gastos de comercialización

Los gastos de comercialización se redujeron en un 41,6% de PS. 34,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 20,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente por el efecto de la desconsolidación de los resultados de Tarshop S.A. a partir del 1° de septiembre de 2010 (reflejados en el segmento Financiación al consumo), parcialmente compensada por aumentos en los gastos de comercialización de nuestros segmentos Ventas y desarrollos, Centros comerciales, Oficina y otros y Hoteles.

Los gastos de comercialización como porcentaje de los ingresos se redujeron del 11,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 5,9% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.
Ventas y desarrollos
Los gastos de comercialización de nuestro segmento Ventas y desarrollos consisten en impuesto a los ingresos brutos, comisiones y gastos derivados de las ventas, publicidad y promoción y previsión por cuentas de dudoso cobro. Los gastos de comercialización se incrementaron en PS. 4,1 millones de PS. 0,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 4,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente como resultado de un aumento de PS. 2,7 millones en impuesto a los ingresos brutos y PS. 1,5 millones en comisiones y gastos derivados de las ventas. 

Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 6,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 8,7% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.
Oficina y otros
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Oficina y otros aumentaron en un 64,9% de PS. 1,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 1,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente por el incremento de las pérdidas en las cuentas de dudoso cobro (deudores incobrables) por PS. 0,3 millones. 

Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 2,4% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 3,6% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Centros comerciales
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 26,0% de PS. 8,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 10,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, como consecuencia de: (i) un aumento en el cargo del impuesto a los ingresos brutos de PS. 1,6 millones y (ii) un aumento de PS.. 1,0 millones en los gastos de publicidad, cursos, exposiciones y eventos.

Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Centros comerciales como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 5,8% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 5,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 

Hoteles
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Hoteles ligeramente se incrementaron 4,3%, de PS. 5,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 5,3 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 10,6% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 13,5% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.
Financiación al consumo
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Financiación al consumo se redujeron en PS. 21,7 millones de PS. 19,3 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 2,4 millones de ganancia para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente por la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A. (desconsolidación de sus resultados a partir del 1° de septiembre de 2010). 

Gastos de administración
Los principales componentes de los gastos de administración son sueldos y cargas sociales, honorarios a Directores, honorarios y servicios de terceros e impuestos, tasas y contribuciones (excepto el impuesto a los ingresos brutos). Los Gastos de administración disminuyeron en un 11,8%, de PS. 49,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 43,9 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente a causa de disminuciones en nuestros segmentos Financiación al consumo, Ventas y desarrollos y Oficina y otros, parcialmente compensados por incrementos en los segmentos Centros comerciales y Hoteles.


Los gastos de administración como porcentaje de los ingresos disminuyeron del 16,2% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 12,8% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.
Ventas y desarrollos
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos se redujeron en un 27,3%, de PS. 9,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 7,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente a causa de disminuciones de PS. 2,0 millones en honorarios de Directores (debido al menor resultado del período, ya que los honorarios son un porcentaje fijo de aquél), y de PS. 0,7 millones en impuestos, tasas y contribuciones.


Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron del 88,1% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 12,7% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Oficina y otros

Los gastos de administración de nuestro segmento Oficina y otros disminuyeron en un 18,9%, de PS. 10,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 8,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. La disminución se debió principalmente a una disminución de PS. 2,2 millones en honorarios a Directores (debido al menor resultado del período, ya que los honorarios son un porcentaje fijo de aquél).


Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron del 24,5% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 18,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Centros comerciales

Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 24,0%, de PS. 15,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 18,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, como consecuencia de: (i) un aumento en el cargo por retribuciones al Directorio de PS. 1,7 millones; (ii) un incremento de PS. 0,8 millones del cargo de honorarios y servicios de terceros; (iii) un aumento en los gastos por impuestos, tasas y contribuciones de PS. 0,6 millones y (iv) un incremento en los gastos por sueldos y cargas sociales por PS. 0,6 millones. Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Centros comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 10,2% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 9,3% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. 

Hoteles

Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Hoteles ligeramente se incrementaron 2,6%, de PS. 9,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 9,9 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.


Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 19,9% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 25,1% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Financiación al consumo

Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Financiación al consumo disminuyeron 99,0%, pasando de PS. 5,3 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 0,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Dicha disminución se debe principalmente a la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A. (desconsolidación de sus resultados a partir del 1° de septiembre de 2010).


Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Financiación al consumo como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 9,1% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 2,5% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización


Durante el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, reconocimos una ganancia de PS. 13,6 millones por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización, principalmente en relación con “Libertador 498” por PS.. 8,1 millones, “Horizons” por PS. 2,9 millones y “Torres de Rosario” por PS.. 2,0 millones; en comparación con la ganancia de PS.. 13,5 millones reconocida para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, principalmente atribuible a “Horizons” por PS.. 12,3 millones y a “Caballito Nuevo” por PS.. 1,2 millones.

Resultados por participación en los fideicomisos de financiación al consumo


Los resultados por participación en los fideicomisos de financiación al consumo disminuyeron PS. 5,2 millones, no habiendo existido resultados durante el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente como consecuencia de la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A. (desconsolidación de sus resultados a partir del 1° de septiembre de 2010).
Resultado operativo

El resultado operativo se incrementó un 18,6% de una ganancia de PS. 138,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una ganancia de PS. 163,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, debido principalmente a un incremento en nuestros segmentos Centros comerciales y Oficina y otros parcialmente compensado por una reducción en el resultado operativo de nuestros segmentos Financiación al consumo, Hoteles y Ventas y desarrollos.


El resultado operativo como porcentaje de los ingresos se incrementó del 45,0% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 47,6% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Ventas y desarrollos

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Ventas y desarrollos disminuyó un 6,7% de una ganancia de PS. 8,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una ganancia de PS. 7,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, debido a incrementos de los costos y en los gastos de comercialización, parcialmente compensados por aumentos en los ingresos y en los resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización y a la reducción en los gastos de administración. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujo del 73,9% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 13,7% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Oficina y otros

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Oficina y otros aumentó en un 11,2%, pasando de una ganancia de PS. 22,5 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una ganancia de PS. 25,0 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, debido en gran medida a un incremento en los ingresos y por menores gastos de administración, parcialmente compensados por mayores costos y gastos de comercialización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementó ligeramente del 55,4% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 56,7% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Centros comerciales 

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Centros comerciales se incrementó en un 51,6%, pasando de una ganancia de PS. 84,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una ganancia de PS. 128,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente como resultado de un incremento en los ingresos, parcialmente compensado por un aumento en los costos y en los gastos de administración y comercialización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Centros comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentó del 56,9% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 al 63,4% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Hoteles

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Hoteles disminuyó en un 126,4%, pasando de una ganancia de PS. 3,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una pérdida de PS. 0,9 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, debido en gran medida a un disminución en los ingresos y a mayores gastos de administración y comercialización parcialmente compensados por una disminución en los costos 

Financiación al consumo

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Financiación al consumo disminuyó 81,0%, pasando de una ganancia de PS. 19,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, a una ganancia de PS. 3,6 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, debido a menores ingresos y menores resultados por participación en los fideicomisos de Financiación al consumo, parcialmente compensado por menores costos, y gastos de comercialización y administración, principalmente como consecuencia de la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A. (desconsolidación de sus resultados a partir del 1° de septiembre de 2010). El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Financiación al consumo, como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementó del 33,0% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a 175,6% para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Amortización de la llave de negocio


La Amortización de la llave de negocio incluye (o incluía al 30 de septiembre de 2010) principalmente: (i) la amortización de la llave de negocio asociada con las siguientes subsidiarias de APSA: Fibesa S.A., Soleil Factory S.A., Empalme S.A.I.C.F.A. y G., Mendoza Plaza Shopping S.A. Tarshop S.A. y Emprendimiento Recoleta S.A., y (ii) la amortización de nuestra llave de negocio negativa que surge de la adquisición de acciones de Alto Palermo y Palermo Invest S.A.. La pérdida neta generada por la amortización de la llave de negocio sufrió un salto cuantitativo durante el presente período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, y respecto de igual período de 2010, debido a la amortización de la llave generada en la alocación del precio pagado por la adquisición de la tenencia detentada anteriormente por Parque Arauco S.A..

Resultados financieros y por tenencia, netos


Nuestra pérdida financiera se incrementó en PS. 90,3 millones, de una pérdida de PS. 63,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una pérdida de PS. 153,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente como resultado de:

· PS. 39,5 millones de disminución en otros resultados por tenencia, principalmente por los resultados por tenencia negativos generados por la opción de Hersha, el fondo común de inversión Dolphin Fund y ciertas acciones públicas.

· PS. 14,9 millones de aumento en los gastos de financiación por pagos de intereses de nuestras deudas financieras.

· PS. 34,6 millones de pérdida por diferencia de cambio, durante el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 y respecto del ejercicio anterior, debido a una mayor variación en el tipo de cambio vendedor del Dólar estadounidense durante el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 (aumentó de PS. 4,110 al 30 de junio de 2011 a PS. 4,205 al 30 de septiembre de 2011), comparado con el mismo período del ejercicio anterior, en el que la cotización del Dólar estadounidense experimentó una menor variación (de PS. 3,931 al 30 de junio de 2010 a PS. 3,960 al 30 de septiembre de 2010).

Resultados sociedades art. 33 Ley N° 19.550


El resultado sociedades art. 33 Ley N° 19.550 disminuyó en PS. 10,3 millones, pasando de una ganancia de PS. 21,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una ganancia de PS. 11,5 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. La disminución fue principalmente generada por la menor ganancia (PS. 12,0 millones) generada por Banco Hipotecario y Rigby (PS. 4,6 millones), parcialmente compensada por PS. 5,1 millones de ganancia provenientes de nuestra inversión (vía APSA) en Tarshop S.A..

Otros ingresos y egresos, netos 


El rubro Otros ingresos y egresos, netos, se incrementó en PS. 1,7 millones, de una pérdida de PS. 3,4 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a una pérdida de PS. 5,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente debido a un aumento de PS. 2,2 millones en las contingencias por juicios.

Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta


El impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta aumentó PS. 10,9 millones, pasando de una pérdida de PS. 12,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, a una pérdida de PS. 23,1 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011. Aplicamos el método de imputación del impuesto diferido para calcular el impuesto a las ganancias correspondiente a los dos períodos económicos, reconociendo de este modo las diferencias temporarias como activos y pasivos impositivos.

Participación minoritaria


Este ítem incluye el resultado correspondiente a las participaciones minoritarias de terceros en aquellas subsidiarias en las que controlamos o tenemos un control efectivo. Este resultado se incrementó en PS. 32,4 millones, pasando de una pérdida de PS. 25,5 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, a una ganancia de PS. 6,8 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente por la adquisición del paquete accionario minoritario de APSA (que generó una menor pérdida por participación minoritaria) y a la ganancia proveniente de Tyrus S.A., por la mayor pérdida neta que experimentaron sus subsidiarias. 

Ganancia del período


Como resultado de los factores que anteceden, la ganancia del período se redujo en PS. 50,5 millones, pasando de PS. 56,2 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 a PS. 5,7 millones para el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011.

Resultados de las operaciones de IRSA correspondientes a los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2011 y 2010
Ventas, alquileres y servicios
Los ingresos se incrementaron en un 9,0%, de Ps. 1.323,3 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 1.441,9 millones en el ejercicio económico 2011, como resultado de los aumentos en los ingresos de cada uno de nuestros segmentos con excepción del segmento Financiación al consumo, como se describe más adelante con mayor detalle.
Ventas y desarrollos
Los ingresos de este segmento a menudo varían significativamente de un período a otro debido a (i) la no recurrencia de ventas de propiedades (y el precio obtenido en dichas ventas), (ii) la cantidad de propiedades en construcción y (iii) la fecha de finalización de tales proyectos en construcción. Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementaron en un 51,2% de Ps. 225,6 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 341,1 millones para el ejercicio económico 2011.
Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2010 incluyeron, principalmente:
· Ps. 68,6 millones de ingresos provenientes de la venta de Edificios Costeros (Dique II);
· Ps. 46,3 millones de ingresos provenientes de la venta del terreno Pereiraola; 
· Ps. 42,1 millones de ingresos provenientes de la venta de unidades terminadas de Dock del Plata; y 
· Ps. 10,9 millones de ingresos provenientes de la venta de la totalidad de Libertador 602; y
· Ps. 46,6 millones de ingresos provenientes de la venta de pisos del edificio ubicado en Av. Del Libertador 498. 
Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2011 incluyeron, principalmente:
· Ps. 20,7 millones de ingresos provenientes de la venta de lotes de “El Encuentro”,
· Ps. 91,8 millones de ingresos provenientes de la venta y permuta de terrenos de Caballito; 
· Ps. 92,4 millones de ingresos provenientes de la venta de unidades terminadas de Horizons; 

· Ps. 75,4 millones de ingresos provenientes de la venta y permuta del Terreno Beruti; y
· Ps. 22,9 millones de ingresos provenientes de la venta de parcelas de terrenos de Rosario.
Oficinas y Otros 
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 6,8%, de Ps. 154,2 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 164,6 millones para el ejercicio económico 2011. Este incremento se debió principalmente al aumento, durante el ejercicio económico 2011 y respecto del anterior, en el precio promedio por metro cuadrado locativo y un incremento en las tasas de ocupación de las propiedades (del 82% al 85%).
Centros Comerciales 
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 30,2% de Ps. 518,4 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 674,8 millones para el ejercicio económico 2011. Ello fue principalmente originado por un incremento de Ps. 128,5 millones en los ingresos por alquileres y derechos de admisión debido a: (i) un incremento del 34,4% en las ventas totales de nuestros locatarios, las cuales ascendieron de Ps. 5.778,2 millones durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2010 a Ps. 7.766,3 millones en el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2011, dando como resultado mayores alquileres porcentuales y (ii) un incremento en el precio promedio por metro cuadrado.
Hoteles
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Hoteles se incrementaron un 20,6% de Ps. 159,9 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 192,9 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de incrementos en el precio promedio por habitación, que pasó de Ps. 653 para el ejercicio económico 2010 a Ps. 714 para el ejercicio económico 2011, y en la tasa promedio de ocupación del 65,6% para el ejercicio económico 2010 a 72,5% para el ejercicio económico 2011.
Financiación al consumo
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Financiación al consumo disminuyeron en un 74,2%, de Ps. 265,3 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 68,6 millones para el ejercicio económico 2011 como consecuencia de la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A..
Costos de ventas, alquileres y servicios
Los Costos de ventas, alquileres y servicios aumentaron en un 26,4%, de Ps. 475,3 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 600,8 millones para el ejercicio económico 2011, debido al incremento de costos en nuestros segmentos Ventas y desarrollos, Centros comerciales, Hoteles y Oficina y otros, parcialmente compensado por una reducción de los costos de nuestro segmento Financiación al consumo. Nuestros costos consolidados como porcentaje de nuestros ingresos consolidados se incrementaron del 35,9%, para el ejercicio económico 2010, al 41,7%, para el ejercicio económico 2011.
Ventas y desarrollos
Los costos correspondientes a este segmento a menudo varían significativamente de un período a otro debido a (i) la no recurrencia de ventas de propiedades (y el precio obtenido en tales ventas), (ii) la cantidad de propiedades en construcción y (iii) la fecha de finalización de tales proyectos en construcción. Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementaron en un 194,4% de Ps. 83,1 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 244,8 millones para el ejercicio económico 2011. 
Los costos incurridos por nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2010 incluyeron, principalmente:
· Ps. 22,4 millones de costos relacionados con la venta del terreno Pereiraola; 
· Ps. 21,4 millones de costos relacionados con la venta de Edificios Costeros (Dique II);
· Ps. 14,5 millones de costos relacionados con la venta de unidades terminadas de Dock del Plata; y 
· Ps. 14,1 millones de costos relacionados con la venta de pisos del edificio ubicado en Av. Del Libertador 498. 
· Ps. 3,1 millones de costos relacionados con la venta de la totalidad de Libertador 602.
Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 52,9% para el ejercicio económico 2009 al 36,9% para el ejercicio económico 2010.
Los costos incurridos por nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2011 incluyeron, principalmente:
· Ps. 88,9 millones de costos relacionados con la venta de unidades terminadas de Horizons; 
· Ps. 57,3 millones de costos relacionados con la venta y permuta de terrenos de Caballito; y
· Ps. 53,8 millones de costos relacionados con la venta y permuta del Terreno Beruti; 
Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 36,9% para el ejercicio económico 2010 al 71,8% para el ejercicio económico 2011.
Oficina y otros
La depreciación constituye el principal componente de los costos de este segmento. Los costos de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 5,5%, de Ps. 30,9 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 32,6 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de un incremento en el cargo por amortización proveniente de Oficinas Dot Baires, parcialmente compensado por el menor cargo de amortizaciones producto de la venta de unidades de oficina realizada principalmente durante el ejercicio económico pasado.
Los costos asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se mantuvieron estables en el orden del 20% para ambos ejercicios económicos.
Centros comerciales
Los costos de nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 14,2% de Ps. 158,9 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 181,5 millones para el ejercicio económico 2011 debido a la amortización de mayores valores producto de la combinación de negocios por la adquisición de la tenencia detentada anteriormente por Parque Arauco S.A..
Los costos asociados con nuestro segmento Centros comerciales como porcentaje de los ingresos de este segmento, se redujeron del 30,7% para el ejercicio económico 2010 al 26,9% para el ejercicio económico 2011.
Hoteles
Los costos de nuestro segmento Hoteles se incrementaron en un 16,1%, de Ps. 102,9 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 119,5 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de un incremento de Ps. 11,4 millones en los sueldos y cargas sociales debido principalmente a un aumento en los salarios y Ps. 2,4 millones en el costo de alimentos y bebidas.
Los costos asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 64,4% para el ejercicio económico 2010 al 61,9% para el ejercicio económico 2011. 
Financiación al consumo
Los costos de nuestro segmento Financiación al consumo se redujeron en un 77,4%, de Ps. 99,5 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 22,5 millones para el ejercicio económico 2011. Dicha disminución se debe principalmente a la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A.

Ganancia bruta 
Como resultado de los factores precedentemente citados, la ganancia bruta disminuyó en un 0,8%, de Ps. 848,0 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 841,2 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente a causa de una reducción en la ganancia bruta de nuestros segmentos Financiación al consumo y Ventas y desarrollos parcialmente compensado por un incremento la ganancia bruta de nuestros segmentos Centros comerciales, Hoteles y Oficina y otros. La ganancia bruta como porcentaje de nuestros ingresos, se redujo del 64,1% para el ejercicio económico 2010 al 58,3% para el ejercicio económico 2011.
Ventas y desarrollos
La ganancia bruta de nuestro segmento Ventas y desarrollos se redujo en un 32,4%, de Ps. 142,4 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 96,3 millones para el ejercicio económico 2011.
Oficina y otros 
La ganancia bruta de nuestro segmento Oficina y otros se incrementó en un 7,1%, de Ps. 123,3 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 132,1 millones para el ejercicio económico 2011.
Centros comerciales 
La ganancia bruta de nuestro segmento Centros comerciales se incrementó en un 37,2%, de Ps. 359,4 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 493,3 millones para el ejercicio económico 2011.
Hoteles
La ganancia bruta de nuestro segmento Hoteles se incrementó en un 28,8%, de Ps. 57,0 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 73,4 millones para el ejercicio económico 2011. 
Financiación al consumo 
La ganancia bruta de nuestro segmento Financiación al consumo se redujo en un 72,2%, de Ps. 165,9 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 46,1 millones para el ejercicio económico 2011.
Gastos de comercialización
Los gastos de comercialización se redujeron en un 42,4% de Ps. 185,4 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 106,7 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de una gran reducción en los gastos de comercialización de nuestro segmento Financiación al consumo, parcialmente compensada por aumentos en los gastos de comercialización de nuestros segmentos Ventas y desarrollos, Hoteles, Centros comerciales y Oficinas y otros.
Los gastos de comercialización como porcentaje de los ingresos se redujeron del 14,0% para el ejercicio económico 2010 al 7,4% para el ejercicio económico 2011.
Ventas y desarrollos
Los gastos de comercialización de nuestro segmento Ventas y desarrollos consisten en impuesto a los ingresos brutos, comisiones y gastos derivados de las ventas, publicidad y promoción y previsión por cuentas de dudoso cobro. Los gastos de comercialización se incrementaron en Ps. 13,0 millones de Ps. 2,4 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 15,4 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de un aumento de Ps. 6,9 millones en impuesto a los ingresos brutos y Ps. 5,5 millones en comisiones y gastos derivados de las ventas.
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 1,1% para el ejercicio económico 2010 al 4,5% para el ejercicio económico 2011.
Oficina y otros
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Oficina y otros aumentaron en un 18,7% de Ps. 4,5 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 5,3 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente por la no recurrencia en las cuentas de dudoso cobro (incobrables) por Ps. 0,8 millones.
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 2,9% para el ejercicio económico 2010 al 3,2% para el ejercicio económico 2011.
Centros comerciales
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 8,3% de Ps. 37,1 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 40,2 millones para el ejercicio económico 2011, como consecuencia de: (i) un aumento en el cargo del impuesto a los ingresos brutos de Ps. 4,7 millones y (ii) un aumento de Ps. 2,0 millones en los gastos de sueldos y cargas sociales, parcialmente compensados por: (iii) una disminución de Ps. 2,6 millones en los gastos por cursos, exposiciones y eventos y (iv) un menor cargo por incobrabilidad de Ps. 2,5 millones durante el presente ejercicio, respecto del anterior. 

Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Centros comerciales como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 7,2% para el ejercicio económico 2010 al 6,0% para el ejercicio económico 2011.

Hoteles
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Hoteles se incrementaron en un 26,7% de Ps. 16,5 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 20,9 millones para el ejercicio económico 2011. Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron ligeramente del 10,3% para el ejercicio económico 2010 al 10,8% para el ejercicio económico 2011.
Financiación al consumo 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Financiación al consumo se redujeron en Ps. 100,0 millones de Ps. 124,9 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 24,9 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente por: (i) una disminución en el cargo del impuesto a los ingresos brutos de Ps. 22,1 millones; (ii) una disminución en el cargo de sueldos y cargas sociales de Ps. 19,4 millones; (iii) una disminución en el cargo de honorarios por servicios de Ps. 15,1 millones; (iv) una disminución de los gastos de publicidad de Ps. 14,5 millones y (v) una disminución en el cargo por incobrabilidad de Ps. 13,8 millones durante el presente ejercicio respecto del anterior. Los gastos de comercialización asociados a nuestro segmento de Financiación al consumo como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron del 47,1% para el ejercicio económico 2010 al 36,3% para el ejercicio económico 2011.
Gastos de administración

Los principales componentes de los gastos de administración son sueldos y cargas sociales, honorarios a Directores, honorarios y servicios de terceros e impuestos, tasas y contribuciones (excepto el impuesto a los ingresos brutos). Los Gastos de administración se incrementaron en un 2,6%, de Ps. 195,3 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 200,4 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente a causa de incrementos en nuestros segmentos Centros comerciales, Ventas y desarrollos y Hoteles, parcialmente compensados por disminuciones en los segmentos Financiación al consumo y Oficina y otros.

Los gastos de administración como porcentaje de los ingresos disminuyeron del 14,8% para el ejercicio económico 2010 al 13,9% para el ejercicio económico 2011.
Ventas y desarrollos

Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementaron en un 18,1%, de Ps. 35,1 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 41,4 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente a causa de incrementos de Ps. 4,2 millones en impuestos, tasas y contribuciones, Ps. 1,6 millones en sueldos y Ps. 1,2 millones en honorarios y servicios de terceros.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron del 15,6% para el ejercicio económico 2010 al 12,1% para el ejercicio económico 2011.
Oficina y otros 
Los gastos de administración de nuestro segmento Oficina y otros disminuyeron en un 4,3%, de Ps. 45,7 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 43,7 millones para el ejercicio económico 2011 La disminución se debió principalmente a una disminución de Ps. 4,1 millones en honorarios a Directores, parcialmente compensado por Ps. 2,1 millones en impuestos, tasas y contribuciones.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron del 29,6% para el ejercicio económico 2010 al 26,6% para el ejercicio económico 2011.
Centros comerciales

Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 25,0%, de Ps. 54,3 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 67,9 millones para el ejercicio económico 2011, como consecuencia de: (i) un aumento en el cargo por retribuciones al directorio de Ps. 7,8 millones; (ii) un incremento en los gastos por sueldos y cargas sociales por Ps. 2,0 millones; (iii) un aumento en los gastos por impuestos, tasas y contribuciones de Ps. 1,5 millones y (iv) un incremento de Ps. 1,5 millones del cargo de honorarios por servicios. Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Centros comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 10,5% para el ejercicio económico 2010 al 10,1% para el ejercicio económico 2011.

Hoteles
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Hoteles se incrementaron en un 15,0% de Ps. 35,1 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 40,3 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente a causa de un incremento en los gastos por sueldos y cargas sociales de Ps. 2,9 millones, honorarios y servicios de terceros por Ps. 1,7 millones y gastos bancarios por Ps. 1,4 millones compensado parcialmente por una disminución de Ps. 1,2 millones en el cargo por juicios.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se mantuvieron estables, pasando del 21,9% para el ejercicio económico 2010 al 20,9% para el ejercicio económico 2011.
Financiación al consumo 
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Financiación al consumo disminuyeron 72,3% millones, pasando de Ps. 25,1 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 6,9 millones para el ejercicio económico 2011. Dicha disminución se debe principalmente a la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A.

Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Financiación al consumo como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 9,5% para el ejercicio económico 2010 al 10,1% para el ejercicio económico 2011.
Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
Durante el ejercicio económico 2011, reconocimos una ganancia de Ps. 45,4 millones por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización, principalmente en relación con “Horizons” por Ps. 13,2 millones, “Torres Jardín IV” por Ps. 7,8 millones y “Terrenos Rosario” por Ps. 15,0 millones; en comparación con la ganancia de Ps. 33,8 millones reconocida para el ejercicio económico 2010, principalmente atribuible a “Horizons” por Ps. 26,4 millones y “Crédito permuta Terreno Caballito” por Ps. 4,8 millones.
Resultados por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping
Los resultados por participación en los fideicomisos de Financiación al consumo disminuyeron Ps. 32,8 millones, pasando de Ps. 37,5 millones, durante el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2010, a Ps. 4,7 millones durante el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011, principalmente como consecuencia de la venta del 80% del paquete accionario de Tarshop S.A.
Resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios 
Esta línea refleja las pérdidas y ganancias asociadas con el reconocimiento y/o la reversión de cargos por deterioro. Los Resultados por operaciones y tenencia de activos se mantuvieron estables durante el presente ejercicio, respecto del anterior y en el orden de los Ps. 1,1 millones de ganancia.
Resultado operativo
El resultado operativo se incrementó un 8,5% de una ganancia de Ps. 539,7 millones para el ejercicio económico 2010 a una ganancia de Ps. 585,4 millones para el ejercicio económico 2011, debido principalmente a un incremento en nuestros segmentos Centros comerciales, Oficina y otros y Hoteles parcialmente compensado por una reducción en el resultado operativo de nuestros segmentos Ventas y desarrollos y Financiación al consumo.
El resultado operativo como porcentaje de los ingresos disminuyó del 40,8% para el ejercicio económico 2010 al 40,6% para el ejercicio económico 2011.
Ventas y desarrollos
El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Ventas y desarrollos disminuyó un 39,0% de una ganancia de Ps. 139,5 millones para el ejercicio económico 2010 a una ganancia de Ps. 85,1 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado a incrementos de los costos, en los gastos de comercialización, en los gastos de administración y resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios, parcialmente compensado por aumentos en los ingresos y en el resultado por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujo del 61,9% para el ejercicio económico 2010 al 24,9% para el ejercicio económico 2011.
Oficina y otros 
El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Oficina y otros aumentó en un 14,3%, pasando de una ganancia de Ps. 73,5 millones para el ejercicio económico 2010 a una ganancia de Ps. 84,1 millones para el ejercicio económico 2011, debido en gran medida a un incremento en los ingresos, en el recupero por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios y por menores gastos de administración, parcialmente compensado por mayores costo y gastos de comercialización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementó del 47,7% para el ejercicio económico 2010 al 51,1% para el ejercicio económico 2011.
Centros comerciales 

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Centros comerciales se incrementó en un 43,7%, pasando de una ganancia de Ps. 268,0 millones para el ejercicio económico 2010 a una ganancia de Ps. 385,1 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de un incremento en los ingresos, parcialmente compensado por un aumento en los costos y en los gastos de administración y comercialización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Centros comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentó del 51,7% para el ejercicio económico 2010 al 57,1% para el ejercicio económico 2011.
Hoteles

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Hoteles se incrementó en un 124,8%, pasando de una ganancia de Ps. 5,4 millones para el ejercicio económico 2010 a una ganancia de Ps. 12,2 millones para el ejercicio económico 2011, debido en gran medida a un incremento en los ingresos parcialmente compensados por un incremento en los costos y en los gastos de administración y comercialización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Hoteles, como porcentaje de los ingresos de este segmento, se incrementó del 3,4% para el ejercicio económico 2010 al 6,3% para el ejercicio económico 2011. 
Financiación al consumo 

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Financiación al consumo disminuyó 64,4%, pasando de una ganancia de Ps. 53,3 millones para el ejercicio económico 2010, a una ganancia de Ps. 19,0 millones para el ejercicio económico 2011, debido a menores ingresos y menores resultados por participación en los fideicomisos de Financiación al consumo, parcialmente compensado por menores gastos de comercialización, menores costos y menores gastos de administración. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Financiación al consumo, como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementó del 20,1% para el ejercicio económico 2010 a 27,7% para el ejercicio económico 2011.
Amortización de la llave de negocio

La Amortización de la llave de negocio incluye principalmente: (i) la amortización de la llave de negocio asociada con las siguientes subsidiarias de APSA: Fibesa S.A., Soleil Factory S.A., Empalme S.A.I.C.F.A. y G., Mendoza Plaza Shopping S.A. y Emprendimiento Recoleta S.A., y (ii) la amortización de nuestra llave de negocio negativa que surge de la adquisición de acciones de Alto Palermo y Palermo Invest S.A.. La amortización de la llave de negocio sufrió un salto cuantitativo durante el presente ejercicio, debido a la amortización de la llave generada en la alocación del precio pagado por el paquete minoritario de APSA.
Resultados financieros y por tenencia, netos

Nuestra pérdida financiera se incrementó en Ps. 117,2 millones, de una pérdida de Ps. 165,1 millones para el ejercicio económico 2010 a una pérdida de Ps. 282,3 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente como resultado de:
· Ps. 84,4 millones de aumento en los gastos de financiación por pagos de intereses de nuestras deudas financieras.
· Ps. 16,9 millones de pérdidas por diferencia de cambio, durante el ejercicio económico 2011 y respecto del ejercicio anterior, debido a una mayor variación en el tipo de cambio vendedor del Dólar estadounidense durante el ejercicio económico 2011 (aumentó de Ps. 3,931 al 30 de junio de 2010 a Ps. 4,110 al 30 de junio de 2011), comparado con el ejercicio anterior, en el que la cotización del Dólar estadounidense experimentó una menor variación (de Ps. 3,797 al 30 de junio de 2009 a Ps. 3,931 al 30 de junio de 2010).
Resultados sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales
El resultado sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales disminuyó en Ps. 22,0 millones, pasando de una ganancia de Ps. 160,4 millones para el ejercicio económico 2010 a una ganancia de Ps. 138,4 millones para el ejercicio económico 2011. La disminución fue principalmente generada por la no recurrencia de Ps. 70,4 millones generado por las adquisiciones de acciones adicionales de Banco Hipotecario durante el ejercicio económico 2010, parcialmente compensado por Ps. 47,1 millones provenientes de nuestra inversión en Hersha Hospitality Trust.
Otros ingresos y egresos, netos
El rubro Otros ingresos y egresos, netos, se incrementó en Ps. 4,3 millones, de una pérdida de Ps. 10,3 millones para el ejercicio económico 2010 a una pérdida de Ps. 14,6 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente debido a: (i) un aumento de Ps. 2,3 millones en las contingencias por juicios y (ii) un aumento de Ps. 2,8 millones en IVA no computable.
Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta
El impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta disminuyó Ps. 43,9 millones, pasando de una pérdida de Ps. 148,4 millones para el ejercicio económico 2010, a una pérdida de Ps. 104,5 millones para el ejercicio económico 2011. Aplicamos el método de imputación del impuesto diferido para calcular el impuesto a las ganancias correspondiente a los dos ejercicios económicos, reconociendo de este modo las diferencias temporarias como activos y pasivos impositivos.
Participación minoritaria
Este ítem incluye el resultado correspondiente a las participaciones minoritarias de terceros en aquellas subsidiarias en las que controlamos o tenemos un control efectivo. Este resultado a se incrementó en Ps. 14,3 millones, pasando de una pérdida de Ps. 43,5 millones para el ejercicio económico 2010, a una pérdida de Ps. 57,8 millones para el ejercicio económico 2011, principalmente debido a las ganancias obtenidas por nuestras subsidiarias durante el ejercicio económico 2011, fuertemente compensado por la adquisición del paquete accionario minoritario en APSA.
Ganancia del ejercicio
Como resultado de los factores que anteceden, la ganancia del ejercicio se redujo en Ps. 52,4 millones, pasando de Ps. 334,5 millones para el ejercicio económico 2010 a Ps. 282,1 millones para el ejercicio económico 2011.
Resultados de las operaciones de IRSA correspondientes a los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2010 y 2009
Ventas, alquileres y servicios
Los ingresos se incrementaron en un 8,4%, de Ps. 1.220,6 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 1.323,3 millones en el ejercicio económico 2010, como resultado de los aumentos en los ingresos de cada uno de nuestros segmentos con excepción del segmento Ventas y desarrollos, como se describe más adelante con mayor detalle.
Ventas y desarrollos
Los ingresos de este segmento a menudo varían significativamente de un período a otro debido a (i) la no recurrencia de ventas de propiedades (y el precio obtenido en dichas ventas), (ii) la cantidad de propiedades en construcción, y (iii) la fecha de finalización de tales proyectos en construcción. Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos disminuyeron en un 19,5% de Ps. 280,4 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 225,6 millones para el ejercicio económico 2010.

Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2009 incluyeron, principalmente:

· Ps. 53,8 millones de ingresos provenientes de la venta de la totalidad de Torre Renoir;
· Ps. 74,5 millones de ingresos provenientes de la venta del edificio Laminar Plaza;
· Ps. 42,1 millones de ingresos provenientes de la venta de unidades terminadas de Dock del Plata;
· Ps. 36,4 millones de ingresos provenientes de la venta de 4 pisos del edificio ubicado en Libertador 498;
· Ps. 31,5 millones de ingresos provenientes de la venta del edificio Reconquista 823;
· Ps. 9,9 millones de ingresos provenientes de la venta de lotes de Abril;
· Ps. 7,6 millones de ingresos provenientes de la venta de la parcela H del Proyecto Torres Rosario (ex lote Rosario);
· Ps. 6,9 millones de ingresos provenientes de la venta de un piso de Torre BankBoston; 
· Ps. 6,1 millones de ingresos provenientes de la venta del edificio sito en Avda. Madero 942.
Los ingresos de nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2010 incluyeron, principalmente:
· Ps. 68,6 millones de ingresos provenientes de la venta de Edificios Costeros (Dique II);
· Ps. 46,3 millones de ingresos provenientes de la venta del terreno Pereiraola;
· Ps. 42,1 millones de ingresos provenientes de la venta de unidades terminadas de Dock del Plata; y 
· Ps. 10,9 millones de ingresos provenientes de la venta de la totalidad de Libertador 602; y
· Ps. 46,6 millones de ingresos provenientes de la venta de pisos del edificio ubicado en Av. Del Libertador 498. 
Oficina y otros 
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 4,3%, de Ps. 147,7 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 154,2 millones para el ejercicio económico 2010. Este incremento se debió principalmente al aumento, durante el ejercicio económico 2010 y respecto del anterior, del 1,1% en el precio promedio por metro cuadrado locativo, un incremento en las tasas de ocupación de las propiedades (del 91% al 93%) y a la incorporación de 11.298 metros cuadrados de nuevo espacio locativo en nuestro edificio de oficinas Dique IV sito en Juana Manso 295, finalizado en mayo de 2009. Estos factores positivos fueron parcialmente compensados por una reducción de 14.777 metros cuadrados, durante el ejercicio económico 2010, en el total de los metros cuadrados locativos del segmento, principalmente como resultado de la venta de Edificios Costeros (Dique II) y unidades de Dock del Plata y Libertador 498 y otras propiedades no estratégicas, detalladas en la explicación de Ventas y desarrollos.
Centros comerciales 
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 30,7% de Ps. 396,7 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 518,4 millones para el ejercicio económico 2010. Ello fue principalmente originado por un incremento de Ps. 109,8 millones en los ingresos por alquileres y derechos de admisión debido a: (i) mayores ingresos generados por Dot Baires Shopping como consecuencia de su operación durante el ejercicio completo, en relación a su operación por el período de un mes y medio durante ejercicio anterior; (ii) un incremento del 37,8 % en las ventas totales de nuestros locatarios, las cuales ascendieron de Ps. 4.194,2 millones durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2009 a Ps. 5.778,2 millones en el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2010, dando como resultado mayores alquileres porcentuales y (iii) un incremento en el precio promedio por metro cuadrado.
Hoteles 
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Hoteles se incrementaron ligeramente 0,6% de Ps. 158,9 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 159,9 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de un incremento en el precio promedio por habitación compensado por una baja en la tasa promedio de ocupación, que pasó del 69,8% para el ejercicio económico 2009 al 65,6% para el ejercicio económico 2010. 
Financiación al consumo 
Los ingresos provenientes de nuestro segmento Financiación al consumo se incrementaron en un 12,0%, de Ps. 236,8 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 265,3 millones para el ejercicio económico 2010. Esta reducción se debió principalmente a incrementos en: (i) las ventas en comercios y supermercados; (ii) los préstamos otorgados y (iii) en las tarjetas emitidas.
Costos de ventas, alquileres y servicios
Los Costos de ventas, alquileres y servicios se redujeron en un 6,5%, de Ps. 508,5 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 475,3 millones para el ejercicio económico 2010, debido a la reducción de costos en nuestros segmentos Ventas y desarrollos, Financiación al consumo, parcialmente compensada por un aumento de los costos de nuestros segmentos Centros comerciales, Oficinas y Otros y Hoteles. Nuestros costos consolidados como porcentaje de nuestros ingresos consolidados se redujeron del 41,7%, para el ejercicio económico 2009, al 35,9%, para el ejercicio económico 2009.
Ventas y desarrollos
Los costos correspondientes a este segmento a menudo varían significativamente de un período a otro debido a (i) la no recurrencia de ventas de propiedades (y el precio obtenido en tales ventas), (ii) la cantidad de propiedades en construcción, y (iii) la fecha de finalización de tales proyectos en construcción. Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos se redujeron en un 43,9% de Ps. 148,3 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 83,1 millones para el ejercicio económico 2010.

Los costos incurridos por nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2009 incluyeron, principalmente: 
· Ps. 49,4 millones de costos relacionados con la venta de la totalidad de Torre Renoir;
· Ps. 29,6 millones de costos relacionados con la venta del edificio Laminar Plaza;
· Ps. 18,8 millones de costos relacionados con la venta del edificio Reconquista 823;
· Ps. 12,0 millones de costos relacionados con la venta de 4 pisos del edificio ubicado en Libertador 498;
· Ps. 5,0 millones de costos relacionados con la venta de la parcela H del Proyecto Torres Rosario (ex lote Rosario);
· Ps. 5,1 millones de costos relacionados con la venta de un piso de Torre BankBoston; 
· Ps. 13,3 millones de costos relacionados con de la venta de unidades terminadas de Dock del Plata; 
· Ps. 4,2 millones de costos relacionados con la venta de lotes de Abril;
· Ps. 2,3 millones de costos relacionados con la venta del edificio sito en Avda. Madero 942.
Los costos incurridos por nuestro segmento Ventas y desarrollos para el ejercicio económico 2010 incluyeron, principalmente:
· Ps. 22,4 millones de costos relacionados con la venta del terreno Pereiraola; 
· Ps. 21,4 millones de costos relacionados con la venta de Edificios Costeros (Dique II);
· Ps. 14,5 millones de costos relacionados con la venta de unidades terminadas de Dock del Plata; y 
· Ps. 14,1 millones de costos relacionados con la venta de pisos del edificio ubicado en Av. Del Libertador 498. 
· Ps. 3,1 millones de costos relacionados con la venta de la totalidad de Libertador 602.
Los costos asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 52,9% para el ejercicio económico 2009 al 36,9% para el ejercicio económico 2010.
Oficina y otros 

La depreciación constituye el principal componente de los costos de este segmento. Los costos de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 5,2%, de Ps. 29,3 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 30,9 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de un incremento en los costos de mantenimiento de inmuebles e impuestos, tasas y contribuciones.
Los costos asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se mantuvieron estables en el orden del 20% para ambos ejercicios económicos. 
Centros comerciales 

Los costos de nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 45,4% de Ps. 109,3 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 158,9 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de: (i) un mayor cargo de depreciaciones y amortizaciones por Ps. 23,3 millones; (ii) un aumento de Ps. 9,0 millones en los costos de estacionamientos; (iii) un aumento en los costos por expensas no recuperadas de Ps. 14,7 millones y (iv) un mayor cargo por contingencias por juicios de Ps. 2,2 millones. 
Los costos asociados con nuestro segmento Centros comerciales como porcentaje de los ingresos de este segmento, se incrementaron del 27,5% para el ejercicio económico 2009 al 30,7% para el ejercicio económico 2010.
Hoteles
Los costos de nuestro segmento Hoteles se incrementaron en un 4,1%, de Ps. 98,9 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 102,9 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de un incremento de Ps. 4,1 millones en los sueldos y cargas sociales debido principalmente a un aumento en los salarios, compensado parcialmente por un aumento de Ps. 1,3 millones por beneficios impositivos que redujeron dichos gastos.
Los costos asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 62,2% para el ejercicio económico 2009 al 64,4% para el ejercicio económico 2010. 
Financiación al consumo
Los costos de nuestro segmento Financiación al consumo se redujeron en un 18,9%, de Ps. 122,7 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 99,5 millones para el ejercicio económico 2010. Ello se debió principalmente a disminuciones en: (i) los costos por intereses y comisiones y, (ii) los costos de sueldos y cargas sociales parcialmente compensados por (iii) un incremento en el cargo por honorarios y servicios de terceros.
Los costos asociados con nuestras operaciones de Financiación al consumo como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 51,8% para el ejercicio económico 2009 al 37,5% para el ejercicio económico 2010.
Ganancia bruta
Como resultado de los factores precedentemente citados, la ganancia bruta se incrementó en un 19,1%, de Ps. 712,1 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 848,0 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente a causa de un incremento en la ganancia bruta de nuestros segmentos Centros comerciales, Financiación al consumo, Ventas y desarrollos y Oficina y otros, parcialmente compensado por una disminución en la ganancia bruta de nuestro segmento Hoteles. La ganancia bruta como porcentaje de nuestros ingresos, se incrementó del 58,3% para el ejercicio económico 2009 al 64,1% para el ejercicio económico 2010.
Ventas y desarrollos 
La ganancia bruta de nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementó en un 7,9%, de Ps. 132,0 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 142,4 millones para el ejercicio económico 2010.
Oficina y otros
La ganancia bruta de nuestro segmento Oficina y otros se incrementó en un 4,1%, de Ps. 118,4 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 123,3 millones para el ejercicio económico 2010.
Centros comerciales
La ganancia bruta de nuestro segmento Centros comerciales se incrementó en un 25,0%, de Ps. 287,5 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 359,4 millones para el ejercicio económico 2010.
Hoteles
La ganancia bruta de nuestro segmento Hoteles se redujo en un 5,0%, de Ps. 60,0 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 57,0 millones para el ejercicio económico 2010. 
Financiación al consumo
La ganancia bruta de nuestro segmento Financiación al consumo se incrementó en un 45,3%, de Ps. 114,1 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 165,9 millones para el ejercicio económico 2010.
Gastos de comercialización
Los Gastos de comercialización se redujeron en un 21,5% de Ps. 236,2 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 185,4 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de reducciones en los gastos de comercialización de nuestros segmentos Financiación al consumo, Oficina y otros y Hoteles, parcialmente compensadas por aumentos en los gastos de comercialización de nuestros segmentos Centros comerciales y Ventas y desarrollos. 
Los gastos de comercialización como porcentaje de los ingresos se redujeron del 19,4% para el ejercicio económico 2009 al 14,0% para el ejercicio económico 2010.
Ventas y desarrollos
Los gastos de comercialización de nuestro segmento Ventas y desarrollos consisten en impuesto a los ingresos brutos, comisiones y gastos derivados de las ventas, publicidad y promoción y previsión por cuentas de dudoso cobro. Los gastos de comercialización se incrementaron en un 12,9%, de Ps. 2,1 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 2,4 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de un aumento de Ps. 0,4 millones en las cuentas de publicidad y propaganda. 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 0,8% para el ejercicio económico 2009 al 1,1% para el ejercicio económico 2010.
Oficina y otros 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Oficina y otros se redujeron en un 61,2% de Ps. 11,5 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 4,5 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de una disminución de Ps. 8,6 millones en las cuentas de dudoso cobro (incobrables), parcialmente compensado por un aumento de Ps. 0,8 millones en publicidad y promoción y Ps. 0,8 millones en comisiones y gastos de venta de inmuebles.
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 7,8% para el ejercicio económico 2009 al 2,9% para el ejercicio económico 2010.
Centros comerciales 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 26,7% de Ps. 29,3 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 37,1 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de: (i) un aumento en el cargo del impuesto a los ingresos brutos de Ps. 2,4 millones; (ii) un aumento de Ps. 2,6 millones en los gastos de sueldos y cargas sociales y (iii) un aumento de Ps. 2,4 millones en los gastos por cursos, exposiciones y eventos. 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Centros comerciales como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 7,4% para el ejercicio económico 2009 al 7,2% para el ejercicio económico 2010. 
Hoteles
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Hoteles se mantuvieron estables en el orden de Ps. 16,5 millones para ambos ejercicios. 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron ligeramente del 10,4% para el ejercicio económico 2009 al 10,3% para el ejercicio económico 2010.
Financiación al consumo 
Los gastos de comercialización asociados con nuestro segmento Financiación al consumo se redujeron en Ps. 51,9 millones de Ps. 176,8 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 124,9 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente debido a: (i) una disminución en el cargo por incobrabilidad de Ps. 60,1 millones; (ii) una disminución en el cargo de sueldos y cargas sociales de Ps. 5,5 millones, parcialmente compensadas por (iii) un incremento en el cargo de honorarios por servicios de Ps. 8,0 millones.
Los gastos de comercialización asociados a nuestro segmento de Financiación al consumo como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyeron del 74,6% para el ejercicio económico 2009 al 47,1% para el ejercicio económico 2010.
Gastos de administración
Los principales componentes de los Gastos de administración son sueldos y cargas sociales, honorarios a Directores, honorarios y servicios de terceros e impuestos, tasas y contribuciones (excepto el impuesto a los ingresos brutos). Los Gastos de administración se incrementaron en un 32,6%, de Ps. 147,3 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 195,3 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente a causa de incrementos en todos nuestros segmentos.
Los gastos de administración como porcentaje de los ingresos aumentaron del 12,1% para el ejercicio económico 2009 al 14,8% para el ejercicio económico 2010.
Ventas y desarrollos
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementaron en un 68,1%, de Ps. 20,9 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 35,1 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente a causa de un incremento de Ps. 6,7 millones en honorarios de directores, Ps. 3,0 millones en sueldos, gratificaciones y cargas sociales y Ps. 2,0 millones en impuestos, tasas y contribuciones.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 7,4% para el ejercicio económico 2009 al 15,6% para el ejercicio económico 2010.
Oficina y otros 
Los gastos de administración de nuestro segmento Oficina y otros se incrementaron en un 44,8%, de Ps. 31,5 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 45,7 millones para el ejercicio económico 2010. El incremento se debió principalmente a un aumento de Ps. 8,3 millones en honorarios directores, Ps. 2,4 millones en los sueldos y cargas sociales y Ps. 2,0 millones en impuestos, tasas y contribuciones.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento aumentaron del 21,4% para el ejercicio económico 2009 al 29,6% para el ejercicio económico 2010.
Centros comerciales 
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Centros comerciales se incrementaron en un 25,6%, de Ps. 43,2 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 54,3 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente debido a: (i) un aumento en el cargo por retribuciones al directorio de Ps. 10,3 millones; (ii) un aumento en los gastos por impuestos, tasas y contribuciones de Ps. 2,1 millones y, (iii) un incremento en los gastos por sueldos y cargas sociales por Ps. 1,1 millones, ,incrementos parcialmente compensados por una disminución de Ps. 2,4 millones del cargo de honorarios por servicios.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Centros comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujeron del 10,9% para el ejercicio económico 2009 al 10,5% para el ejercicio económico 2010. 
Hoteles
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Hoteles se incrementaron en un 0,5%, de Ps. 34,9 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 35,1 millones para el ejercicio económico 2010. Principalmente a causa de un incremento en el cargo por juicios por Ps. 1,1 millones y un aumento de Ps. 0,7 millones en impuestos, tasas y contribuciones, compensado parcialmente por una disminución de Ps. 1,2 millones en los sueldos.
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Hoteles como porcentaje de los ingresos de este segmento se mantuvieron estables, pasando del 22,0% para el ejercicio económico 2009 al 21,9% para el ejercicio económico 2010.
Financiación al consumo 
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Financiación al consumo se incrementaron en Ps. 8,3 millones, pasando de Ps. 16,8 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 25,1 millones para el ejercicio económico 2010. 
Los gastos de administración asociados con nuestro segmento Financiación al consumo como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementaron del 7,1% para el ejercicio económico 2009 al 9,5% para el ejercicio económico 2010.
Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
Durante el ejercicio económico 2010, reconocimos una ganancia de Ps. 33,8 millones por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización, principalmente en relación con “Horizons” por Ps. 26,4 millones y “Crédito permuta Terreno Caballito” por Ps. 4,8 millones; en comparación con la ganancia de Ps. 12,1 millones reconocida para el ejercicio económico 2009, principalmente atribuible a “Torre Renoir” por Ps. 5,5 millones y “Crédito permuta Terreno Caballito” por Ps. 5,0 millones.
Resultados por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping
Nuestro Resultado por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping se incrementó en Ps. 83,5 millones, pasando de una pérdida de Ps. 46,0 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 37,5 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como consecuencia de los siguientes conceptos: (i) Valuación de los Certificados de Participación de las distintas Series de Fideicomisos Financieros de financiación al consumo, (ii) Comparación de dichas Valuaciones vs. su Valor Recuperable (Fair Values) y (iii) Resultado por Colocación de los Títulos (al momento de la Oferta Pública), de las distintas Series de Fideicomisos Financieros financiación al consumo. En lo que respecta a la Valuación de los Certificados, la misma arrojó una ganancia de Ps. 23,7 millones. Como principales generadores de este cargo, se pueden mencionar la disminución de la morosidad de la cartera (cargos por Incobrabilidad según pautas mínimas, recuperos y refinanciaciones), como consecuencia de los mayores volúmenes de recuperos y las modificaciones a las políticas de otorgamiento, y la disminución de las tasas pasivas de interés aplicables a los títulos de deuda.
De la comparación de las valuaciones VPP vs. sus valores recuperables (Fair Values), surgió una ganancia de Ps. 3,5 millones.
Mientras que de la colocación de Series en Oferta Pública, surgió una ganancia de Ps. 7,6 millones, resultante de la Colocación de 9 Series, por un Monto Total de Colocación de Ps. 420,1 millones.
Resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios 
Esta línea refleja las pérdidas y ganancias asociadas con la reversión de cargos por deterioro reconocidos anteriormente. Los Resultados por operaciones y tenencia de activos se mantuvieron estables durante el presente ejercicio, respecto del anterior y en el orden de los Ps. 1,1 millones de ganancia.
Resultado operativo
El resultado operativo se incrementó en Ps. 244,0 millones de una ganancia de Ps. 295,7 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 539,7 millones para el ejercicio económico 2010, debido principalmente a un incremento en nuestros segmentos Financiación al consumo, Centros comerciales y Ventas y desarrollos que fue parcialmente compensado por una reducción en el resultado operativo de nuestros segmentos Oficina y otros y Hoteles.
El resultado operativo como porcentaje de los ingresos se incrementó del 24,2% para el ejercicio económico 2009 al 40,8% para el ejercicio económico 2010.
Ventas y desarrollos
El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Ventas y desarrollos se incrementó en Ps. 18,3 millones de una ganancia de Ps. 121,2 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 139,5 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de una reducción de los costos y a un incremento en el resultado por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Ventas y desarrollos como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementó del 43,2% para el ejercicio económico 2009, al 61,9% para el ejercicio económico 2010.
Oficina y otros
El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Oficina y otros disminuyó en un 3,9%, pasando de una ganancia de Ps. 76,5 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 73,5 millones para el ejercicio económico 2010, debido en gran medida a un incremento en los gastos de administración y en los costos, parcialmente compensado por menores gastos de comercialización y mayores ingresos. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Oficina y otros como porcentaje de los ingresos de este segmento se redujo del 51,8% para el ejercicio económico 2009 al 47,7% para el ejercicio económico 2010.
Centros comerciales
El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Centros comerciales se incrementó en un 24,7%, pasando de una ganancia de Ps. 214,9 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 268,0 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de un incremento en los ingresos, parcialmente compensado por un aumento en los costos y en los gastos de administración y comercialización. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Centros comerciales, como porcentaje de los ingresos de este segmento disminuyó del 54,2% para el ejercicio económico 2009 al 51,7% para el ejercicio económico 2010.
Hoteles
El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Hoteles se redujo en un 37,0%, pasando de una ganancia de Ps. 8,6 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 5,4 millones para el ejercicio económico 2010, debido en gran medida a un incremento en los costos que fue parcialmente compensada por un incremento en los ingresos. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Hoteles, como porcentaje de los ingresos de este segmento, se redujo del 5,4% para el ejercicio económico 2009 al 3,4% para el ejercicio económico 2010.

Financiación al consumo

El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Financiación al consumo se incrementó en Ps. 178,7 millones, de una pérdida de Ps. 125,4 millones para el ejercicio económico 2009, a una ganancia de Ps. 53,3 millones para el ejercicio económico 2010, debido a un aumento en el Resultado por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping , a una reducción en los gastos de comercialización y en los costos y a un incremento en los ingresos que fue parcialmente compensado por un incremento en los gastos de administración. El resultado operativo correspondiente a nuestro segmento Financiación al consumo, como porcentaje de los ingresos de este segmento se incrementó del (53,0%) para el ejercicio económico 2009, al 20,1% para el ejercicio económico 2010.
Amortización de la llave de negocio
La Amortización de la llave de negocio incluye principalmente: (i) la amortización de la llave de negocio asociada con las siguientes subsidiarias de nuestra controlada Alto Palermo S.A. (Alto Palermo): Tarshop, Fibesa, Empalme S.A.I.C.F.A. y G., Mendoza Plaza Shopping S.A. y Emprendimiento Recoleta S.A., y (ii) la amortización de nuestra llave de negocio negativa que surge de la adquisición de acciones de Alto Palermo y Palermo Invest S.A.. La amortización de la llave de negocio se mantuvo estable durante el presente ejercicio, respecto del anterior y en el orden de los Ps. 1,6 millones de ganancia.
Resultados financieros y por tenencia, netos
Nuestra pérdida financiera se incrementó en Ps. 28,7 millones, de una pérdida de Ps. 136,4 millones para el ejercicio económico 2009 a una pérdida de Ps. 165,1 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente como resultado de:
· la ausencia, en el ejercicio económico 2010, de ganancias reconocidas no-recurrentes, durante el ejercicio económico 2009, por Ps.105.9 millones y Ps. 12,0 millones, como resultado de nuestras recompras de obligaciones negociables emitidas por Alto de Palermo y por los resultados de operaciones de cobertura, respectivamente.
· Ps. 25,4 millones de aumento en los gastos de financiación por pagos de intereses de nuestras obligaciones negociables.
· Ps. 115,1 millones de reducción de pérdidas cambiarias, durante el ejercicio económico 2010 y respecto del ejercicio anterior, debido a una menor variación en el tipo de cambio vendedor del Dólar estadounidense durante el ejercicio económico 2010 (aumentó de Ps. 3,797 al 30 de junio de 2009 a Ps. 3,931 al 30 de junio de 2010), a diferencia de lo ocurrido en el mismo período del año anterior, en el que la cotización del Dólar estadounidense experimento una gran variación (de Ps.3,025 al 30 de junio de 2008 a Ps.3,797 al 30 de junio de 2009).
Resultados sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales

El resultado sociedades art. 33 de la Ley de Sociedades Comerciales se incrementó en Ps. 98,9 millones, pasando de una ganancia de Ps. 61,5 millones para el ejercicio económico 2009 a una ganancia de Ps. 160,4 millones para el ejercicio económico 2010. El incremento fue principalmente generado por (i) Ps.70,4 millones debido a nuestra adquisición de acciones adicionales durante el ejercicio económico 2010, a precios por debajo del valor de mercado de tales acciones, generando un resultado igual a la diferencia entre el mencionado precio de mercado y el efectivamente pagado, y (ii) el incremento de Ps.81,2 millones debido al incremento en el valor de las acciones de Banco Hipotecario, principalmente como resultado del incremento en los resultados netos de Banco Hipotecario y por el aumento de nuestra participación en Banco Hipotecario, que pasó del 21,34% al 30 de junio de 2009 al 28,03% al 30 de junio de 2010 (ambas cifras sin considerar el efecto de acciones propias en cartera).
Otros ingresos y egresos, netos 
El rubro Otros ingresos y egresos, netos, se incrementó en Ps. 1,5 millones, de una pérdida de Ps. 8,9 millones para el ejercicio económico 2009 a una pérdida de Ps. 10,3 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente debido a: (i) un aumento de Ps. 3,7 millones en donaciones y (ii) un aumento de Ps. 1,2 millones en las contingencias por juicios, parcialmente compensados por una disminución de Ps. 3,8 millones en el IVA no computable.
Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta
El impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta aumentó Ps. 68,1 millones, pasando de una pérdida de Ps. 80,3 millones para el ejercicio económico 2009, a una pérdida de Ps. 148,4 millones para el ejercicio económico 2010. Aplicamos el método de imputación del impuesto diferido para calcular el impuesto a las ganancias correspondiente a los dos ejercicios económicos, reconociendo de este modo las diferencias temporarias en la contabilización y en los activos y pasivos impositivos.
Participación minoritaria
Este ítem incluye el resultado de las participaciones minoritarias de terceros en aquellas subsidiarias en las que controlamos o tenemos un control efectivo. La participación minoritaria se redujo en Ps. 68,8 millones, pasando de una ganancia de Ps. 25,3 millones para el ejercicio económico 2009, a una pérdida de Ps. 43,5 millones para el ejercicio económico 2010, principalmente debido a las ganancias obtenidas, durante el ejercicio económico 2010, por las sociedades en las que detentamos una participación mayoritaria.
Ganancia del ejercicio
Como resultado de los factores que anteceden, la ganancia del ejercicio se incrementó en Ps. 175,9 millones, pasando de Ps. 158,6 millones para el ejercicio económico 2009 a Ps. 334,5 millones para el ejercicio económico 2010.
B. Liquidez y Recursos de Capital
Nuestras principales fuentes de liquidez históricamente han sido:
· el efectivo generado por las operaciones;
· el efectivo generado por la emisión de títulos de deuda;
· el efectivo proveniente de acuerdos de préstamos y financiaciones; y
· el producido en efectivo de la venta de propiedades.
Nuestras principales necesidades o aplicaciones de efectivo (salvo en relación con nuestras actividades operativas) históricamente han sido:
· inversiones de capital para la adquisición y/o construcción de bienes de uso;
· pago de intereses y cancelación de deudas;
· adquisición de acciones de empresas;
· pago de dividendos; y
· adquisiciones o compras de propiedades.
Nuestra liquidez y recursos de capital incluyen a nuestro efectivo y equivalentes de efectivo, el producido de los préstamos bancarios y deudas de largo plazo, la financiación de capital y las ventas de inversiones inmobiliarias.
Al 30 de septiembre de 2011, teníamos un déficit de capital de trabajo de Ps. 162,1 millones (calculado como el activo corriente menos el pasivo corriente a dicha fecha). A la misma fecha, contábamos con efectivo y equivalentes de efectivo por un total de Ps. 289,1 millones, una disminución de Ps. 165,7 millones en comparación con los Ps. 454,8 millones de efectivo y equivalentes de efectivo mantenidos al 30 de septiembre de 2010. 

Al 30 de septiembre de 2010 teníamos un capital de trabajo de Ps. 353,2 millones. A la misma fecha, contábamos con efectivo y equivalentes de efectivo por un total de Ps. 454,8 millones, un incremento de 271,1 millones en comparación con los Ps. 183,7 millones de efectivo y equivalentes de efectivo mantenidos al 30 de septiembre de 2009.

Al 30 de junio de 2011, teníamos un déficit de capital de trabajo de Ps. 260,6 millones. A la misma fecha, contábamos con efectivo y equivalentes de efectivo por un total de Ps.312,3 millones, un incremento del 106,3% en comparación con los Ps.151,4 millones de efectivo y equivalentes de efectivo mantenidos al 30 de junio de 2010.
Al 30 de junio de 2010, teníamos un capital de trabajo de Ps. 151,3 millones, y equivalentes de efectivo por un total de Ps.151,4 millones, una disminución de 34,5% en comparación con los Ps.185,9 millones de efectivo y equivalentes de efectivo mantenidos al 30 de junio de 2009.
Al 30 de junio de 2009, teníamos un déficit de capital de trabajo de Ps. 83,0 millones. A la misma fecha, contábamos con efectivo y equivalentes de efectivo por un total de Ps.185,9 millones, una disminución de 52,2% en comparación con los Ps.389,0 millones de efectivo y equivalentes de efectivo mantenidos al 30 de junio de 2008.
Consideramos que nuestro capital de trabajo (calculado como el resultado de deducir los pasivos corrientes de los activos corrientes) y nuestro efectivo derivado de actividades operativas son adecuados para nuestros requisitos actuales y futuros. Si el efectivo generado por nuestras operaciones fuera en cualquier momento insuficiente para financiar nuestro capital de trabajo, intentaríamos financiar dichas necesidades de capital de trabajo a través de financiaciones de deuda o acciones o ventas de activos selectivos. Para mayor información sobre liquidez, véase la sección “Factores de Riesgo”.
 Información sobre Flujo de Fondos
Actividades operativas
Tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011

Nuestras actividades operativas generaron entradas de efectivo netas de Ps.200,7 millones por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, principalmente a causa de ganancias operativas de Ps.210,4 millones, una disminución en los bienes de cambio por Ps.35,7 millones, que resultaron parcialmente compensados por un incremento en otros créditos de Ps.1,4 millones, una disminución en cargas fiscales, remuneraciones y cargas sociales por Ps.37,9 millones,  una disminución  en créditos por ventas, alquileres y servicios de Ps.5,5 millones, una disminución en cuentas por pagar de Ps. 5,7 millones y una disminución en otros pasivos de Ps. 5,9 millones.
Tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2010.
Nuestras actividades operativas generaron entradas de efectivo netas de Ps.71,9 millones por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, principalmente a causa de ganancias operativas de Ps.185,2 millones y un incremento en las cuentas por pagar por Ps.62,0 millones, que resultaron parcialmente compensados por un incremento en créditos por ventas, alquileres y servicios de Ps.79,0 millones, un disminución en cargas fiscales, remuneraciones y cargas sociales por Ps.37,4 millones y un incremento en otros créditos de Ps.36,0 millones.
Ejercicio 2011. 
Nuestras actividades operativas generaron entradas de efectivo netas de Ps.571,8 millones por el ejercicio 2011, principalmente a causa de ganancias operativas de Ps.752,0 millones, una disminución en bienes de cambio de Ps.57,1 millones, que resultaron parcialmente compensados por un incremento en cuentas por cobrar, neto de Ps.112,8 millones, un incremento en otros créditos, neto de Ps.24,2 millones, un incremento en otros bienes intangibles de Ps. 3,1 millones, una disminución en cuentas a pagar comerciales de Ps.7,1 millones, una disminución en anticipos de clientes, salarios, cargas sociales a pagar y cargas fiscales de Ps.76,6 millones y una disminución en otros pasivos de Ps.13,5 millones.
Ejercicio 2010. 
Nuestras actividades operativas generaron entradas de efectivo netas de Ps.376,5 millones por el ejercicio 2010, principalmente a causa de ganancias operativas de Ps.668,7 millones, un incremento en cuentas por pagar de Ps.24,7 millones, que resultaron parcialmente compensados por un incremento en cuentas por cobrar, neto de Ps.108,9 millones, un incremento en otros créditos, neto de Ps.40,8 millones, un incremento en bienes de cambio de Ps. 28,8 millones, un incremento de otros bienes intangibles de Ps. 2,3 millones, una disminución en anticipo de clientes, cargas fiscales, remuneraciones y cargas sociales de Ps. 120,2 millones y una disminución en otros pasivos de Ps.15,9 millones.
Ejercicio 2009. 
Nuestras actividades operativas generaron entradas de efectivo netas de Ps.442,6 millones por el ejercicio 2009, principalmente a causa de ganancias operativas de Ps.619,4 millones, una disminución en bienes de cambio de Ps.74,9 millones y un incremento en anticipos de clientes, salarios, cargas sociales a pagar y cargas fiscales de Ps.86,1 millones, que resultaron parcialmente compensados por un incremento en cuentas por cobrar, neto de Ps.122,6 millones, un incremento en otros créditos y gastos pagados por adelantado, neto de Ps.133,7 millones, una disminución en cuentas a pagar comerciales de Ps.38,6 millones y una disminución en otros pasivos de Ps.27,5 millones.
Actividades de inversión
Tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011

Nuestras actividades de inversión generaron salidas de efectivo netas de Ps.160,5 millones por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011, de las cuales (i) Ps.2,6 millones se relacionaron con el aumento de nuestra participación en compañías vinculadas, principalmente en la adquisición de 262.927 acciones ordinarias nominativas no endosables de TGLT S.A , (ii)  Ps.15,5 y Ps. 0,2 millones se relacionaron con la adquisición de bienes de uso y de reservas de tierra respectivamente (para mayores detalles ver “Inversiones en Bienes de Capital”) (iii) Ps.6,7 millones se relacionaron con la adquisición de sociedades, principalmente en Arcos del Gourmet S.A (iv) Ps. 28,9 millones se relacionaron con el aumento de nuestras inversiones corrientes (iv) Ps. 109,5 millones se relacionaron con préstamos otorgados a sociedades art 33 Ley N°19.550;que resultaron parcialmente compensado por Ps.2,9 millones de dividendos cobrados.

Tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2010
Nuestras actividades de inversión generaron salidas de efectivo netas de Ps.52,4 millones por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010, de las cuales (i) Ps.36,4 millones se relacionaron con el aumento de nuestra participación en compañías vinculadas, principalmente en la adquisición de una participación adicional del 1,75% en el capital social de Banco Hipotecario durante el presente período (ii) Ps. 33,3 millones se relacionaron con el aumento de otras inversiones, principalmente Ps.24,4 millones en la adquisición de certificados de fideicomiso de nuestras empresas dedicadas a la financiación al consumo (iii) Ps.29,4 millones se relacionaron con anticipos por compra de acciones, principalmente con el anticipo otorgado por Ps.28,7 millones por el contrato de compraventa condicional, para la adquisición de una propiedad ubicada en 183 Madison Avenue, Nueva York, a través de Rigby 183 LLC, (iv) Ps.16,1 millones se relacionaron con la adquisición de bienes de uso (para mayores detalles ver “Inversiones en Bienes de Capital”); que resultaron parcialmente compensados por Ps.67,5 millones de ingresos por la venta de la participación, neto de los fondos adquiridos, de APSA en Tarshop S.A., y Ps.15,4 millones provenientes del cobro de créditos otorgados a sociedades art 33 Ley N°19.550.

Ejercicio 2011

Nuestras actividades de inversión generaron salidas de efectivo netas por Ps.746.0 millones por el ejercicio 2011, de las cuales (i)Ps.428.3 millones se relacionaron con la adquisición de acciones, neto, principalmente Ps.474.0 millones por la adquisición de la participación adicional del 29.55% en el capital social de Alto Palermo; Ps.12.9 millones por la adquisición del 50% restante del capital social de Liveck y Ps.10.0 millones por la adquisición del 100% del capital social de Unicity parcialmente compensado por la venta del 80% de Tarshop por Ps.67.5 millones; (ii) Ps.320.9 millones se relacionaron con la compra de participación adicional en sociedades, principalmente Ps.96.6 millones en la adquisición del 49% de Rigby 183 LLC, Ps. 76.5 millones en la adquisición del 19% adicional del edificio Lipstick, Ps.56.3 en la adquisición del 8.86% de TGLT, Ps.31.7 millones en la adquisición de participación adicional en Banco Hipotecario y Ps.17.8 millones para la adquisición de participación adicional en Hersha; (iii) Ps.87.6 millones se relacionaron con la adquisición de activos fijos (ver “inversiones en bienes de capital”); y (iv) Ps.27.1 millones, se relacionan con préstamos otorgados a sociedades vinculadas, neto.
Ejercicio 2010

Nuestras actividades de inversión generaron salidas de efectivo netas de Ps.456,0 millones por el ejercicio 2010, principalmente por (i) Ps.253,2 millones relacionados con el aumento de nuestra participación en compañías vinculadas, principalmente en la adquisición de una participación adicional del 6,7% en el capital social de Banco Hipotecario y en la adquisición de nuestra participación en Hersha (ii) Ps.156,5 millones relacionados con la adquisición de bienes de uso (para mayores detalles ver “Inversiones en Bienes de Capital”), (iii) Ps.30,1 millones relacionados con préstamos otorgados a nuestras compañías vinculadas, (iv) Ps.23,7 millones otorgados como anticipo por la adquisición de la participación de Parque Arauco en APSA, (v) Ps.11,9 millones con la adquisición de reservas de tierra; parcialmente compensados por Ps. 19,9 millones recibidos como anticipo por la venta del 80% de Tarshop.
Ejercicio 2009. 
Nuestras actividades de inversión generaron salidas de efectivo netas de Ps.455,0 millones por el ejercicio 2009, de las cuales Ps.157,6 millones se relacionaron con la adquisición de acciones en sociedades y reservas de tierra y otras inversiones no corrientes principalmente asociadas con la adquisición de una participación adicional del 9,58% en el patrimonio de Banco Hipotecario y con la adquisición de una participación del 30% en Metropolitan, y Ps. 272,3 millones se invirtieron en la adquisición de activos fijos principalmente en la construcción parcial de Panamerican Mall, Ps.205,9 millones, y la construcción de Dique IV.
Actividades de financiación
Tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011.

Nuestras actividades de financiación por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 generaron salidas de efectivo netas de Ps.63,4 millones. Nuestro efectivo neto utilizado por actividades de financiación por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2011 estuvo principalmente asociado con (i) la cancelación de intereses financieros por Ps.79,6 millones, (ii) la cancelación de deuda financiada por el vendedor por Ps.9,8 millones que resultaron compensados parcialmente por (i) el incremento en los adelantos en cuenta corriente, netos, por Ps.13,3 millones, y (ii) Ps.9,6 millones asociados al incremento de préstamos financieros, netos.
Tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2010.

Nuestras actividades de financiación por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 generaron entradas de efectivo netas de Ps.284,0 millones. Nuestro efectivo neto generado por actividades de financiación por el período de tres meses finalizado el 30 de septiembre de 2010 estuvo principalmente asociado con los ingresos provenientes de la emisión de Obligaciones Negociables Serie 2, neto de los gastos de emisión, por Ps.607,4 millones,  que resultaron compensados parcialmente por (i) la disminución de adelantos en cuenta corriente, netos, por Ps.268,1 millones, (ii) Ps.31,7 millones asociados a la cancelación de intereses, y (iii) la cancelación de Ps.20,18 millones de deuda de corto y largo plazo.
Ejercicio 2011.
Nuestras actividades de financiación generaron entradas de efectivo netas de Ps.335,1 millones. Nuestro efectivo neto generado por las actividades de financiación por el ejercicio 2011 estuvo principalmente asociado con (i) un incremento en prestamos financiero de Ps.225,8 millones, y (ii), un incremento de Ps. 757,4 millones relacionados con la emisión de obligaciones negociables, netos de gastos de emisión; parcialmente compensado por (i) la cancelación de préstamos financieros por Ps.92,5, millones (ii) la cancelación de compras financiadas por Ps.10,9 millones (iii) la cancelación de intereses financieros por Ps. 142,0 millones, y (iv) el pago de dividendos por Ps.247,9 millones, y (v) la recompra de obligaciones negociables por Ps. 155,6 millones.
Ejercicio 2010.
Nuestras actividades de financiación generaron entradas de efectivo netas de Ps.44,9 millones. Nuestro efectivo neto generado por las actividades de financiación por el ejercicio 2010 estuvo principalmente asociado con (i) un incremento en prestamos financiero de Ps.371,3 millones, (ii) el aporte de capital efectuado por los accionistas minoritarios en empresas relacionadas de Ps.46,2 millones, (iii) la emisión de obligaciones negociables neto de gastos de emisión de Ps. 79,8 millones y (iv) el ingreso por emisión de valores negociables de corto plazo de Ps. 22,7 millones; parcialmente compensado por (i) la cancelación de préstamos financieros por Ps.221,2 millones (ii) la cancelación de compras financiadas por Ps.50,0 millones (iii) la cancelación de intereses financieros por Ps. 136,5 millones, (iv) el pago de dividendos por Ps.55,4 millones, y (vi) la recompra de obligaciones negociables por Ps. 12,0 millones.
Ejercicio 2009. 
Nuestras actividades de financiación generaron salidas de efectivo netas de Ps.190,6 millones. Nuestro efectivo neto aplicado a actividades de financiación por el ejercicio 2009 estuvo principalmente asociado con (i) el pago de deuda de corto y largo plazo por Ps.156,3 millones, (ii) Ps.105,4 millones asociados con la recompra de las obligaciones negociables de Alto Palermo Serie I y II, (iii) el pago de dividendos por Ps.23,5 millones a accionistas minoritarios, (iv) la cancelación de intereses financieros por Ps. 131,7 parcialmente compensado por (i) el aporte de capital efectuado por los accionistas minoritarios en empresas relacionadas por Ps.48,0 millones, y (ii) el incremento de préstamos financieros y autorización para girar en descubierto de Ps.180,8 millones.
Nuestra Deuda
La siguiente tabla describe nuestra deuda total pendiente de pago al 30 de septiembre de 2011:
	Cronograma de Vencimiento o Amortización (5)

	
	Moneda
	Menos de 1 año
	Más de 1 año y hasta 2 años
	Más de 2 años y hasta 3 años
	Más de 3 años y hasta 4 años
	Más de 4 años
	Total (1)
	Tasa de
Interés
Promedio
Anual

	
	(en millones de Pesos constantes al 30 de septiembre de 2011)(2)
	           %

	Deuda bancaria y de otra índole
	
	
	
	
	
	
	
	

	Préstamos bancarios (3)
	$/U$S
	       541.304 
	         43.223 
	                  -   
	                  -   
	                   -   
	        584.526 
	

	Préstamo garantizado Hoteles Argentinos
	$
	         19.132 
	                  -   
	                  -   
	                  -   
	                   -   
	          19.132 
	

	Obligaciones Negociables  – APSA 2012 $ 154 M (Clase II)
	$
	         28.994 
	                  -   
	                  -   
	                  -   
	                   -   
	          28.994 
	11%

	Obligaciones Negociables Convertibles – APSA 2014 U$S 50 M (4)
	U$S
	                   1 
	                  -   
	                  -   
	                 35 
	            4.189 
	            4.225 
	10%

	Obligaciones Negociables  – APSA 2017 U$S 120 M (Clase I)
	U$S
	         13.711 
	                  -   
	                  -   
	                  -   
	        443.634 
	        457.345 
	8%

	Obligaciones Negociables – IRSA 2017
	U$S
	           8.061 
	             (710) 
	             (710) 
	             (710) 
	        629.017 
	        634.948 
	9%

	Obligaciones Negociables – IRSA 2020
	U$S
	         13.394 
	             (875) 
	             (875) 
	             (875) 
	        615.001 
	        625.770 
	12%

	Deuda financiada por el vendedor (2)
	$/U$S
	         71.963 
	         16.189 
	         16.189 
	                  -   
	          50.278 
	        154.619 
	

	Total deuda bancaria y de otra índole
	
	       696.559 
	         57.827 
	         14.604 
	          (1.550) 
	    1.742.120 
	    2.509.560 
	

	Total deuda
	
	       696.559 
	         57.827 
	         14.604 
	          (1.550) 
	    1.742.120 
	    2.509.560 
	


(1) Los totales podrían no ser el resultado de las sumas debido al redondeo.

(2) Tipo de cambio al 30 de septiembre de 2011 U$S 1,00 = Ps. 4,205.

(3) Incluye adelantos en cuenta corriente.

(4) Se expone neta de las obligaciones negociables en poder de la sociedad.
(5) Información interna de la compañía.
Préstamo de Hoteles Argentinos 
El 15 de marzo 2010 celebramos un contrato de préstamo con el Standard Bank Argentina S.A., por el cual prestó a Hoteles Argentinos la suma de Ps.19,0 millones, los cuales fueron utilizados para cancelar el préstamo con Credit Suisse First Boston International, asimismo, el 15 de marzo de 2010, fueron canceladas la hipoteca al igual que el contrato de pase, ambos con Credit Suisse First Boston International. El nuevo préstamo con Standard Bank Argentina S.A., tenía un vencimiento en una cuota venciendo un año después de la celebración del mencionado contrato, devengando una tasa de interés fija del 16,25% pagadera por trimestre vencido. El 15 de marzo de 2011 se reemplazó dicho préstamo, acordándose tres préstamos con el Standard Bank Argentina S.A.: un préstamo en pesos por Ps. 15,8 millones, con vencimiento el 14 de marzo de 2012 el cual devenga una tasa de 16,75%, y dos financiaciones en dólares, cada una por U$S 0,4 millones, la primera con vencimiento 12 de septiembre de 2011 la cual devenga una tasa de 3,70% y la segunda con vencimiento el 14 de marzo de 2012 la cual devenga una tasa de 3,90%. Al vencimiento de la primera financiación en dólares el 12 de septiembre de 2011, se abonaron los intereses correspondientes y el capital se renovó por un año adicional devengando una tasa para el nuevo periodo del 3,90%.

Obligaciones negociables convertibles de Alto Palermo al 10% con vencimiento en 2014
El 19 de julio de 2002 Alto Palermo emitió obligaciones negociables convertibles no garantizadas por U$S 50,0 millones en canje por efectivo y la liquidación de determinados pasivos adeudados a los accionistas. Los fondos ingresados a Alto Palermo fueron utilizados para la cancelación de préstamos bancarios de corto plazo por una suma de Ps. 27,3 millones y para rescatar obligaciones negociables garantizadas emitidas por Alto Palermo por un monto de Ps. 52,8 millones. Dichas obligaciones negociables devengan intereses que son pagaderos semestralmente a una tasa fija anual del 10% y son convertibles en cualquier momento a opción de los tenedores en acciones ordinarias, de un valor nominal de Ps. 0,10 por acción. La tasa de conversión por dólar estadounidense es el valor que resulte menor entre (i) Ps. 3,08642 y (ii) el resultado obtenido al dividir el tipo de cambio vigente en la fecha de conversión por el valor nominal de las acciones ordinarias de Alto Palermo. Estas obligaciones negociables convertibles vencían originalmente el 19 de julio de 2006, pero en la asamblea de tenedores de tales obligaciones negociables convertibles celebrada el 2 de mayo de 2006, fue prorrogado de la fecha de vencimiento inicialmente programada al 19 de julio de 2014. Los restantes términos y condiciones se mantuvieron sin modificaciones. Durante los ejercicios económicos 2011, 2007, 2006, 2005, 2004 y 2003, tenedores de U$S 18,4 millones de Obligaciones negociables convertibles de Alto Palermo ejercieron su derecho de conversión. Como consecuencia de ello Alto Palermo emitió 477.544.197, 101.582; 1.539.000; 52.741.373; 22.852.514; y 4.829.745 acciones ordinarias respectivamente. Con fecha 22 de septiembre de 2011, APSA informó que un tenedor de Obligaciones Negociables convertibles en acciones ejerció su derecho de conversión, emitiéndose 277.777 acciones ordinarias de valor nominal Ps. 0,1 (V$N 0,1)  cada una y dándose de baja Obligaciones Negociables por un valor nominal de U$S 9.000. A partir de la conversión, la cantidad de acciones de la sociedad pasó de ser 1.259.608.411 a 1.259.886.188. Si todos los tenedores de las Obligaciones Negociables Convertibles ejercieran sus derechos de conversión, la totalidad de las acciones en circulación de Alto Palermo se incrementaría de 1.259,9 millones a 2.239,7 millones.
Al 30 de septiembre de 2011 detentábamos U$S 31,7 millones de obligaciones negociables convertibles de Alto Palermo.
APSA ha manifestado la intención de recompra de dichas Obligaciones Negociables Convertibles por un monto de U$S 36,1 millones, de acuerdo a lo aprobado por su Asamblea de accionistas celebrada el 26 de mayo de 2011. El 26 de mayo de 2011 en nuestra Asamblea de Accionistas, aprobamos, sujeto a la consumación de la Oferta Global de Nuevas Acciones de APSA resuelta por la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de fecha 26 de mayo de 2011 y por la reunión de Directorio de fecha 24 de junio de 2011 de dicha compañía, la venta de las mencionadas Obligaciones Negociables convertibles. El precio ofrecido por la recompra de las Obligaciones Negociables Convertibles fue aprobado por nuestra Asamblea de Accionistas el 26 de mayo de 2011. El Comité de Auditoría de APSA determinó que los términos de su propuesta de recompra de las Obligaciones Negociables Convertibles son razonables, y obtuvo opiniones favorables de terceras partes respecto del precio de recompra ofrecido.
Obligaciones negociables clase I y clase II de Alto Palermo
El 11 de mayo de 2007, Alto Palermo emitió dos nuevas clases de obligaciones negociables bajo su programa global. La Clase I consiste en obligaciones negociables por un valor nominal de U$S 120 millones, devengan intereses a una tasa fija de 7,875% anual, pagaderos semestralmente y con vencimiento el 11 de mayo de 2017. La Clase II consiste en obligaciones negociables por un monto de valor nominal Ps. 154 millones (equivalente a U$S 50 millones), devengan intereses al 11% anual pagaderos semestralmente y son pagaderas en siete cuotas semestrales comenzando el 11 de junio de 2009.
Compra de obligaciones negociables de Alto Palermo, Clase I. Durante el período fiscal 2009, hemos comprado la cantidad de U$S 39,6 millones en valor nominal de obligaciones negociables de Alto Palermo Clase I, por un total de U$S 19,3 millones.

A su vez, nuestra subsidiaria Alto Palermo, durante el ejercicio fiscal 2009, ha recomprado la cantidad de U$S 5,0 millones en valor nominal de sus obligaciones negociables clase I. El precio promedio ponderado abonado fue de U$S 0,3978 por un total de U$S 1,9 millones.
Durante el período fiscal 2011 hemos vendido la cantidad de U$S 39,6 millones en valor nominal de estas obligaciones negociables a un precio promedio de U$S 0,9605 totalizando U$S 38,08 millones. Además, durante este período fiscal, APSA a recomprado la cantidad de U$S 5,0 millones en valor nominal de sus obligaciones negociables clase I. El precio promedio ponderado abonado fue de U$S 1,0201 por un total de U$S 5,1 millones.
En consecuencia, al 30 de septiembre de 2011 nuestra tenencia consolidada de obligaciones negociables clase I de Alto Palermo era de U$S 10,0 millones de valor nominal (De los cuales la totalidad se encuentran en manos de APSA).
Compra de obligaciones negociables de Alto Palermo, Clase II. Durante el período fiscal 2009, hemos comprado la cantidad de U$S 15,1 millones en valor nominal de obligaciones negociables de Alto Palermo Clase II por un total de U$S 8,2 millones, representando un precio promedio ponderado de U$S 0,5513. A su vez, nuestra subsidiaria Alto Palermo, durante el ejercicio fiscal 2009, ha comprado la cantidad de valor nominal U$S 3,0 millones en valor nominal de sus obligaciones negociables Clase II, por un total de U$S 2,3 millones, representando un precio promedio ponderado de U$S 0,75.
Durante el período fiscal 2011 no se realizaron compras de esta clase de obligaciones negociables.
En consecuencia, al 30 de septiembre de 2011 la tenencia consolidada de IRSA de obligaciones negociables clase II de Alto Palermo era de U$S 19,9 millones de valor nominal, incluyendo tenencias previas.
Obligaciones negociables Clase III y Clase IV de Alto Palermo
El 13 de noviembre de 2009, Alto Palermo emitió dos clases de obligaciones negociables bajo su programa global de Obligaciones Negociables. La Clase III consistía en obligaciones negociables por un valor nominal de Ps. 55,8 millones, devengando intereses equivalentes a la Tasa Badlar Privada más un 3%, pagadera trimestralmente y vencimiento el 12 de mayo de 2011. La Clase IV consistía en obligaciones negociables por un monto de valor nominal U$S 6,6 millones (equivalente a Ps. 25,0 millones), devengando sobre el valor nominal en dólares estadounidenses a una tasa fija del 6,75% anual pagaderos trimestralmente y con vencimiento en una única cuota el 12 de mayo de 2011.

El destino de los fondos de la Clase III y la Clase IV fue el refinanciamiento o cancelación de deuda de corto plazo y capital de trabajo en Argentina.

Al 30 de septiembre de 2011, estas dos clases de obligaciones negociables habían vencido y fueron pagadas en su totalidad.
Clase I de Obligaciones negociables al 8,5% con vencimiento en 2017
El 2 de febrero de 2007 emitimos obligaciones negociables bajo el programa global de Obligaciones Negociables por un valor de hasta U$S 400.000,000 a tasa fija con vencimiento en 2017 por un monto total de U$S 150,0 millones que devengan intereses a una tasa de interés anual del 8,5%, pagaderos semestralmente y con vencimiento en una única cuota el 2 de febrero de 2017.
Estas obligaciones negociables también incluyen un compromiso que limita nuestra capacidad de pagar dividendos, los que no podrán exceder de la suma de:
· 50% de la ganancia neta consolidada acumulada; o
· 75% de la ganancia neta consolidada acumulada si el índice de cobertura de intereses consolidados correspondiente a los cuatro trimestres económicos consecutivos más recientes es al menos de 3,0 a 1; o
· 100% de la ganancia neta consolidada acumulada si el índice de cobertura de intereses consolidado correspondiente a los cuatro trimestres económicos consecutivos más recientes es de al menos 4,0 a 1; más
· El 100% del producido neto total en efectivo (con determinadas excepciones) y el justo valor de mercado de los bienes, con excepción del efectivo recibido por la Compañía o por sus subsidiarias restringidas de (a) cualquier aporte al capital de la Compañía o al capital social de sus subsidiarias restringidas o la emisión y venta de las acciones calificadas de la Compañía o de sus subsidiarias restringidas con posterioridad a la emisión de las obligaciones negociables de la Compañía con vencimiento en 2017 o (b) la emisión y posterior venta de la emisión de las obligaciones negociables de la Compañía con vencimiento en 2017 o su endeudamiento o el endeudamiento de sus subsidiarias restringidas que ha sido convertido en acciones calificadas de la Compañía o canjeado por ellas, (c) cualquier tipo de reducción del endeudamiento de la Compañía o de cualquier subsidiaria restringida; o (d) cualquier tipo de reducción en las inversiones en deuda (otras que las inversiones permitidas) y del rendimiento de los activos; o (e) cualquier distribución recibida de una subsidiaria no restringida.
Clase II de Obligaciones negociables al 11,5% con vencimiento en 2020
El 20 de julio de 2010, emitimos obligaciones negociables bajo el programa global de Obligaciones Negociables por un valor de hasta U$S 400.000.000 a tasa fija con vencimiento en 2020 por un monto total de U$S 150,0 millones que devengan intereses a una tasa de interés anual del 11,5%, pagaderos semestralmente y con vencimiento en una única cuota el 20 de julio de 2020.
Esta Clase de Obligaciones negociables cuenta con los mismos compromisos descriptos para la Clase I de Obligaciones negociables con vencimiento en 2017.
Estructuración de deuda por compra del Edificio República
Con fecha 28 de abril de 2008, hemos suscripto con el Banco Macro S.A. un contrato de mutuo con garantía hipotecaría por el cual Banco Macro S.A. nos otorgó en préstamo la suma de U$S 33,6 millones para la cancelación del saldo de deuda debida a Fideicomiso República, la cual fue incurrida en relación con la adquisición del Edificio República. El capital será cancelado en 5 cuotas anuales, iguales y consecutivas con vencimiento el 28 de abril de cada año y devenga intereses a una tasa nominal anual del 12%, pagadera semestralmente el 28 de abril y octubre de cada año. El préstamo de Banco Macro S.A. está garantizado con una hipoteca sobre el inmueble denominado “Edificio República”.
Acuerdos no Incluidos en el Balance
Actualmente no tenemos ningún acuerdo no incluido en el balance ni operaciones significativas con entidades no consolidadas que no estén reflejadas en nuestros estados contables consolidados. Todas nuestras participaciones y/o relaciones con nuestras subsidiarias o entidades controladas en forma conjunta se registran en nuestros estados contables consolidados.
Inversiones en Bienes de Capital

 Período de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011
Por el período finalizado el 30 de septiembre de 2011, invertimos Ps. 27,6 millones de los cuales (i) Ps.27,4 millones se relacionaron con la adquisición y mejoras en activos fijos, principalmente por (a) la adquisición de Nuevo Puerto Santa Fe S.A. por Ps.11,9 millones,  (b) mejoras en nuestros centros comerciales por Ps. 2,0 millones,  (c) mejoras en nuestros hoteles Sheraton Libertador, Intercontinental y Llao Llao (Ps.0,1 millones, Ps.1,0 millones y Ps.0,3 millones, respectivamente), (d) mejoras en nuestros inmuebles Catalinas Norte y Torre Intercontinental  (Ps. 1,4 millones y Ps. 0,4 millones respectivamente ) y (e) obras en curso en nuestros centros comerciales por Ps. 6,5 millones y (ii) Ps. 0,2 millones relacionados principalmente en  mejoras en reservas de tierra. 
Período de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2010
Durante el período finalizado el 30 de septiembre de 2010 invertimos Ps.95,0 millones, de los cuales (i) Ps.75,4 millones se relacionaron con adquisición y mejoras en activos fijos, principalmente en relación con la adquisición del fondo de comercio del centro comercial Soleil Factory (Ps.57,3 millones), la finalización de Dot Baires Shopping y la construcción del edificio de oficinas adjunto (Ps.9,5 millones), mejoras en nuestros otros centros comerciales (Ps.2,0 millones), y mejoras en nuestros hoteles Sheraton Libertador, Intercontinental y Llao Llao (Ps.1,3 millones, Ps.0,6 millones y Ps.0,2 millones, respectivamente), y (ii) Ps.19,6 millones se invirtieron en la adquisición de reservas de tierra, principalmente en el terreno Santa María del Plata, (Ps. 18,0 millones).
    Ejercicio 2011. 

Por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2011, invertimos Ps. 967,3 millones de los cuales (i) Ps.900,1 millones se relacionaron con la adquisición y mejoras en activos fijos, principalmente por (a) Ps.713,1 millones vinculados a la alocación del precio pagado por la adquisición de una participación adicional en Alto Palermo S.A. (APSA), (b) la adquisición del fondo de comercio de Soleil Factory por Ps.43,9 millones, (c) la adquisición del Predio San Martín por Ps.70,2 millones, (d) unidades a recibir (cocheras comerciales) vinculadas con la permuta del terreno de Beruti por Ps.9,3 millones, (e) la finalización de Dot Baires Shopping y la construcción del edificio de oficinas adjunto por Ps. 11,2 millones, (f) mejoras en nuestros centros comerciales por Ps. 12,7 millones, y (g) mejoras en nuestros hoteles Sheraton Libertador, Intercontinental y Llao Llao (Ps.4,6 millones, Ps.2,2 millones y Ps.1,7 millones, respectivamente) y (ii) Ps. 67,1 millones en la adquisición de reservas de tierra, de los cuales Ps. 29,2 millones corresponden a la alocación del precio pagado por la adquisición del 50% de Liveck S.A. (terrenos de Zetol y Vista al muelle), Ps. 17,9 millones corresponden a la adquisición de Unicity S.A. (10% adicional de Santa María del Plata), Ps. 12,7 millones a la adquisición de una participación adicional en Alto Palermo S.A. (APSA), y Ps. 6,7 millones correspondientes a la adquisición del fondo de comercio de Soleil Factory (derechos de construcción).
Ejercicio 2010. 
Por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2010, invertimos Ps.168,5 millones de los cuales (i) Ps.156,5 millones se relacionaron con la adquisición y mejora en activos fijos, principalmente en relación con la adquisición del terreno “Catalinas Norte” por Ps. 100,8 millones, en mejoras en centros comerciales por Ps. 32,5 millones, en la finalización del Dot Baires Shopping y la construcción del edificio de oficinas adjunto por Ps. 7,4 millones, y en mejoras en nuestros hoteles Sheraton Libertador, Llao Llao e Intercontinental por Ps. 1,8 millones, Ps. 1,2 millones y Ps. 0,8 millones, respectivamente, y (ii) Ps. 11,9 millones se invirtieron en la adquisición de terrenos sin desarrollar, principalmente en los terrenos de “Zetol” y “Vista al Muelle”.

Ejercicio 2009. 

Por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2009 invertimos Ps.323,1 millones, de los cuales (i) Ps.313,3 millones se relacionaron con adquisición y mejoras en activos fijos, principalmente en la construcción de Dot Baires Shopping (Ps. 276,6 millones) y la construcción de Dique IV, y (ii) Ps.9,8 millones se invirtieron en la adquisición de reservas de tierra.
Acuerdos Extracontables
No tenemos en la actualidad ninguna operación, acuerdo ni obligación extracontable con empresas no consolidadas ni de otra índole que presentaran probabilidades razonables de ejercer un efecto sustancial sobre nuestra situación patrimonial, los resultados de nuestras operaciones o nuestra liquidez.
Dividendos y Política de Dividendos:

De conformidad con la ley Argentina, solamente se permite la distribución y pago de dividendos a los accionistas si surgen de nuestras ganancias netas y realizadas conforme a los estados contables anuales aprobados por nuestros accionistas. La declaración, monto y pago de dividendos debe ser aprobada en nuestra asamblea anual ordinaria de accionistas. La aprobación exige el voto favorable de la mayoría de las acciones con derecho a voto representadas en la asamblea de accionistas.
De conformidad con las leyes argentinas que rigen a las sociedades y nuestros estatutos, las ganancias líquidas y realizadas de cada ejercicio económico se deben distribuir del siguiente modo:
· 5% a fondo de reserva legal, hasta el 20% de nuestro capital social;
· un monto determinado en la asamblea de accionistas se asigna a remuneración de nuestros directores y miembros de la Comisión Fiscalizadora; 
· fondo de reserva facultativa, reserva para contingencia, a una nueva cuenta o a cualquier fin que determine la asamblea de accionistas.
De acuerdo con las normas emitidas por la CNV, los dividendos en efectivo se deben pagar a los accionistas dentro de los 30 días de la resolución que aprueba su distribución. En el caso de dividendos en acciones, las acciones se deben entregar a los accionistas dentro de los tres meses de la asamblea de accionistas anual ordinaria que los aprueba.

El 2 de febrero de 2007 emitimos obligaciones negociables a tasa fija con vencimiento en 2017 por un monto total de U$S 150,0 millones que devengan intereses a una tasa de interés anual del 8,5%, pagaderos semestralmente y con vencimiento en una única cuota el 2 de febrero de 2017. Estas obligaciones negociables limitan nuestra capacidad de pagar dividendos, los cuales no pueden superar la suma de:
· 50% de nuestro Resultado Neto Consolidado acumulado; o
· 75% de nuestro Resultado Neto Consolidado acumulado si el Índice de Cobertura de Intereses Consolidado es de al menos 3,0 sobre 1; o
· 100% de nuestro Resultado Neto Consolidado acumulado si el Índice de Cobertura de Intereses Consolidado es de al menos 4,0 sobre 1;
· 100% del producido neto total en efectivo (con determinadas excepciones) y el justo valor de mercado de los bienes, con excepción del efectivo recibido por la Compañía o por sus subsidiarias restringidas de (a) cualquier aporte al capital de la Compañía o al capital social de sus subsidiarias restringidas o la emisión y venta de las acciones calificadas de la Compañía o de sus subsidiarias restringidas con posterioridad a la emisión de las obligaciones negociables de la Compañía con vencimiento en 2017 o (b) la emisión y posterior venta de la emisión de las obligaciones negociables de la Compañía con vencimiento en 2017 o su endeudamiento o el endeudamiento de sus subsidiarias restringidas que ha sido convertido en acciones calificadas de la Compañía o canjeado por ellas; (c) cualquier tipo de reducción del endeudamiento de la Compañía o de cualquier subsidiaria restringida; o (d) cualquier tipo de reducción en las inversiones en deuda (otras que las inversiones permitidas) y del rendimiento de los activos; o (e) cualquier distribución recibida de una subsidiaria no restringida.
El 20 de julio de 2010, emitimos obligaciones negociables a tasa fija con vencimiento en 2020 por un monto total de U$S 150,0 millones que devengan intereses a una tasa de interés anual del 11,5%, pagaderos semestralmente y con vencimiento en una única cuota el 20 de julio de 2020.
Esta Clase de Obligaciones negociables cuenta con los mismos compromisos descriptos para la Clase I de Obligaciones negociables con vencimiento en 2017.
Nuestra política de dividendos consiste en la distribución de un monto que no puede superar al mayor de: a) 20% de las ventas, alquileres y servicios del segmento “Oficinas y Otros”, definido en Información de Segmentos, al 30 de junio de cada año; o b) 20% de la ganancia neta definidas en los Estados de Resultados Consolidados, al 30 de junio de cada año. Esta política requiere que en todo momento estemos en cumplimiento con los compromisos impuestos por nuestras obligaciones financieras.
El cuadro que sigue presenta la relación entre los pagos de dividendos y el monto total de dividendos pagados, cada uno pagado totalmente en acciones ordinarias para los ejercicios mencionados. Las cifras en Pesos se consignan en Pesos históricos a sus respectivas fechas de pago.
	Ejercicio de Declaración
	Dividendos en efectivo
	Dividendos en efectivo(1)
	Dividendos en acciones(1)
	Total por acción

	
	(Ps. millones)
	(Ps.)
	(Ps.)
	(Ps.)

	1997
	15,0
	0,110
	-
	0,110

	1998
	13,0
	0,060
	0,05
	0,110

	1999
	18,0
	0,076
	0,04
	0,116

	2000
	-
	-
	0,20
	0,204

	2001
	-
	-
	-
	-

	2002
	-
	-
	-
	-

	2003
	-
	-
	-
	-

	2004
	-
	-
	-
	-

	2005
	-
	-
	-
	-

	2006
	-
	-
	-
	-

	2007
	-
	-
	-
	-

	2008
	-
	-
	-
	-

	2009
	31,7
	0,055
	-
	0,055

	2010
	120,0
	0,207
	-
	0,207

	2011(2)
	100,0
	0,173
	-
	0,173

	2011(3)
	211,6
	0.366
	-
	0,366


(1)   Corresponde a pagos por acción.
(2)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 11 de abril de 2011.
(3)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 21 noviembre de 2011.
Dividendos pagados por nuestra subsidiaria Alto Palermo:
El cuadro que sigue presenta la relación entre los pagos de dividendos y el monto total de dividendos pagados, cada uno pagado totalmente en acciones ordinarias para los ejercicios mencionados. Las cifras en Pesos se consignan en Pesos históricos a sus respectivas fechas de pago.
	Ejercicio de Declaración
	Dividendos en efectivo(1)
	Dividendos en acciones(1)
	Total por acción

	
	(Ps.)
	(Ps.)
	(Ps.)

	2004
	17.895.663
	-
	0,0229

	2005
	29.000.000
	-
	0,0371

	2006
	47.000.000
	-
	0,0601

	2007
	55.721.393
	-
	0,0712

	2008
	60.237.864
	-
	0,0770

	2009
	56.000.000
	-
	0,0716

	2010
	113.000.000
	-
	0,0897

	2011(2)
	130.824.500
	-
	0,1039

	2011(3)
	117.054.600
	-
	0,0929


(1)   Corresponde a pagos por acción.

(2)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 11 de abril de 2011.
(3)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 21 noviembre de 2011.
Información Cualitativa y Cuantitativa acerca del Riesgo de Mercado 

En el giro habitual de los negocios, estamos expuestos al riesgo de tasa de interés y de tipos de cambio, principalmente en relación con las variaciones en los tipos de cambio y tasas de interés. Administramos nuestra exposición a estos riesgos mediante el uso de diversos instrumentos financieros, ninguno de los cuales se suscribe con fines especulativos. Hemos establecido políticas y procedimientos que rigen el uso de tales instrumentos financieros. El uso de instrumentos financieros derivados está orientado a nuestra actividad principal y es objeto de supervisión por medio de políticas internas de control.

A continuación se analiza la exposición a estos riesgos. Este análisis contiene manifestaciones referentes al futuro que están sujetas a riesgos e incertidumbres. Los resultados reales podrían diferir sustancialmente como consecuencia de diversos factores, incluyendo los que se consignan en la sección factores de riesgo de este Prospecto. No se incluyen en la siguiente evaluación del riesgo de mercado las incertidumbres que no revisten carácter financiero o que no son cuantificables, tales como los riesgos políticos, económicos, impositivos y otros riesgos regulatorios o crediticios.
Riesgo de Tasa de Interés 

El objetivo principal de nuestras actividades de inversión es preservar el capital, maximizando al mismo tiempo el rendimiento sin incrementar el riesgo de modo significativo. Para lograr este objetivo, mantenemos nuestra cartera de equivalentes de efectivo e inversiones de corto plazo en una variada gama de títulos, que incluye tanto obligaciones públicas y privadas como fondos de inversión.

Las inversiones en instrumentos que devengan tasas de interés tanto fijas como flotantes conllevan diferentes grados de riesgo de tasa de interés. El valor de mercado de los títulos a tasa fija podría verse impactado de modo adverso por un incremento en las tasas de interés. En general, los títulos cuyos vencimientos operan a un plazo más extenso están sujetos a mayores riesgos de tasa de interés que aquéllos cuyo vencimiento opera en un plazo más corto. Si bien los títulos a tasa flotante en general están sujetos a un menor riesgo de tasa de interés que los títulos a tasa fija, los títulos a tasa flotante podrían proporcionar una ganancia inferior a la esperada si se produce una reducción de las tasas de interés. Debido en parte a estos factores, las ganancias por inversiones podrían resultar inferiores a las expectativas o bien podríamos experimentar pérdidas de capital si se venden los títulos cuyo valor de mercado se ha reducido debido a variaciones en las tasas de interés. A la fecha no hemos utilizado instrumentos financieros derivados para cubrir el riesgo de tasa de interés; sin embargo, podríamos emplear estrategias de cobertura en el futuro.

Al 30 de junio de 2011, teníamos inversiones corrientes de Ps. 210,2 millones. En vista de la naturaleza de nuestra cartera total, un cambio paralelo inmediato de 100 puntos básicos en la curva de las tasas de interés no tendría un impacto significativo en el valor de nuestra cartera de inversiones.

También estamos expuestos a variaciones en las tasas de interés, principalmente como resultado de nuestras actividades de toma de préstamos, entre las que se incluyen préstamos de corto plazo y otra deuda a tasa flotante de largo plazo empleadas para mantener la liquidez y financiar nuestras operaciones comerciales. 

Riesgo de Tipo de Cambio

Las fluctuaciones en el tipo de cambio podrían impactar en nuestro flujo de fondos en Pesos, dado que algunos de nuestros productos e insumos son pagaderos en Dólares Estadounidenses.

Toda restricción al cambio de divisas que el gobierno argentino imponga en el futuro podría impedir o restringir nuestro acceso al Dólar Estadounidense, afectando de este modo nuestra capacidad de honrar nuestras deudas denominadas en Dólares Estadounidenses. Asimismo, las fluctuaciones en el tipo de cambio entre el Peso y el Dólar Estadounidense podrían afectar de modo adverso el equivalente en Dólares Estadounidenses del precio en Pesos de nuestras acciones ordinarias en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en consecuencia, podría afectar el precio de mercado de nuestros GDS en los Estados Unidos. 

Nuestra deuda
	                                Cronograma de Vencimiento o Amortización (5)

	
	Moneda
	Menos de 1 año
	Más de 1 año y hasta 2 años
	Más de 2 años y hasta 3 años
	Más de 3 años y hasta 4 años
	Más de 4 años
	       Total (1)
	Tasa de Interés Promedio Anual

	
	(en millones de Pesos constantes al 30 de septiembre de 2011)(2)
	%

	
	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	

	Deuda bancaria y de otra índole
	
	
	
	
	
	
	
	

	Préstamos bancarios (3) 
	$/U$S
	       541.304 
	         43.223 
	                  -   
	                  -   
	                   -   
	        584.526 
	-

	Préstamo garantizado Hoteles Argentinos
	$
	         19.132 
	                  -   
	                  -   
	                  -   
	                   -   
	          19.132 
	-

	Obligaciones Negociables  – APSA 2012 $ 154 M (Clase II)
	$
	         28.994 
	                  -   
	                  -   
	                  -   
	                   -   
	          28.994 
	11%

	Obligaciones Negociables Convertibles – APSA 2014 U$S 50 M (4)
	U$S
	                   1 
	                  -   
	                  -   
	                 35 
	            4.189 
	            4.224 
	10%

	Obligaciones Negociables  – APSA 2017 U$S 120 M (Clase I)
	U$S
	         13.711 
	                  -   
	                  -   
	                  -   
	        443.636 
	        457.347 
	8%

	Obligaciones Negociables – IRSA 2017 
	U$S
	           8.061 
	             (710) 
	             -710 
	             (710) 
	        629.018 
	        634.948 
	9%

	Obligaciones Negociables – IRSA 2020 
	U$S
	         13.394 
	             (875) 
	             -875 
	             (875) 
	        615.000 
	        625.770 
	12%

	Deuda financiada por el vendedor (2)
	$/U$S
	         71.963 
	         16.189 
	         16.189 
	                  -   
	          50.277 
	        154.619 
	-

	Total deuda bancaria y de otra índole
	
	       696.559 
	         57.827 
	         14.604 
	          (1.550) 
	    1.742.120 
	    2.509.560 
	-

	Total deuda
	
	696.559
	57.827
	14.604
	(1.550)
	1.742.120
	2.509.560
	


(1) Los totales podrían no ser el resultado de las sumas debido al redondeo.

(2) Tipo de cambio al 30 de septiembre de 2011 U$S 1,00 = Ps. 4,205.

(3) Incluye adelantos en cuenta corriente.

(4) Se expone neta de las obligaciones negociables en poder de la sociedad.
(5) Información interna de la compañía.
Sensibilidad a Tipos de Cambio y Tasas de Interés 
También estamos expuestos a variaciones en las tasas de interés, principalmente como resultado de nuestras actividades de toma de préstamos, que incluyen préstamos de corto plazo, y otras deudas de largo plazo a tasa flotante empleadas para mantener la liquidez y financiar nuestras operaciones comerciales.
A la fecha de este Prospecto tenemos préstamos a tasa flotante, y una variación de 100 puntos básicos en el nivel general de tasas de interés, lo que podría implicar un incremento de U$S 1,1 millones a nuestros gastos por intereses. A su vez, tal incremento de 100 puntos básicos en el nivel general de tasas de interés, podría generar un incremento de U$S0,1 millones en los gastos de Alto Palermo relativo a su deuda flotante a corto plazo.
Por otro lado, a la fecha de este Prospecto, la deuda pendiente de pago representada por nuestras Obligaciones Negociables con vencimiento en 2017 y 2020 devengan interés a una tasa fija del 8,5% anual y del 11,5% anual respectivamente. Al 30 de Junio de 2011, el valor de mercado de las obligaciones negociables con vencimiento en 2017 en pesos equivalentes era de Ps. 639,6 millones y de las obligaciones negociables con vencimiento en 2020 en pesos equivalentes era de Ps. 726,8 millones (incluye intereses devengados). Como medida de sensibilidad, toda variación ascendente de 100 puntos básicos en el nivel general de las tasas de interés implicaría una disminución de 3,9% en el valor de mercado de las obligaciones negociables con vencimiento en 2017 y una disminución de 5,1% en el valor de mercado de las obligaciones negociables con vencimiento en 2020. 
Asimismo, el valor de mercado de la Clase I de Alto Palermo tiende a caer 4,2% y el de la Clase II 0,5% por cada 100 puntos básicos de aumento en los niveles de tasas de interés.
Por otra parte, una variación de 1% en el tipo de cambio Ps./U$S implicaría una variación de Ps. 12,3 millones en el equivalente en Pesos del valor nominal de nuestra deuda, y aumentaría nuestro gasto por intereses en Ps. 1,2 millones anuales. Asimismo, una variación del 1% en el tipo de cambio Ps./U$S implicaría una variación de Ps. 4,9 millones en el equivalente en Pesos del valor nominal de la deuda de Alto Palermo, y aumentaría nuestro gasto por intereses en Ps. 0,4 millones anuales.
VI. DIRECTORES, GERENCIA DE LA PRIMERA LÍNEA Y EMPLEADOS

a) Directores y Gerencia de Primera Línea:
Composición del Directorio
Nuestra administración y dirección está a cargo de nuestro Directorio. Nuestros estatutos establecen que el Directorio estará integrado por un mínimo de ocho y un máximo de catorce directores titulares e igual o menor número de suplentes. Los directores son elegidos por el voto de la mayoría de nuestros accionistas en asamblea ordinaria por el término de tres años y pueden ser reelectos indefinidamente. Actualmente, nuestro Directorio está compuesto por catorce directores titulares y dos directores suplentes. Los directores suplentes serán convocados a ejercer funciones en caso de ausencia, vacancia o deceso de un director titular y hasta que un nuevo director sea designado.
El cuadro que aparece a continuación contiene información sobre nuestros directores titulares y suplentes:
	
	
	
	
	
	

	Nombre
	Fecha de Nacimiento
	Cargo en IRSA
	Fecha de Designación en el Cargo Actual
	Vencimiento del Mandato
	Cargo Actual desempeñado desde

	
	
	
	
	
	

	Eduardo S. Elsztain

	26/01/1960
	Presidente
	2009
	2012
	1991

	Saúl Zang
	30/12/1945
	Vicepresidente 1°
	2009
	2012
	1994

	Alejandro G. Elsztain
	31/03/1966
	Vicepresidente 2°
	2010
	2013
	2001

	Fernando A. Elsztain
	04/01/1961
	Director Titular
	2011
	2014
	1999

	Carlos Ricardo Esteves
	25/05/1949
	Director Titular
	2011
	2014
	2005

	Cedric D. Bridger
	09/11/1935
	Director Titular
	2009
	2012
	2003

	Marcos Fischman
	09/04/1960
	Director Titular
	2009
	2012
	2003

	Fernando Rubín
	20/06/1966
	Director Titular
	2010
	2013
	2004

	Gary S. Gladstein
	07/07/1944
	Director Titular
	2010
	2013
	2004

	Mario Blejer
	11/06/1948
	Director Titular
	2011
	2014
	2005

	Mauricio Wior
	23/10/1956
	Director Titular
	2009
	2012
	2006

	Gabriel A. G. Reznik
	18/11/1958
	Director Titular
	2011
	2014
	2008

	Ricardo H. Liberman
	18/12/1959
	Director Titular
	2011
	2014
	2008

	Daniel Ricardo Elsztain
	22/12/1972
	Director Titular
	2011
	2014
	2011

	Salvador D. Bergel

	17/04/1932
	Director Suplente
	2011
	2014
	1996

	Enrique Antonini
	16/03/1950
	Director Suplente
	2010
	2013
	2007

	
	
	
	
	
	


Ricardo Esteves, Cedric Bridger, Mario Blejer, Ricardo H. Liberman y Enrique Antonini, son directores independientes de acuerdo con la Resolución Nº 400/2002 de la CNV.
La siguiente es una breve descripción biográfica de cada uno de los miembros de nuestro Directorio:
Eduardo S. Elsztain. El Sr. Elsztain estudió Ciencias Económicas en la Universidad de Buenos Aires. Se ha dedicado a la actividad inmobiliaria durante más de veinte años. Es el Presidente del Directorio de Alto Palermo, Consultores Assets Management S.A., Cresud S.A.C.I.F. y A. (“Cresud”), BACS, y Banco Hipotecario, entre otras empresas; asimismo, se desempeña como Vicepresidente del Directorio de E-Commerce Latina S.A y como director de BrasilAgro y en Hersha Hospitality Trust. El Sr. Eduardo S. Elsztain es primo de Fernando A. Elsztain y hermano de Alejandro G. Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain.
Saúl Zang. El Sr. Zang obtuvo el título de Abogado en la Universidad de Buenos Aires. Es miembro de la International Bar Association (Asociación Internacional de Abogados) y de la Interamerican Federation of Lawyers (Federación Interamericana de Abogados). Es socio fundador del estudio jurídico Zang, Bergel & Viñes. Es Vicepresidente de Alto Palermo y Cresud, Puerto Retiro y Fibesa; director de Banco Hipotecario, Nuevas Fronteras S.A., Tarshop, Palermo Invest S.A y BrasilAgro.
Alejandro G. Elsztain. El Sr. Elsztain obtuvo el título de Ingeniero Agrónomo otorgado por la Universidad de Buenos Aires. Actualmente se desempeña como Presidente de Inversiones Ganaderas S.A. y Cactus Argentina, BrasilAgro, Vicepresidente segundo de Cresud, Vicepresidente ejecutivo de Alto Palermo, Vicepresidente de Nuevas Fronteras y Hoteles Argentinos y Director titular de Inversora Bolívar S.A. El Sr. Alejandro G. Elsztain es hermano del Presidente del Directorio, el Sr. Eduardo S. Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain y primo del Director Fernando A. Elsztain.
Fernando A. Elsztain. El Sr. Elsztain estudió Arquitectura en la Universidad de Buenos Aires. Se ha desempeñado en la actividad inmobiliaria como consultor y funcionario ejecutivo de una compañía inmobiliaria familiar. Es Presidente del Directorio de Llao Llao Resorts S.A., Palermo Invest S.A. y Nuevas Fronteras S.A. También se desempeña como director de Alto Palermo, Hoteles Argentinos y Tarshop y como director suplente de Banco Hipotecario y Puerto Retiro, entre otras empresas. El Sr. Fernando A. Elsztain es primo de Alejandro G. Elsztain, de Eduardo S. Elsztain y de Daniel Ricardo Elsztain.
Carlos Ricardo Esteves. El Sr. Esteves obtuvo el título de Licenciado en Ciencias Políticas en la Universidad El Salvador. Se ha desempeñado como director del Banco Francés del Río de la Plata, Bunge & Born Holding, Laboratorios Armstrong, Banco Velox y Supermercados Disco. Asimismo, ha sido fundador de CEAL (Consejo Empresario de América Latina y es director de Encuentro de Empresarios de América Latina (padres e hijos) y es co-presidente del Foro Iberoamericano.
Cedric D. Bridger. El Sr. Bridger ha sido certificado como Contador Público en Reino Unido. Desde 1992 hasta 1998, se desempeñó como Director Financiero de YPF S.A. El Sr. Bridger también fue Director Financiero de Hughes Tool Argentina, Director Ejecutivo de Hughes Tool en Brasil y Vicepresidente Corporativo de Operaciones de Hughes en Sudamérica. Es Director de Banco Hipotecario.
Marcos Fischman. El Sr. Fischman es pionero en Asesoramiento Corporativo en Argentina. Estudió en la Universidad Hebrea de Jerusalem. Provee servicios de consultoría para hombres de negocio, estudiantes y artistas. Desde 1993, forma parte de nuestra compañía desempeñando los servicios de consultoría en las áreas de comunicación y desarrollo.
Fernando Rubín. El Sr. Rubín obtuvo el título de Licenciado en Psicología otorgado por la Universidad de Buenos Aires y realizó un posgrado en Recursos Humanos y Análisis Organizacional en E.P.S.O. Desde julio de 2001 se ha desempeñado como gerente de área de desarrollo organizacional de Banco Hipotecario. Sirvió como gerente corporativo de recursos humanos en IRSA, como director de recursos humanos de LVMH (Moet Hennessy Louis Vuitton) en Argentina y de Bodegas Chandon en Argentina y Brasil. También se desempeñó como gerente de la división de recursos humanos de la consultora internacional Roland Berger & Partner-International Management Consultants.
Gary S. Gladstein. El Sr. Gladstein obtuvo el título de Licenciado en Ciencias Económicas otorgado por la Universidad de Connecticut y realizó un Máster en Administración de Empresas en la Universidad de Columbia, Se desempeñó como gerente de operaciones en Soros Fund Management LLC y actualmente es consultor senior de Soros Fund Management LLC.
Mario Blejer. El Dr. Blejer obtuvo su licenciatura en la Universidad de Hebrew y su doctorado en la Universidad de Chicago. Dictó cátedras en las universidades de Hebrew, Boston y Nueva York. Ha efectuado diversas publicaciones sobre temas macroeconómicos y estabilidad financiera. Se desempeñó durante veinte años en diversos departamentos del FMI. En 2002 fue designado Presidente del Banco Central y durante el 2003 asumió el cargo de Director del Centro de Estudios de Bancos Centrales del Banco de Inglaterra.
Mauricio Wior. El Sr. Wior obtuvo un máster en finanzas, así como una licenciatura en economía y contabilidad en la Universidad de Tel Aviv, en Israel. Actualmente, el Sr. Wior es director de Ertach S.A. y Banco Hipotecario. Ha ocupado diversos cargos en Bellsouth empresa en la que fue Vicepresidente para América Latina desde 1995 hasta 2004. El Sr. Wior también fue el Principal Funcionario Ejecutivo de Movicom Bellsouth desde 1991 hasta 2004. Además, condujo las operaciones de diversas empresas de telefonía celular en Uruguay, Chile, Perú, Ecuador y Venezuela. Fue presidente de la Asociación Latinoamericana de Celulares (ALCACEL), la Cámara de Comercio de los Estados Unidos en Argentina y la Cámara de Comercio Israelí-Argentina. Fue director del Instituto para el Desarrollo Empresarial de la Argentina (IDEA), Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (FIEL) y Tzedaka.
Gabriel A. G. Reznik. El Sr. Reznik obtuvo el título de Ingeniero Civil en la Universidad de Buenos Aires. Trabajó para IRSA desde 1992 hasta mayo de 2005 momento en el cual renunció. Anteriormente trabajó para una empresa de construcción independiente de Argentina. Es director suplente de Puerto Retiro S.A., Tarshop y Fibesa, y miembro del directorio de Banco Hipotecario, entre otros.
Ricardo Liberman. El Sr. Liberman obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. Es consultor independiente, especializado en las áreas de auditoría e impuestos.
Daniel Ricardo Elsztain. El Sr. Elsztain obtuvo el título de Licenciado en Ciencias Económicas otorgado por la Universidad Torcuato Di Tella y realizó un Máster en Administración de Empresas en la Universidad Austral IAE. Actualmente se desempeña como nuestro Director de los negocios de Real Estate, cargo que desempeña desde 2004. El Sr. Elsztain es hermano del Presidente del Directorio, el Sr. Eduardo S. Elsztain, y del Vicepresidente Ejecutivo Alejandro G. Elsztain y primo del director Fernando A. Elsztain.
Salvador D. Bergel. El Sr. Bergel cursó la carrera de abogacía y el doctorado en derecho en la Universidad Nacional del Litoral. Es socio fundador del estudio jurídico Zang, Bergel & Viñes y consultor de Repsol YPF S.A. También es director suplente de Cresud y APSA.
Enrique Antonini. El Sr. Antonini obtuvo el título de abogado en la Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires. Se desempeñó como Director de Banco Mariva S.A. desde 1992 a la fecha, como Director de Mariva Bursátil S.A. desde 1997 a la fecha. Es miembro del Comité de Abogados de Bancos de la República Argentina y de la International Bar Association. Actualmente es también Director Suplente de Cresud.
Comité Ejecutivo 

De acuerdo con nuestro estatuto, las actividades de nuestro negocio están administradas por el Comité Ejecutivo, el cual está integrado por cinco directores titulares y un suplente, entre los que deben encontrarse el Presidente, Vicepresidente Primero y Vicepresidente Segundo del Directorio. Los actuales miembros del Comité Ejecutivo son los Sres. Eduardo S. Elsztain, Saúl Zang, Alejandro Elsztain y Fernando Elsztain, como titulares. El comité ejecutivo se reúne en la medida en que resulta necesario para nuestras actividades o ante solicitud de uno o más de sus miembros.

El Comité Ejecutivo es responsable de la administración de los asuntos diarios en virtud de la autoridad que le delegue el Directorio de conformidad con las leyes aplicables y nuestros estatutos. Conforme al art. 269 de la Ley de Sociedades Comerciales el Comité Ejecutivo tiene a su cargo únicamente la gestión de los negocios ordinarios. Nuestros estatutos autorizan específicamente al Comité Ejecutivo a llevar a cabo los siguientes actos: 

· designar los gerentes de nuestra Compañía y estipular sus obligaciones y remuneración; 

· otorgar y revocar poderes en representación de nuestra Compañía; 

· contratar, sancionar y despedir personal, así como determinar el sueldo, salario y remuneración del personal; 

· celebrar contratos relacionados con nuestra actividad; 

· administrar los activos de nuestra Compañía; 

· celebrar acuerdos de crédito para nuestras actividades y crear gravámenes en garantía de nuestras obligaciones y 

· llevar a cabo otros actos necesarios para la administración de nuestras actividades diarias.

Gerencia de Primera Línea
Nombramiento de la Gerencia de Primera Línea 

Nuestro Directorio tiene la facultad de designar y remover a los miembros de la gerencia de primera línea.
Información sobre la Gerencia de Primera Línea
La siguiente tabla muestra información relacionada con los actuales gerentes de primera línea, nombrados por el Directorio:
	Nombre
	Fecha de Nacimiento
	Posición
	Posición actual desde

	
	
	
	

	Eduardo S. Elsztain
	26/01/1960
	Gerente General.
	1991

	Matías Iván Gaivironsky(1)
	23/02/1976
	Gerente Financiero.
	2011

	Jorge Cruces
	07/11/1966
	Gerente del Área Real Estate.
	2007

	Daniel Ricardo Elsztain
	22/12/1972
	Gerente Comercial del Negocio Inmobiliario.
	2007

	David A. Perednik
	15/11/1957
	Gerente Administrativo.
	2002

	
	
	
	


(1) Con fecha 7 de diciembre de 2011, a partir de la renuncia y asunción de nuevas funciones en el Banco Hipotecario S.A. del anterior Gerente de Finanzas Sr. Gabriel Pablo Blasi, se ha designado al Sr. Matías Iván Gaivironsky como Gerente de Finanzas de la Sociedad. 
La siguiente es una breve descripción biográfica de cada uno de los miembros de nuestra Gerencia de Primera Línea que no son parte del Directorio:
Matías Iván Gaivironsky. El Sr. Matías Gaivironsky se graduó en Lic. en Administración en la Universidad de Buenos Aires. Posee un Máster en Finanzas de la Universidad del CEMA. Desde 1997 ha ejercido diversas funciones en Cresud, IRSA y APSA siendo su posición actual, desde diciembre de 2011, la de Gerente de Finanzas. Con anterioridad, en 2008 ocupó el cargo de Gerente de Finanzas de Tarshop y, posteriormente, fue nombrado Gerente de Mercado de Capitales y Relación con Inversores de Cresud, IRSA y APSA.
Jorge Cruces. El Sr. Cruces obtuvo el título de Arquitecto y realizó un Máster en Administración de Empresas, Mención en Finanzas y Mención en Administración Estratégica, en la Universidad de Belgrano. Previo a su ingreso al grupo, se desempeñó como Desarrollador de Negocios – Real Estate Manager en Diveo, Diginet y como Real Estate Projects Manager en Giménez Zapiola Binswagner. Actualmente, se desempeña como Funcionario Principal de Real Estate en IRSA y Alto Palermo. Además, es coordinador académico y profesor de Cluster Portfolio y Asset Management, en el Programa Ejecutivo de Real Estate Management de la Universidad Torcuato Di Tella.
David A. Perednik. El Sr. Perednik obtuvo el título de Contador de la Universidad de Buenos Aires. Ha trabajado para varias empresas, tales como Marifran Internacional S.A., una subsidiaria de Louis Dreyfus Amateurs donde se desempeñó como Gerente Financiero desde 1986 a 1997. También trabajó como Consultor Senior en el departamento de administración y sistemas de Deloitte & Touche desde 1983 hasta 1986. También es gerente administrativo de Cresud y Alto Palermo.
Comisión Fiscalizadora 
La comisión fiscalizadora tiene a su cargo la revisión y supervisión de los actos de administración y de los asuntos de nuestra Compañía y controla el cumplimiento de los Estatutos y de las resoluciones adoptadas por las asambleas de accionistas. Los miembros de la comisión fiscalizadora son designados por la asamblea anual ordinaria de accionistas y se desempeñan por el término de un año. La comisión fiscalizadora está integrada por tres síndicos titulares y tres síndicos suplentes y de conformidad con el Artículo 294 de la Ley de Sociedades Comerciales, con sus modificatorias, se debe reunir como mínimo una vez cada tres meses. 
El siguiente cuadro incluye información acerca de los miembros de nuestra comisión fiscalizadora que fueron elegidos en la asamblea anual ordinaria de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2011:
	Nombre
	Fecha de Nacimiento
	Cargo
	Fecha de Vencimiento
	Antigüedad
en el cargo

	
	
	
	
	

	José D. Abelovich
	20/07/1956
	Síndico Titular
	2012
	1992

	Marcelo H. Fuxman
	30/11/1955
	Síndico Titular
	2012
	1992

	Noemí Cohn
	20/05/1959
	Síndico Titular
	2012
	2010

	Sergio L. Kolaczyk
	28/11/1964
	Síndico Suplente
	2012
	2011

	Roberto Murmis
	07/04/1959
	Síndico Suplente
	2012
	2005

	Alicia Rigueira
	02/12/1951
	Síndico Suplente
	2012
	2006


A continuación se incluye una breve descripción biográfica de cada miembro de nuestra comisión fiscalizadora.
José D. Abelovich. El Sr. Abelovich obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. Es miembro fundador y socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International, un estudio contable de Argentina. Anteriormente fue gerente de Harteneck, López y Cía/Coopers & Lybrand y se ha desempeñado como asesor senior de Argentina para las Naciones Unidas y el Banco Mundial. Es miembro de las Comisiones Fiscalizadoras de Cresud, Alto Palermo, Shopping Alto Palermo, Hoteles Argentinos, Inversora Bolívar y Banco Hipotecario.

Marcelo H. Fuxman. El Sr. Fuxman obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. Es socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International, un estudio contable de Argentina. También es miembro de la Comisión Fiscalizadora de Cresud, Alto Palermo, Inversora Bolívar y Banco Hipotecario.
Noemí Cohn. La Sra. Cohn obtuvo el título de Contadora en la Universidad de Buenos Aires. Es socia de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L / Nexia International, un estudio contable de Argentina, y se desempeña en el área de Auditoría. La Sra. Cohn trabajó en el área de auditoría de Harteneck, López and Company, Coopers & Lybrand en Argentina y en Los Angeles, California. La Sra. Cohn es integrante de las Comisiones Fiscalizadoras de Cresud y APSA, entre otras. 

Sergio L. Kolaczyk. El Sr. Kolaczyk obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires.  El Sr. Kolaczyk es un profesional de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L./Nexia Internacional.  Además es miembro suplente de la comisión fiscalizadora de APSA.
Roberto Murmis. El Sr. Murmis obtuvo el título de Contador en la Universidad de Buenos Aires. El Sr. Murmis es socio de Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International. El Sr. Murmis se desempeñó como asesor de la Secretaría de Ingresos Públicos del Ministerio de Economía de la Nación. Además, es miembro de la Comisión Fiscalizadora de Cresud, Futuros y Opciones S.A. y Llao Llao Resorts S.A.
Alicia Rigueira. La Sra. Rigueira obtuvo el título de Contadora en la Universidad de Buenos Aires. Desde 1998 ha sido gerente en el Estudio Abelovich, Polano & Asociados S.R.L. un estudio miembro de Nexia International. Desde 1974 hasta 1998, la Sra. Rigueira desempeñó diversas funciones en Harteneck, López y Cía, afiliado con Coopers & Lybrand. La Sra. Rigueira fue profesora de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad de Lomas de Zamora.
Control Interno 
La gerencia utiliza el Marco Integrado de Control Interno emitido por el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (“Informe COSO”) para la evaluación de la efectividad de los controles internos sobre la información financiera.
Dicho Informe COSO establece que el control interno es un proceso efectuado por el directorio, las gerencias y el resto del personal, diseñado con el fin de proporcionar un grado de seguridad razonable en cuanto al logro de los objetivos de la entidad, los cuales se clasifican en las siguientes categorías:

• eficacia y eficiencia de las operaciones,

• confiabilidad de la información financiera, y

• cumplimiento de las leyes y normas que sean aplicables.

Sobre la base de lo antedicho, el sistema de control interno de la compañía involucra a todos los niveles de la empresa que participan activamente en el ejercicio del control: 

• el directorio, a través del establecimientos de los objetivos, principios y valores, la orientación general y la evaluación global de resultados; 

• las gerencias de cada área poseen la responsabilidad sobre el control interno relacionado con los objetivos y actividades de cada una de ellas, es decir, implantan las políticas y procedimientos que permitan conseguir los resultados de sus áreas y obviamente alcanzar los de toda la organización en su conjunto;

• el resto del personal, desempeña algún papel a la hora de efectuar el control, por un lado, la de generar información utilizada en el sistema de control, o si toman algunas medidas para asegurar el control.

Comité de Auditoría

De conformidad con el Régimen de Transparencia de la Oferta Pública establecido por el Decreto 677/01 y el texto ordenado de las normas de la CNV, nuestro Directorio estableció el Comité de Auditoría.
Dicho Comité es un Comité del Directorio, cuya función principal es asistirlo en el (i) cumplimiento de su responsabilidad de ejercer el cuidado, la diligencia y la idoneidad debidos en relación con nuestra Compañía, en particular, en la aplicación de la política contable y emisión de información contable y financiera, (ii) la administración de los riesgos del negocio y de los sistemas de control interno, (iii) la conducta y la ética de los negocios de la Compañía, (iv) la supervisión de la integridad de nuestros estados contables, (v) del cumplimiento por nuestra compañía de las disposiciones legales, (vi) de la independencia e idoneidad del auditor independiente, (vii) del desempeño de la función de auditoría interna de nuestra compañía y de los auditores externos y (viii) podrá emitir a requerimiento del Directorio su opinión acerca de si las condiciones de las operaciones entre partes relacionadas por montos relevantes, pueden considerarse razonablemente adecuadas a las normales y habituales de mercado.
El comité de auditoría debe reunirse una vez cada año como mínimo.
De conformidad con el Decreto Nº 677/2001 y las Normas de la CNV, nuestro Comité de Auditoría está compuesto por tres directores independientes. Las Normas de NYSE establecen que al 31 de julio de 2005, las sociedades extranjeras con cotización en los Estados Unidos debían tener un Comité de Auditoría compuesto en su totalidad por directores independientes.
Actualmente, la Compañía posee un Comité de Auditoría completamente independiente, integrado por los directores Cedric Bridger, Ricardo Liberman y Mario Blejer.
b) Remuneración
Directorio
La Ley de Sociedades Comerciales establece que la remuneración del Directorio y de la Comisión Fiscalizadora, en caso de no estar establecida en el estatuto de la Compañía, deberá ser fijada por la asamblea. El monto máximo de las retribuciones que por todo concepto pueden percibir los miembros del Directorio y de la Comisión Fiscalizadora, incluidos sueldos y otras remuneraciones por desempeño de funciones técnico-administrativas de carácter permanente, no podrán exceder del 25% de las ganancias. Dicho monto máximo se limitará al 5% cuando no se distribuyan dividendos a los accionistas, y se incrementará proporcionalmente a la distribución, hasta alcanzar aquél límite cuando se reparta el total de las ganancias. A los fines de la aplicación de esta disposición, no se tendrá en cuenta la reducción en la distribución de dividendos resultante de deducir las retribuciones del Directorio y del Comisión Fiscalizadora.
Cuando el ejercicio de comisiones especiales o de funciones técnico-administrativas por parte de uno o más directores, frente a lo reducido o a la inexistencia de ganancias imponga la necesidad de extender los límites prefijados, sólo podrán hacerse efectivas tales remuneraciones en exceso si fuesen expresamente acordadas por la asamblea de accionistas. La remuneración de nuestros directores para cada ejercicio se determina, de conformidad con las pautas establecidas por la Ley de Sociedades Comerciales, teniendo en consideración si lo mismos desempeñan o no funciones técnico-administrativas y en función de los resultados obtenidos por la Compañía en el ejercicio. Una vez determinados los montos, los mismos son sometidos a la aprobación de la asamblea.
En nuestra asamblea de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2011 los accionistas aprobaron una remuneración total de Ps. 23,4 millones para la totalidad de nuestros directores para el ejercicio económico finalizado el 30 de junio de 2011. Al cierre del presente ejercicio se encontraban abonadas en su totalidad.
Conforme a los contratos de trabajo con ejecutivos celebrados con los Sres. Eduardo S. Elsztain, Saúl Zang y Oscar P. Bergotto, si revocamos los contratos de trabajo de cualquiera de estos ejecutivos sin causa, quedaremos obligados a abonar dos años de remuneración al ejecutivo correspondiente.
Gerencia de Primera Línea
Pagamos a nuestra Gerencia de Primera Línea un monto fijo, establecido teniendo en consideración su trayectoria, capacidad y experiencia y un bonus anual que varía de acuerdo con su performance individual y los resultados de la compañía. El total abonado a nuestra Gerencia de Primera Línea para el período fiscal finalizado el 30 junio de 2011 fue de Ps. 11,3 millones.
Comisión Fiscalizadora.

En la asamblea de accionistas celebrada el 31 de octubre de 2011 se aprobó por mayoría de los votos la decisión para no pagar ninguna remuneración a nuestra Comisión Fiscalizadora.
Comité de Auditoría.
Los miembros de nuestro Comité de Auditoría no reciben compensaciones adicionales a las recibidas por sus servicios como miembros de nuestro directorio.

Programa de capitalización para el personal ejecutivo
Durante el presente ejercicio estamos desarrollando un programa de capitalización para el personal ejecutivo a través de contribuciones que serán realizadas por los empleados y por la Compañía.
Dicho plan está dirigido a determinados empleados que seleccionemos con la intención de mantenerlos, incrementando su compensación total a través de una recompensa extraordinaria siempre que se cumplan determinadas circunstancias.
La participación y contribuciones del plan son voluntarias. Una vez que el beneficiario ha aceptado, podrá realizar dos clases de contribuciones: una mensual -en base al sueldo- y otra extraordinaria –en base al bonus anual-. La contribución sugerida es hasta el 2,5% del sueldo y hasta el 15% del bonus. Por otro lado la contribución de la Compañía será del 200% de las contribuciones mensuales y del 300% de las contribuciones extraordinarias de los empleados.
Los fondos resultantes de las contribuciones efectuadas por los participantes inicialmente se transfieren a un vehículo financiero independiente, especialmente creado y situado en la Argentina como Fondo Común de Inversión que cuenta con la aprobación de la CNV. Tales fondos son libremente rescatables a requerimiento de los participantes.
Los fondos resultantes de nuestras contribuciones efectuadas, se transfieren a otro vehículo financiero independiente y separado del anterior. En el futuro, los participantes tendrán acceso al 100% de los beneficios del plan (es decir, incluyendo nuestras contribuciones realizadas en su favor al vehículo financiero especialmente creado) bajo las siguientes circunstancias:
•
retiro ordinario de acuerdo con las regulaciones de trabajo aplicables,
•
incapacidad o inhabilidad total o permanente, o
•
muerte
En caso de renuncia o despido sin justa causa el participante obtendrá los importes resultantes de las contribuciones de la compañía solamente si han participado en el plan por un plazo mínimo de cinco años sujeto a determinadas condiciones.
Código de Ética 
El Código de Ética entró en vigencia a partir del 31 de Julio de 2005 con el objetivo de proveer una amplia gama de guías acerca del comportamiento individual o empresario aceptado. El mismo aplica a los directores, gerentes y empleados de la Compañía y sus controladas. El Código de Ética que rige nuestra actividad, cumpliendo con las leyes de los países en donde operamos se puede visualizar en nuestra página web www.irsa.com.ar
Un Comité de Ética compuesto por tres miembros del Directorio es responsable de dar soluciones a problemas relacionados con el Código de Ética y es el encargado de tomar medidas disciplinarias en caso de existir alguna violación a dicho Código.
Plan de Incentivo
El 31 de Octubre de 2011, la asamblea general ordinaria y extraordinaria aprobó a efectos de la implementación del plan de incentivo dirigido a los funcionarios sociales,  la asignación de hasta el 1% del patrimonio neto de IRSA, suma que alcanza a $24.818.150.-, para la recompra de acciones propias conforme la normativa vigente, delegando expresamente en el Directorio las facultades necesarias para su implementación, cantidades, modalidades, plazo y demás cuestiones, siempre dentro de los parámetros legales vigentes.
c) Empleados
Al 30 de Septiembre de 2011 teníamos una dotación de empleados. Nuestros empleados del segmento de Desarrollo y Venta de Propiedades y Otros Negocios no relacionados a los Centros Comerciales contaba con 85 empleados, de los cuales 29 se encuentran representados por el Sindicato de Empleados de Comercio y 6 se encuentran representados por el SUTERH. El segmento Centros Comerciales y Financiación al Consumo cuenta con 797 empleados, de los cuales 482 se encuentran bajo convenios colectivos de trabajo. El segmento Hoteles cuenta con 693 empleados, de los cuales  561empleados se encuentran representados por la Unión de Trabajadores del Turismo, Hoteleros y Gastronómicos de la República Argentina (UTHGRA).
El siguiente cuadro contiene la cantidad de empleados en las distintas actividades de la Compañía a las fechas indicadas más abajo:
	
	Desarrollo y Venta de Propiedades y otros Negocios no Relacionados a los Centros Comerciales (1)
	Centros Comerciales 
	Hoteles (2)
	Operaciones Financieras y otros 
	Financiación al consumo (3)
	Total

	
	
	
	
	
	
	

	Al 30 de Junio de 2009
	179
	939
	670
	-
	694
	2.482

	Al 30 de Junio de 2010
	88
	774
	682
	-
	719
	2.263

	Al 30 de Junio de 2011
	82
	811
	678
	-
	-
	1.571

	Al 30 de Septiembre de 2011
	85
	797
	693
	-
	-
	1.575




(4) Los Bienes Inmuebles Argentinos incluyen IRSA, Libertador 498.
(5) Los Hoteles incluyen Intercontinental, Sheraton Libertador y Llao Llao.
(6) Financiación al consumo incluye Tarshop.
d) Propiedad Accionaria de nuestros Directores

El siguiente cuadro establece el monto y porcentaje de nuestras acciones de titularidad beneficiaria de nuestros directores, los miembros del comité ejecutivo, el órgano de fiscalización y la gerencia senior al 30 de septiembre de 2011(1). 
	Nombre
	Posición
	Cantidad de Acciones
	Porcentaje de Tenencia sobre Acciones en Circulación

	Directores
	
	
	

	Eduardo S. Elsztain (2)
	Presidente
	382.255.062
	66,06%

	Saúl Zang
	Vice-Presidente Primero
	1.863.673
	0,32%

	Alejandro G. Elsztain
	Vice-Presidente Segundo
	4.142.720
	0,72%

	Fernando A. Elsztain
	Director
	-
	-

	Carlos Ricardo Esteves
	Director
	-
	-

	Cedric D. Bridger
	Director
	-
	-

	Marcos Fischman
	Director
	-
	-

	Fernando Rubín
	Director 
	1.490.603
	0,06%

	Gary S. Gladstein
	Director
	210.030
	0,04

	Mario Blejer
	Director
	60.220
	0,01%

	Mauricio Wior
	Director
	-
	-

	Gabriel Adolfo Gregorio Reznik
	Director
	-
	-

	Ricardo Liberman
	Director
	26.521
	<0,01%

	Daniel Ricardo Elsztain
	Director 
	143.850
	0,02%

	Salvador D. Bergel
	Director suplente
	-
	-

	Enrique Antonini
	Director suplente
	-
	-

	
	
	
	

	Gerencia Senior
	
	
	

	Gabriel Blasi
	Gerente Financiero
	422.360
	0,07%

	Jorge Cruces
	Gerente Área Real Estate
	77.379
	0,01%

	David A. Perednik
	Gerente Administrativo
	115.040
	0,02%

	
	
	
	

	Órgano de Fiscalización
	
	
	

	José D. Abelovich
	SíndicoTitular
	-
	-

	Marcelo H. Fuxman
	SíndicoTitular
	-
	-

	Noemí Cohn
	SíndicoTitular
	-
	-

	Sergio L. Kolaczyk
	Síndico Suplente
	-
	-

	Roberto Murmis
	Síndico Suplente
	-
	-

	Alicia Rigueira
	Síndico Suplente
	-
	-

	
	
	
	


(1) Información Interna de la Compañía.
(2) Incluye (i) 322.414.033 acciones de titularidad beneficiaria de Cresud, (ii) 43.401.932 acciones titularidad beneficiaria de Agrology S.A., (iii) 628.070 acciones de titularidad beneficiaria de Consultores Asset Management S.A., (iv) 14.698.030 acciones de titularidad beneficiaria de IFISA y (v) 1.113.000acciones de titularidad directa del Sr. Eduardo S. Elsztain. Para mayor información, véase la sección “Acontecimientos Recientes”.
VII.
ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS.
a)
Accionistas principales:
El siguiente cuadro contiene información sobre la titularidad de nuestro capital accionario por parte de cada una de las personas que a nuestro saber y entender son titulares beneficiarios de al menos 5% de nuestras acciones ordinarias en circulación, la ANSES, y de todos nuestros directores y funcionarios como un mismo grupo.
	
	Accionistas Principales al 30 de septiembre de 2011

	Accionista
	Cantidad de Acciones 
	Porcentaje(3)

	
	
	

	Cresud(1)

	365.815.965 
	63,2%

	Directores y Gerencia de Primera Senior incluyendo a Eduardo Elsztain(2)

	24.991.496
	4,3%

	ANSES

	25.914.834
	4,5%

	Total

	416.722.295
	72,0%


(1) Eduardo S. Elsztain es el titular beneficiario de 186.052.367  acciones de Cresud, representando el 38,3% (sobre una base totalmente diluida) del total de sus acciones. Si bien el Sr. Elsztain no posee la mayoría de las acciones de Cresud, es su mayor accionista y ejerce una influencia significativa sobre Cresud. Si se considerara que Sr. Elsztain controla Cresud, debido a su influencia significativa sobre Cresud, sería considerado el titular beneficiario de 66,1% de nuestras acciones.
(2) De acuerdo con la descripción en las notas (1) y (2) anteriores, el Sr. Elsztain podría ser considerado titular beneficiario de un 66,1% de nuestras acciones en circulación, consistiendo en: (i) 322.414.033 acciones de titularidad beneficiaria de Cresud S.A., (ii) 43.401.932 acciones titularidad beneficiaria de Agrology S.A., (iii) 628.070 acciones de titularidad beneficiaria de Consultores Asset Management S.A.,  (iv) 14.698.030 acciones de titularidad beneficiaria de IFISA y (v) 1.113.000 acciones de titularidad directa del Sr. Eduardo S. Elsztain. En consecuencia, la titularidad beneficiaria total de nuestras acciones del Sr. Elsztain podría ser de hasta 382.255.065 acciones ordinarias, representativas del 66,1% de nuestras acciones en circulación.
(3) Al 30 de septiembre de 2011, la cantidad de nuestras acciones en circulación era 578.676.460.
Cresud es una compañía Argentina, líder en la producción de bienes agropecuarios básicos. Las acciones de Cresud cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires bajo el símbolo “CRES” desde el 12 de diciembre de 1960 y desde marzo de 1997 sus ADS cotizan en el NASDAQ bajo el símbolo “CRESY”. Durante el 30 de junio de 2007 y el 30 de noviembre de 2007 Cresud ejerció sus derechos de conversión de todas nuestras Obligaciones Negociables Convertibles en circulación en su poder y ejerció todos los warrants que le otorgaban derechos para adquirir acciones adicionales, aumentando su participación en nuestra Compañía del 25,0% al 34,4% al 30 de junio de 2007. 
El 22 de septiembre de 2011 Cresud adquirió de 2.960.302 American Depositary Receipts que representan el 5,1% del total de nuestras acciones en circulación, en el marco de una compraventa privada de acciones, por un precio total de US$ 30,1 millones. Consecuentemente, la participación de Cresud en nuestra Compañía aumentó al 63,2%.
Al 30 de noviembre de 2007, IFISA ha ejercido todos sus warrants convirtiéndose en titular del 1,4% de nuestras acciones. A su vez al 30 de diciembre de 2008, la tenencia de IFISA decreció al 0, 9%. 

Cambios en el porcentaje de tenencia de los accionistas principales
	
	Tenencia de acciones a la fecha (5)

	30 de junio de 2007 (%)
	30 de junio de 2008 (%)
	30 de junio de 2009 (%)
	30 de junio de 2010 (%)
	30 de junio de 2011 (%)
	30 de septiembre de 2011 (%)

	
	
	
	
	
	
	

	Cresud(1) 
	25
	38,4
	50,2
	57,6
	57,7
	63,2

	IFISA(2) (3) 
	1,2
	1,6
	0,4
	-
	-
	2,5

	D.E. Shaw & Co. Inc.  
	0,2
	6,7
	7,7
	7,7
	7,7
	-

	Directores y Gerencia (4) 
	0,3
	0,5
	0,9
	1,7
	1,4
	1,8

	ANSES  
	4,8
	4,1
	4,3
	4,5
	4,5
	4,5

	Total 
	31,5
	51,3
	63,5
	71,5
	71,3
	72,0

	
	
	
	
	
	
	


(1) Al 30 de septiembre de 2011, Eduardo S. Elsztain era el titular beneficiario de 185.518.647 acciones de Cresud, representando el 38,3% (sobre una base totalmente diluida) del total de sus acciones. Si bien el Sr. Elsztain no posee la mayoría de las acciones de Cresud, es su mayor accionista y ejerce una influencia significativa sobre Cresud. Si se considerara que Sr. Elsztain controla Cresud, debido a su influencia significativa sobre Cresud, sería considerado el titular beneficiario de 66,1% de nuestras acciones.

(2) El Sr. Eduardo S. Elsztain es el Presidente de IFIS, una sociedad constituida conforme a las leyes de Bermuda y de IFISA, una sociedad constituida conforme a las leyes de Uruguay. El Sr. Elsztain es titular beneficiario del 30,90% del capital social de IFIS, que a su vez es titular del 100% del capital social de IFISA. En consecuencia, el Sr. Elsztain podría ser considerado titular beneficiario de un 2,54% adicional de nuestras acciones debido al interés del 2.54% que IFISA tiene en nosotros, sin considerar su titularidad beneficiaria en nosotros a través de Cresud. 

(3) 
De acuerdo con la descripción en las notas (1) y (2) anteriores, el Sr. Elsztain podría ser considerado titular beneficiario de un 66,1% de nuestras acciones en circulación, consistiendo en: (i) 322.414.033 acciones de titularidad beneficiaria de Cresud, (ii) 43.401.932 acciones titularidad beneficiaria de Agrology S.A., (iii) 628.070 acciones de titularidad beneficiaria de Consultores Asset Management S.A., (iv) 14.698.030 acciones de titularidad beneficiaria de IFISA y (v) 1.113.000 acciones de titularidad directa del Sr. Eduardo S. Elsztain. En consecuencia, la titularidad beneficiaria total de nuestras acciones del Sr. Elsztain podría ser de hasta 382.255.065 acciones ordinarias, representativas del 66,1% de nuestras acciones en circulación.
(4) Incluye solamente la tenencia directa de nuestros Directores y Senior Management.
(5) Al 30 de septiembre de 2011, la cantidad de nuestras acciones en circulación era 578.676.460.
Derecho de Voto de los Accionistas Principales
Los derechos de voto de nuestros Accionistas Principales no son diferentes de los del resto de nuestros accionistas.
Acuerdos para cambio de control
No tenemos conocimiento de ningún acuerdo que, de entrar en vigencia, podría producir un cambio de control. 
Porcentaje de acciones registradas en el país y porcentaje de acciones registradas en el exterior 
Al 30 de septiembre de 2011, nuestro capital accionario total emitido y en circulación consistía de 578.676.460 acciones ordinarias. Al 30 de septiembre de 2011, había aproximadamente 35.573.968 Acciones de Depósito Globales (Global Depositary Shares) (representativas de 355.739.680 acciones ordinarias de nuestra Compañía, o 61,5% de todas nuestras acciones en circulación) detentadas en Estados Unidos por aproximadamente 40 tenedores registrados.
b) Transacciones con Partes Relacionadas
Incrementamos nuestra inversión en Banco Hipotecario 
En 1999, adquirimos el 2,9% de Banco Hipotecario por Ps. 30,2 millones en relación con su privatización, Con el paso de los años, hemos incrementado gradualmente nuestra participación societaria en Banco Hipotecario. En el ejercicio fiscal 2002, incrementamos nuestra participación al 5,7%. Durante 2003 y 2004, aumentamos nuestra inversión en Banco Hipotecario al 11,8% mediante la adquisición de acciones adicionales, y la adquisición y el ejercicio de warrants, por un precio de compra total de Ps.33,4 millones. En mayo de 2004, vendimos acciones Clase D representativas del 1,9% de Banco Hipotecario a IFISA, uno de nuestros accionistas controlantes, por Ps. 6,0 millones. En 2009, adquirimos acciones adicionales de Banco Hipotecario S.A. por un precio de compra total de U$S107,6 millones, incrementando nuestra participación al 21,34%. En 2010, adquirimos acciones adicionales de Banco Hipotecario por un precio de compra total de Ps.118,7 millones, llevando nuestra participación en Banco Hipotecario al 28,03%. En 2011, adquirimos acciones adicionales de Banco Hipotecario por un precio de compra total de Ps. 36,4 millones, llevando nuestra participación en Banco Hipotecario a 29,77%.
Varios de nuestros directores también son directores de Banco Hipotecario. 
Venta de acciones de Tarshop
El 29 de diciembre de 2009, Alto Palermo celebró un acuerdo de compra venta de acciones con nuestra afiliada Banco Hipotecario, por el cual Alto Palermo acordó vender acciones representativas del 80% del capital social de Tarshop a Banco Hipotecario, por un monto de U$S 26,8 millones. La transacción se encontraba sujeta a la aprobación del Banco Central, la cual fue obtenida el 25 de agosto de 2010. Como resultado de ello, el 13 de septiembre de 2010 APSA transfirió 107.037.152 acciones ordinarias de Tarshop a Banco Hipotecario. Luego de la venta de las acciones, la participación de APSA en el capital de Tarshop era del 20%.
Con fecha 13 de enero de 2011, y como acción posterior a la compra por parte de la Sociedad, del 50% remanente del paquete accionario de Metroshop S.A., dicha compañía efectuó a Tarshop S.A. dos ofertas –aceptadas posteriormente por Tarshop S.A.- para cederle los siguientes bienes: 

i) Créditos provenientes de operaciones de consumo realizadas hasta el 31 de diciembre de 2010, y que se encuentren en situación regular o con mora no mayor a 60 días (tanto los que se encuentran en la cartera propia de Metroshop S.A. como los cedidos al Fideicomiso Financiero Metroshop S.A. Serie XV- previa retrocesión de los mismos).

ii) La posición contractual en los contratos de emisión de tarjetas de crédito cuyos clientes no registraran al 31 de diciembre de 2010 una mora mayor a 60 días en el cumplimiento de sus obligaciones. 

iii) La totalidad de las cuentas o clientes de tarjetas de crédito y de préstamos personales. 

iv) Contratos de locación sobre ciertas sucursales y sus bienes muebles.

v) Contratos de trabajo de personal en relación de dependencia. 


Con fecha 20 de julio de 2011, la Asamblea General Extraordinaria y Unánime de Metroshop S.A. aprobó el cambio de denominación de la sociedad por el de APSAMEDIA S.A. y la ampliación de su objeto social, teniendo en cuenta las oportunidades del mercado. Metroshop S.A. continuará prestando sus servicios los que se han ampliado en las siguientes áreas:

· Comercialización y financiación de crédito de consumo.

· Emisión y comercialización de tarjeta de crédito.

· La realización de todo tipo de mandatos y representaciones.

· El gerenciamiento de actividades administrativas, publicitarias y comerciales.


Dichas modificaciones fueron inscriptas en la Inspección General de Justicia con fecha 29 de agosto de 2011 bajo el número 17.795.

Espacio para Fundación IRSA y Fundación Museo de los Niños 
En octubre de 1997, nuestra subsidiaria Alto Palermo otorgó a Fundación IRSA el derecho utilizar 3.800 metros cuadrados de área construida en el Centro Comercial Abasto sin ningún cargo durante un período de 30 años. Además, en noviembre de 2005, Alto Palermo otorgó a Fundación Museo de los Niños, el derecho gratuito de utilizar aproximadamente 2.670 metros cuadrados del área construida de Shopping Rosario sin cargo alguno durante un período de 30 años.
Fundación IRSA es una organización de beneficencia sin fines de lucro cuyo Presidente es Eduardo S. Elsztain y cuya Secretaria es Mariana Carmona de Elsztain, esposa del Sr. Elsztain. Fundación IRSA ha empleado el área disponible para albergar un museo denominado “Museo de los Niños, Abasto”, un centro de aprendizaje interactivo para niños y adultos que se abrió al público en abril de 1999. El 27 de setiembre de 1999, Fundación IRSA cedió y transfirió a título gratuito, la totalidad de Museo de los Niños así como los derechos y obligaciones de Abasto a Fundación Museo de los Niños.
Fundación Museo de los Niños es una organización de beneficencia sin fines de lucro establecida por los mismos fundadores de Fundación IRSA y administrada por los mismos miembros del comité de administración de Fundación IRSA. Fundación Museo de los Niños actúa como vehículo especial para los desarrollos de Museo de los Niños, Abasto y Museo de los niños, Rosario. En octubre de 1999, Alto Palermo aprobó la cesión del contrato de Museo de los Niños, Abasto a Fundación Museo de los Niños. Además, el 12 de diciembre de 2005 se firmó un contrato por el que se otorgó el derecho gratuito de utilizar el espacio destinado a Museo de los Niños, Rosario.
Donaciones a la Fundación IRSA y a la Fundación Museo de los Niños
Durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 realizamos donaciones a Fundación IRSA y Fundación Museo de los Niños por un monto total de Ps. 4,0 millones, Ps. 2,6 millones y Ps. 3,1 millones, respectivamente. Eduardo S. Elsztain es el presidente de Fundación IRSA y Fundación Museo de los Niños.
Adquisición de nuestras acciones y Obligaciones Convertibles por Cresud
Eduardo S. Elsztain y Saúl Zang son, respectivamente, Presidente y Vicepresidente de nuestro directorio y además son accionistas de nuestra compañía. Asimismo, son, respectivamente, Presidente y Vicepresidente del directorio y accionistas de Cresud.
Durante noviembre y diciembre de 2002, Cresud adquirió U$S49,7 millones de nuestras Obligaciones Negociables Convertibles al 8% con vencimiento en 2007 y durante julio y noviembre de 2003, Cresud adquirió U$S0,25 millones adicionales de dichas Obligaciones Negociables Convertibles. Nuestras Obligaciones Negociables Convertibles, que fueran ofrecidas el 15 de octubre de 2002 por 100 millones de unidades consistiendo de Obligaciones Negociables Convertibles al 8% por un valor nominal de U$S100,0 millones con vencimiento en 2007, eran convertibles en cualquier momento, a opción del tenedor, a un número determinado de acciones ordinarias. Una vez convertida, el tenedor tenía el derecho de adquirir una cantidad adicional de acciones equivalente al precio de ejercicio del warrant.
Entre junio de 2007 y noviembre de 2007, 12,0 millones de nuestras Obligaciones Negociables Convertibles y 33,0 millones de nuestros warrants fueron convertidos y ejercidos, respectivamente. Luego de dicha conversión de Obligaciones Negociables Convertibles y de dicho ejercicio de warrants, Cresud no poseía warrants ni obligaciones convertibles. Al 30 de noviembre de 2007, Cresud era titular del 34,4% de nuestras acciones ordinarias y, al 30 de junio de 2008, Cresud incrementó su participación en nuestra compañía a un 38,4% a través de adquisiciones en el mercado.
Durante los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011, Cresud continuó incrementando su participación en nuestra compañía a través de sucesivas adquisición, alcanzando el 55,6%, 57,5% y 57,7%, respectivamente, al cierre de dichos ejercicios.
El 22 de septiembre de 2011 Cresud adquirió de 2.960.302 American Depositary Receipts que representan el 5,1% del total de nuestras acciones en circulación, en el marco de una compraventa privada de acciones, por un precio total de US$ 30,1 millones. Consecuentemente, la participación de Cresud en nuestra Compañía aumentó al 63,2%.
Alquiler de nuestra Sede Central
Las oficinas de nuestro presidente están ubicadas en Bolívar 108, Ciudad de Buenos Aires. Alquilamos esta propiedad a Elsztain e Hijos S.C.A., una sociedad controlada por los familiares del Sr. Eduardo S. Elsztain, nuestro presidente y de Hamonet S.A., una sociedad controlada por Fernando A. Elsztain, uno de nuestros directores, y algunos de sus familiares. En marzo de 2004 suscribimos junto a Alto Palermo, Cresud e Isaac Elsztain e Hijos S.C.A. un contrato de locación. Esta locación tiene un plazo de vigencia de 120 meses y el alquiler pagadero mensualmente asciende a Ps. 8.490. Nuestra sociedad, Alto Palermo y Cresud abonamos, respectivamente, un tercio de dicho alquiler, es decir Ps. 2.830 cada uno.
Alquiler de oficinas
El 1º de noviembre de 2008, celebramos un contrato de locación por 36 meses respecto del piso 22 de la torre Intercontinental Plaza, junto a 10 cocheras, a Inversora Bolívar. Este alquiler vence el 31 de octubre de 2011. Pagamos mensualmente la suma de U$S 23.234. 
En junio de 2009 celebramos un contrato de locación por el piso 24 del mencionado edificio y 8 cocheras a Inversora Bolívar. Este contrato vence el 31 de agosto de 2011. Pagamos mensualmente la suma de U$S 7.745. En noviembre de 2009 el piso 24 fue transferido a IRSA como resultado de la suscripción del acuerdo de Fusión y Escisión Final.  La renovación no ha sido firmada todavía.

Servicios Legales 
Durante los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 abonamos al estudio jurídico Zang, Bergel & Viñes un monto total de Ps. 3,2 millones y Ps. 5,0 millones y Ps. 6,0 millones, respectivamente, en concepto de pago por servicios legales. Nuestro director titular Saúl Zang y nuestro director suplente Salvador D. Bergel, son socios del estudio jurídico y Juan C. Quintana Terán, nuestro director suplente es asesor legal del mismo. Ernesto Manuel Viñes, socio del estudio, es miembro del directorio de nuestra subsidiaria Banco Hipotecario. 
Dolphin Fund
Desde 1996 tenemos inversiones en Dolphin Fund Plc., un fondo de inversiones abierto que está vinculado con nuestro director Eduardo Elsztain. Estas inversiones se registran a valor de mercado al cierre de ejercicio. Las ganancias y pérdidas no realizadas relacionadas con estos fondos de inversiones se incluyen en los resultados financieros, netos, del estado de resultados consolidado y ascendieron a Ps. 12,1 millones pérdida, Ps. 3,2 millones ganancia y Ps. 4,2 millones pérdida para los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2009, 2010 y 2011 respectivamente.

Contratos de préstamo con miembros de la Gerencia de Primera Línea de Banco Hipotecario
Al 30 de junio de 2011 diversos miembros de la gerencia de primera línea de Banco Hipotecario, tenían préstamos del el Banco por un monto total de Ps. 1,4 millón con una tasa de interés promedio del 16%. Creemos que cada uno de dichos préstamos otorgados por Banco Hipotecario fue efectuado en el curso ordinario de los negocios de financiamiento del consumo que Banco Hipotecario ofrece al público en términos y que fueron efectuados en condiciones de mercado.

Al 30 de Junio de 2011, algunas de nuestras compañías relacionadas tenían préstamos con Banco Hipotecario por un total aproximado de Ps. 59,5 millones con una tasa de interés promedio de 11,5%. Creemos que cada uno de estos préstamos tomados con Banco Hipotecario en el giro habitual del negocio, fueron tomados en las mismas condiciones que el público a valores de mercado. 

Contrato de Servicios Corporativos con Cresud y Alto Palermo 

Considerando que nuestra Compañía, Cresud y APSA poseen áreas operativas con ciertas características de afinidad, el Directorio consideró conveniente implementar alternativas que permitan reducir ciertos costos fijos de su actividad, para así disminuir su incidencia sobre los resultados operativos, aprovechando y optimizando las eficiencias individuales de cada una de las compañías en las diferentes áreas que componen la administración operativa.

En ese sentido el 30 de junio de 2004, se procedió a la suscripción de un Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos, entre nuestra Compañía, Cresud y APSA, el cual fue modificado el 23 de agosto de 2007, 14 de agosto de 2008, 27 de noviembre de 2009 y 11 de julio de 2011.

El Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos entre nosotros, Cresud y APSA actualmente integra a las siguientes áreas en el intercambio de servicios: Recursos Humanos; Finanzas; Relaciones Institucionales; Administración y Control; Sistemas y Tecnología; Seguros; Compras y Contrataciones; Cadetería; Contratos; Técnica, Infraestructura y Servicios; Compras, Arquitectura y Diseño; Desarrollo y Obras; Auditoría y Control; Real Estate; Hoteles y Turismo; Directorio a Distribuir; Gerencia General a Distribuir y Seguridad Directorio.


El intercambio de servicios consiste en la prestación de servicios onerosa vinculada a cualquiera de las áreas mencionadas, realizada por una o más de las partes del Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos en beneficio de otra u otras partes, facturadas y pagaderas primariamente mediante una compensación en razón de una prestación de servicios de cualquiera de las áreas, y secundariamente, en caso de diferencia entre el valor de los servicios prestados, en dinero. En el marco del presente contrato las empresas han encomendado a una consultora externa la revisión y evaluación semestral de los criterios utilizados en el proceso de liquidación de los servicios corporativos, como así también de las bases de distribución y documentación respaldatoria utilizada en el citado proceso, mediante la confección de un informe semestral.

El 12 de marzo de 2010 celebramos una nueva modificación al Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos con Cresud y APSA a los fines de simplificar las cuestiones originadas por la consolidación de los estados contables como resultado del aumento de la participación de Cresud en nuestra Compañía. En dicho sentido, nuestro Directorio ha considerado conveniente y aconsejable para la simplificación unificar en Cresud y transferir nuestros contratos de trabajo y los de APSA a Cresud. Con efectos desde el 1 de enero de 2010, los costos laborales de dichos empleados fueron transferidos a la liquidación de Cresud, los cuales continuaran siendo distribuidos con nosotros y APSA de conformidad con los términos del Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos. 

En el futuro y a modo de continuar con la política de generar la más eficiente distribución de recursos corporativos entre las diferentes áreas, el presente Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos podrá ser extendido hacia otras áreas en las cuales la Compañía comparte junto a Cresud y APSA.

Se destaca que sin perjuicio de dicha operatoria tanto la Compañía, Cresud y APSA mantenemos absoluta independencia en nuestras decisiones estratégicas y comerciales, siendo la atribución de costos y beneficios efectuada sobre bases de eficiencia operativa y equidad, sin perseguir beneficios económicos individuales para cada una de las compañías. La implementación de este proyecto tampoco dificulta la identificación de las transacciones económicas o servicios involucrados, ni perjudica la eficacia de los sistemas de control interno ni las tareas de auditoría interna y externa de cada una de las compañías, ni la posibilidad de exponer las transacciones vinculadas al Contrato Marco para el Intercambio de Servicios Corporativos conforme la Resolución Técnica 21 de la FACPCE. El Sr. Alejandro Gustavo Elsztain se desempeña en el cargo de Coordinador General, y su operación e implementación está a cargo de Cedric Bridger en nombre de nuestra Compañía, de Daniel E. Mellicovsky en nombre de Cresud y de Abraham Perelman en nombre de APSA, todos ellos miembros de los Comités de Auditorias de sus respectivas compañías. 
Obligaciones Convertibles de Alto Palermo 
En la asamblea de tenedores celebrada el 2 de mayo de 2006, los tenedores de las obligaciones convertibles de Alto Palermo aprobaron unánimemente la extensión de su fecha de vencimiento hasta el 19 de julio de 2014, siendo julio de 2006 la fecha de vencimiento original.

El 26 de mayo de 2011 en nuestra Asamblea de Accionistas, aprobamos la venta a Alto Palermo de las mencionadas Obligaciones Negociables convertibles, sujeto a la consumación de la Oferta Global de Nuevas Acciones de Alto Palermo resuelta por la Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de fecha 26 de mayo de 2011 y por la reunión de Directorio de fecha 24 de junio de 2011 de dicha compañía. El precio ofrecido por la recompra de las Obligaciones Negociables Convertibles fue aprobado por nuestra Asamblea de Accionistas el 26 de mayo de 2011. Nuestro Comité de Auditoría y el Comité de Auditoría de Alto Palermo determinaron que los términos de la propuesta de recompra de las Obligaciones Negociables Convertibles son razonables, y obtuvieron opiniones favorables de terceras partes especializadas respecto del precio de recompra ofrecido.
Al 30 de septiembre de 2011, el monto principal en circulación de las obligaciones convertibles era de U$S31,8 millones, y poseíamos U$S31,7 millones del monto principal en circulación a esa fecha. 
Con posterioridad al 30 de junio de 2011, un tenedor de obligaciones negociables ejerció su derecho de conversión, por ello, se emitieron 277.777 acciones ordinarias de Alto Palermo, de valor nominal V$N 0,1 cada una y se cancelaron obligaciones negociables por U$S 9.000. A partir de dichas conversiones, la cantidad de acciones de Alto Palermo se incrementó de 1.259.608.411 a 1.259.886.188 de V$N 0,1 cada una. Por su parte, las obligaciones negociables convertibles en circulación ascienden a U$S 31.746.502.
Adquisición de obligaciones negociables de Alto Palermo Clase I
Durante el período fiscal 2009, hemos comprado la cantidad de U$S 39,6 millones en valor nominal de obligaciones negociables de Alto Palermo Clase I, por un total de U$S 19,3 millones. 
A su vez, nuestra subsidiaria Alto Palermo, durante el ejercicio fiscal 2009, ha recomprado la cantidad de U$S 5,0 millones en valor nominal de sus obligaciones negociables clase I. El precio promedio ponderado abonado fue de U$S 0,3978 por un total de U$S 1,9 millones.
Durante el período fiscal 2011 hemos vendido la cantidad de U$S 39,6 millones en valor nominal de estas obligaciones negociables a un precio promedio de U$S 0,9605 totalizando U$S 38,08 millones. Además, durante este período fiscal, APSA a recomprado la cantidad de U$S 5,0 millones en valor nominal de sus obligaciones negociables clase I. El precio promedio ponderado abonado fue de U$S 1,0201 por un total de U$S 5,1 millones.
En consecuencia, al 30 de septiembre de 2011 nuestra tenencia consolidada de obligaciones negociables clase I de Alto Palermo era de U$S 10,0 millones (la totalidad se encuentran en manos de APSA) de valor nominal.
Adquisición de obligaciones negociables de Alto Palermo Clase II
Durante el período fiscal 2009, hemos comprado la cantidad de U$S 15,1 millones en valor nominal de obligaciones negociables de Alto Palermo Clase II por un total de U$S 8,2 millones, representando un precio promedio ponderado de U$S 0,5513. A su vez, nuestra subsidiaria Alto Palermo, durante el ejercicio fiscal 2009, ha comprado la cantidad de valor nominal U$S 3,0 millones en valor nominal de sus obligaciones negociables Clase II, por un total de U$S 2,3 millones, representando un precio promedio ponderado de U$S 0,75.
Durante el período fiscal 2011 no se realizaron compras de esta clase de obligaciones negociables.
En consecuencia, al 30 de septiembre de 2011 la tenencia consolidada de IRSA de obligaciones negociables clase II de Alto Palermo era de U$S 19,9 millones de valor nominal, incluyendo tenencias previas.
Adquisición de acciones de Alto Palermo
Durante el ejercicio fiscal finalizado el 30 de junio de 2010, IRSA compró 38.400 acciones emitidas por Alto Palermo por un precio promedio por acción de US$ 0,1350 y por un monto total de US$0,005 millones.
El 15 de octubre de 2010 ejercimos dicha opción, abonando los US$120 millones restantes, a fin de adquirir la participación accionaria, directa e indirecta, de Parque Arauco en Alto Palermo. El precio de compra fue de US$126 millones, de los cuales US$6 millones fueron pagados por al momento que la opción fue otorgada. Conforme a los términos y condiciones de la opción otorgada el 13 de enero de 2010, los dividendos correspondientes al ejercicio fiscal terminado el 30 de junio de 2010 fueron deducidos del precio de la compra. Como consecuencia de la transacción, aumentamos nuestra participación accionaria de 63,35% a 94,9% del capital social de Alto Palermo.

Línea de crédito celebrado con Cresud

Al 23 de septiembre de 2011 hemos acordado una línea de crédito con Cresud por la suma de US$25.000.000.- por un plazo de 90 días a una tasa de 7,5%. Consultado el Comité de Auditoría ha manifestado que en lo que es materia de su competencia, dichas operaciones pueden considerarse a su criterio dentro de las que razonablemente son normales y habituales en el mercado
VIII.
INFORMACIÓN CONTABLE
Resumen de información contable y de otra índole consolidada. 
El siguiente resumen de la información contable consolidada ha sido obtenido de nuestros estados contables consolidados a las fechas y para cada uno de los ejercicios indicados a continuación, los cuales han sido oportunamente presentados ante la CNV. Esta información debe leerse conjuntamente con y está condicionada en su totalidad por referencia a nuestros estados contables consolidados y al análisis en "Reseña y perspectiva operativa y financiera” que se incluye en otra sección del presente Prospecto. 
El resumen de la información del estado de resultados consolidado correspondiente a los ejercicios económicos finalizados el 30 de junio de 2011 y 2010 y el resumen de la información del estado de situación patrimonial consolidado al 30 de junio de 2011 y 2010 han sido obtenidos de nuestros estados contables consolidados auditados al 30 de junio de 2011 y 2010. El resumen de la información para el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2009 se ha extraído de nuestros estados contables consolidados al 30 de junio de 2010 y 2009.
El resumen de la información del estado de resultados consolidado correspondiente a los períodos de tres meses finalizados el 30 de septiembre de 2011 y 2010 y el resumen de la información del estado de situación patrimonial consolidado al 30 de septiembre de 2011 y 2010 han sido obtenidos de nuestros estados contables consolidados no auditados al 30 de septiembre de 2011 y 2010.

Se han efectuado ciertas reclasificaciones en los estados contables al 30 de junio de 2010 y 2009 y al 30 de septiembre de 2010, a los efectos de su presentación comparativa con las cifras de los estados contables al 30 de junio de 2011 y al 30 de septiembre de 2011.

Modificación en la política contable sobre el Estado de Flujos de Efectivo 

La compañía consideraba los flujos de fondos relacionados con la compra y venta de inversiones no equivalentes de efectivo, como generados por (utilizados en) las actividades operativas para los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2010 y 2009. En el marco de los esfuerzos realizados con el fin de adoptar las Normas Internacionales de Información Financiera (“NIIF”),  a partir  del ejercicio 2011 la Sociedad modificó, entre otras, su política contable para considerar estos flujos de fondos como generados por (utilizados en) las actividades de inversión, tal como también lo permiten las normas contables argentinas (Resolución Técnica Nº 8). En consecuencia, la Sociedad ajustó retrospectivamente los ejercicios anteriores tal como se detalla a continuación:

	
	Períodos finalizados al 30 de septiembre de
	Ejercicios finalizados el 30 de junio de

	
	2011
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	2009
	2010
	2011
	2011

	
	
	
	
	En miles de U$S(2)

	
	En miles de Ps. (1)
	

	DATOS DEL ESTADO DE RESULTADOS
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Ingresos:
	
	
	
	
	
	

	Ventas y desarrollos
	55.421
	10.979
	280.362
	225.567
	341.074
	82.986

	Oficina y otros
	44.071
	40.598
	147.749
	154.164
	164.618
	40.053

	Centros comerciales
	202.568
	148.802
	396.733
	518.355
	674.779
	164.180

	Financiación al consumo
	2.065
	57.840
	236.827
	265.346
	68.576
	16.685

	Hoteles
	39.556
	48.565
	158.913
	159.894
	192.883
	46.930

	Total ingresos
	343.681
	306.784
	1.220.584
	1.323.326
	1.441.930
	350.835

	Costos:
	(129.514)
	(103.059)
	(508.506)
	(475.295)
	(600.755)
	(146.169)

	Resultado bruto:
	
	
	
	
	
	

	Ventas y desarrollos
	5.782
	5.028
	132.044
	142.422
	96.310
	23.433

	Oficina y otros
	34.669
	33. 405
	118.419
	123.296
	132.059
	32.131

	Centros comerciales
	158.069
	108.493
	287.458
	359.440
	493.306
	120.026

	Financiación al consumo
	1.316
	38.425
	114.133
	165.876
	46.088
	11.214

	Hoteles
	14.331
	18.374
	60.024
	56.997
	73.412
	17.862

	Total resultado bruto
	214.167
	203.725
	712.078
	848.031
	841.175
	204.665

	Resultados por valuación de bienes de cambio al valor neto de realización
	13.648
	13.453
	12.056
	33.831
	45.442
	11.056

	Gastos de comercialización
	(20.228)
	(34.658)
	(236.201)
	(185.401)
	(106.704)
	(25.962)

	Gastos de administración
	(43.902)
	(49.760)
	(147.329)
	(195.291)
	(200.359)
	(48.749)

	Resultado por participación en los fideicomisos de Tarjeta Shopping
	-
	5.213
	(46.012)
	37.470
	4.707
	1.145

	Resultados por operaciones y tenencia de activos inmobiliarios, neto
	-
	-
	1.124
	1.091
	1.140
	277

	Resultado operativo:
	
	
	
	
	
	

	Ventas y desarrollos
	7.567
	8.113
	121.169
	139.516
	85.059
	20.696

	Oficina y otros
	24.993
	22.482
	76.485
	73.526
	84.054
	20.451

	Centros comerciales
	128.440
	84.735
	214.903
	267.971
	385.142
	93.709

	Financiación al consumo
	3.627
	19.070
	-125.431
	53.304
	18.975
	4.617

	Hoteles
	-942
	3.573
	8.590
	5.414
	12.171
	2.961

	Total resultado operativo
	163.685
	137.973
	295.716
	539.731
	585.401
	142.433

	Amortización de la llave de negocio negativa, neto
	5.194
	629
	1.602
	1.641
	17.427
	4.240

	Resultados sociedades art. 33 de la Ley de SociedadesComerciales
	11.476
	21.756
	61.542
	160.416
	138.420
	33.679

	Resultados financieros, netos
	(153.380)
	(63.127)
	(136.381)
	(165.096)
	(282.246)
	(68.673)

	Otros egresos, netos
	(5.068)
	(3.366)
	(8.855)
	(10.311)
	(14.609)
	(3.555)

	Resultado antes de impuesto y participación minoritaria
	21.907
	93.865
	213.624
	526.381
	444.393
	108.125

	Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta
	(23.051)
	(12.133)
	(80.334)
	(148.427)
	(104.524)
	(25.432)

	Participación minoritaria
	6.837
	(25.539)
	25.345
	(43.453)
	(57.765)
	(14.055)

	Resultado neto del ejercicio
	5.693
	56.193
	158.635
	334.501
	282.104
	68.638

	Resultado neto por acción(3)
	0,01
	0,10
	0,27
	0,58
	0,49
	0,12

	Resultado neto por GDS(3)
	0,10
	0,97
	2,74
	5,78
	4,87
	1,18

	Resultado neto por acción diluido(3)
	0,01
	0,10
	0,27
	0,58
	0,49
	0,12

	Resultado neto por GDS diluido(3)
	0,10
	0,97
	2,74
	5,78
	4,87
	1,18

	Cantidad promedio ponderado de acciones en circulación
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676

	Cantidad promedio ponderado de acciones diluido (5)
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676

	Capital social
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
	578.676
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	2010
	2009
	2010
	2011
	2011

	
	
	
	
	
	
	En miles de U$S(2)

	
	
	
	En miles de Ps. (1)
	

	DATOS DEL BALANCE GENERAL
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Caja y bancos e inversiones corrientes
	370.426
	530.445
	401.796
	330.343
	378.353
	92.057

	Créditos por ventas, alquileres y servicios corrientes
	248.561
	199.097
	263.471
	359.529
	248.998
	60.583

	Bienes de cambio corrientes
	241.860
	293.685
	24.899
	259.569
	262.660
	63.908

	Otros créditos
	270.515
	139.260
	201.703
	240.891
	155.169
	37.754

	Total activo corriente
	1.131.362
	1.162.487
	891.869
	1.190.332
	1.045.180
	254.302

	Créditos por venta, alquileres y servicios
	17.375
	16.774
	6.626
	42.123
	14.300
	3.479

	Otros créditos
	170.228
	258.956
	196.766
	187.182
	161.331
	39.253

	Bienes de cambio no corrientes
	90.425
	54.299
	164.933
	55.088
	89.441
	21.762

	Inversiones no corrientes (4)
	1.926.580
	1.607.863
	1.001.654
	1.480.805
	1.946.145
	473.515

	Bienes de uso, netos
	3.384.332
	2.730.581
	2.720.506
	2.692.637
	3.405.851
	828.674

	Activos intangibles
	50.826
	43.408
	18.559
	54.397
	42.362
	10.307

	Llave de negocio
	(372.833)
	(71.700)
	(64.926)
	(69.123)
	(389.300)
	(94.720)

	Total del activo no corriente
	5.266.933
	4.640.181
	4.044.118
	4.443.109
	5.270.130
	1.282.270

	Total del activo 
	6.398.295
	5.802.668
	4.935.987
	5.633.441
	6.315.310
	1.536.572

	Cuentas por pagar
	145.239
	181.648
	229.542
	315.614
	153.149
	37.263

	Anticipos de clientes
	236.046
	216.527
	96.843
	210.102
	232.863
	56.658

	Préstamos financieros (5)
	696.559
	272.586
	351.173
	609.190
	683.813
	166.378

	Remuneraciones y cargas sociales
	26.926
	24.820
	35.863
	37.375
	35.792
	8.709

	Cargas fiscales
	99.371
	67.827
	147.883
	101.111
	119.053
	28.967

	Otros pasivos
	84.825
	44.445
	110.992
	65.338
	79.068
	19.238

	Previsiones
	4.454
	1.347
	2.594
	2.890
	2.019
	491

	Total del pasivo corriente
	1.293.420
	809.200
	974.890
	1.341.620
	1.305.757
	317.704

	Cuentas por pagar
	290
	24.458
	67.300
	23.368
	47
	11

	Anticipos de clientes
	96.679
	89.112
	150.357
	90.370
	94.244
	22.930

	Préstamos financieros (6)
	1.813.000
	1.666.451
	1.044.725
	1.031.528
	1.756.919
	427.474

	Cargas fiscales
	352.075
	115.151
	61.254
	110.441
	328.692
	79.974

	Otros pasivos
	19.903
	71.643
	71.881
	62.021
	18.129
	4.411

	Previsiones
	12.961
	7.949
	5.537
	7.940
	12.881
	3.134

	Total del pasivo no corriente
	2.294.908
	1.974.764
	1.401.054
	1.325.668
	2.210.912
	537.934

	Total del pasivo
	3.588.328
	2.783.964
	2.375.944
	2.667.288
	3.516.669
	855.638

	Participación minoritaria
	310.850
	557.958
	464.381
	563.107
	316.826
	77.087

	Ajuste por conversión acumulado
	44.022
	18.966
	12.849
	17.459
	34.124
	8.303

	Patrimonio neto
	2.499.117
	2.460.746
	2.095.662
	2.403.046
	2.481.815
	603.848

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Períodos finalizados al 30 de septiembre de
	Ejercicios finalizados el 30 de junio de

	
	
	
	
	
	
	

	
	2011
	2010
	2009
	2010
	2011
	2011

	
	
	
	
	En miles de U$S(2)

	
	
	
	En miles de Ps. (1)
	

	INFORMACIÓN SOBRE EL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO(7)
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades operativas
	200.663
	71.869
	442.619
	376.458
	571.832
	139.132

	Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversión
	(160.456)
	(52.416)
	(455.041)
	(455.979)
	(746.042)
	(181.519)

	Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en) las actividades de financiación
	(63.397)
	283.967
	(190.640)
	44.933
	335.130
	81.540

	
	
	
	
	
	
	

	OTRA INFORMACIÓN CONTABLE:
	
	
	
	
	
	

	PCGA de Argentina
	
	
	
	
	
	

	Inversiones en bienes de capital (8)
	27.601
	94.956
	323.123
	168.460
	967.256
	235.342

	Depreciaciones y amortizaciones (9)
	44.181
	39.607
	134.972
	161.715
	174.732
	42.514

	Capital de trabajo (10)
	(162.058)
	353.287
	(83.021)
	(151.288)
	(260.577)
	(63.401)

	Índice de Liquidez (11)
	0,875
	1,437
	0,915
	0,887
	0,8
	0,8

	Índice de Solvencia (12)
	0,696
	0,884
	0,882
	0,901
	0,706
	0,706

	Índice de Inmovilización del Capital (13)
	0,823
	0,800
	0,819
	0,789
	0,835
	0,835

	Índice de Rentabilidad (14)
	0,002
	0,023
	0,079
	0,149
	0,116
	0,116


(1)
Excepto ratios, cantidad de acciones y capital social.
(2)
Únicamente con fines de conveniencia para el lector hemos convertido los montos en Pesos a Dólares Estadounidenses al tipo de cambio cotizado por Banco de la Nación Argentina correspondiente al 30 de junio de 2011 que era de Ps. 4,110 por dólar estadounidense. No formulamos declaración alguna en el sentido de que los montos en Pesos o en Dólares Estadounidenses efectivamente representan o podrían o pueden convertirse a dólares a los tipos de cambio indicados, a cualquier tipo de cambio en particular ni que efectivamente pueden ser objeto de conversión. Véase “Tipos de Cambio y Controles de Cambio”. 
(3)
Hemos calculado el resultado por acción bajo PCGA de Argentina.

(4)
Incluye nuestra inversión del 29,77% en Banco Hipotecario (sin considerar las acciones en cartera), Hersha, New Lipstick y nuestras inversiones en reservas de tierras.

(5)
Incluye deuda e hipotecas a pagar corrientes. 
(6)
Incluye deuda e hipotecas a pagar no corrientes.
(7)
Ver modificación en la política contable sobre el Estado de Flujos de Efectivo

(8)
Incluye la compra de activos fijos (incluyendo instalaciones y equipamiento), reserva de tierras  y renovación y remodelación de hoteles y centros comerciales. También incluye depósitos en garantía a favor de terceros relacionados con la adquisición de ciertos bienes de uso.
(9)
Corresponde a las depreciaciones y amortizaciones incluidas en el resultado operativo.
(10)
El capital de trabajo se calcula deduciendo el pasivo corriente consolidado del activo corriente consolidado.
(11)
Este índice se define como la relación entre el Activo corriente / Pasivo corriente.
(12)
Este índice se define como la relación entre el Patrimonio Neto / Total Pasivo.
(13)
Este índice se define como la relación entre el Activo No corriente / Total Activo.
(14)
Este índice se define como la relación entre el Resultado Neto / Patrimonio Neto promedio.
	 

	Ejercicio finalizado el 30 de junio de

	 

	Ejercicio finalizado el 30 de septiembre de


	 

	(en miles de Ps., salvo relaciones, cantidad de acciones y Capital Social)

	(en miles de U$S, salvo relaciones, cantidad de acciones y Capital Social)

	 

	(en miles de Ps., salvo relaciones, cantidad de acciones y Capital Social)


	 

	2009

	2010

	2011

	2011(1)
	 

	2009

	2010

	2011


	DATOS DE BALANCE

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 


	PCGA de Argentina

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 

	 


	Capital social

	578.676

	578.676

	578.676

	140.797

	 

	578.676

	578.676

	578.676


	Ajuste integral del capital

	274.387

	274.387

	274.387

	66.761

	 

	274.387

	274.387

	274.387


	Prima de emisión

	793.123

	793.123

	793.123

	192.974

	 

	793.123

	793.123

	793.123


	Subtotal de aportes de los accionistas o propietarios

	1.646.186

	1.646.186

	1.646.186

	400.532

	 

	1.646.186

	1.646.186

	1.646.186


	Reserva legal

	32.374

	40.306

	57.031

	13.876

	 

	32.374

	40.306

	57.031


	Reserva para nuevos proyectos

	193.486

	193.486

	391.262

	95.198

	 

	193.486

	193.486

	391.262


	Reserva Programa de Incentivo a largo plazo

	-

	-

	-

	-

		-

	-

	1.711


	Subtotal de reservas

	225.860

	233.792

	448.293

	109.074

	 

	225.860

	233.792

	450.004


	Resultados no asignados

	210.767

	505.609

	353.212

	85.940

	 

	342.212

	561.802

	358.905


	Subtotal resultados no asignados

	210.767

	505.609

	353.212

	85.940

	 

	342.212

	561.802

	358.905


	Diferencia transitoria de conversión

	12.849

	17.459

	34.124

	8.303

	 

	14.133

	18.966

	44.022


	Subtotal diferencia transitoria de conversión

	12.849

	17.459

	34.124

	8.303

	 

	14.133

	18.966

	44.022


	Total de Patrimonio neto 

	2.095.662

	2.403.046

	2.481.815

	603.848

	 

	2.228.391

	2.460.746

	2.499.117



	(1) Únicamente con fines de conveniencia para el lector hemos convertido los montos en Pesos a Dólares Estadounidenses al tipo de cambio cotizado por Banco de la Nación Argentina correspondiente al 30 de junio de 2011 que era de Ps. 4,110 por dólar estadounidense. No formulamos declaración alguna en el sentido de que los montos en Pesos o en Dólares Estadounidenses efectivamente representan o podrían o pueden convertirse a dólares a los tipos de cambio indicados, a cualquier tipo de cambio en particular ni que efectivamente pueden ser objeto de conversión. Véase “Tipos de Cambio y Controles de Cambio”. Los totales podrían no ser el resultado de las sumas debido al redondeo.

	

	

	


IX. DE LA OFERTA Y LA COTIZACIÓN
a) Descripción de las Obligaciones Negociables
Introducción
A continuación se detallan los términos y condiciones generales de las Obligaciones Negociables que la Compañía podrá emitir en el marco del presente Programa, los cuales serán complementados por los términos y condiciones específicos de cada clase y/o serie  que se detallen en los Suplementos de Precio correspondientes a las clases y/o series en cuestión. Los Suplementos de Precio detallarán, respecto de las clases y/o series a las cuales correspondan, los términos y condiciones específicos de tales clases y/o series que, en la medida que así se especifique en los mismos o en la medida en que sean incompatibles con los términos y condiciones generales descriptos a continuación, complementarán solamente respecto de dichas clases y/o series, los presentes términos y condiciones generales de las Obligaciones Negociables. En la medida en que la información incluida en este Prospecto no guarde conformidad con el Suplemento de Precio, se considerará que este último reemplaza al Prospecto con respecto a las obligaciones negociables ofrecidas por el presente.

General

Las Obligaciones Negociables podrán ser o no emitidas en el marco de convenios de fideicomiso y/o de convenios de agencia que oportunamente la Compañía celebre con entidades que actúen como fiduciarios y/o agentes. Tales fiduciarios y/o agentes  desempeñarán funciones solamente respecto de las clases que se especifiquen en los respectivos Suplementos de Precio y tendrán los derechos y obligaciones que se especifiquen en los mismos. La existencia de fiduciarios y agentes se detallará en los Suplementos de Precio.
La creación del Programa ha sido autorizada por resolución de la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de fecha 31 de octubre de 2011. Los términos definitivos del Programa el Prospecto han sido aprobados por el Directorio de la Compañía en su reunión de fecha 21 de noviembre de 2011.
Las obligaciones negociables podrán ser emitidas periódicamente en una o más clases.  Dentro de cada clase, podremos emitir series, de obligaciones negociables sujetas a términos idénticos a los de las demás series de dicha clase, salvo la fecha emisión, monto, precio, leyendas de circulación restringida y fecha de pago de intereses inicial, condiciones que podrán variar.  Estableceremos los términos específicos de cada clase en un Suplemento de Precio de este prospecto. Las obligaciones negociables de todas las clases en un mismo momento en circulación en este programa están limitadas al valor nominal total de hasta U$S 300.000.000 (o su equivalente en otras monedas). Los términos particulares de cada emisión de obligaciones negociables, incluidos, entre otros, la fecha de emisión, monto de emisión, precio de emisión, moneda de denominación y pago, vencimiento, tasa de interés o fórmula para la tasa de interés, si hubiera y, de ser aplicable, las disposiciones sobre rescate, amortización y ajuste por índices, serán establecidos para cada una de tales emisiones en las obligaciones negociables y en el respectivo Suplemento de Precio. 
Las obligaciones negociables revestirán el carácter de obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones en virtud de la Ley de Obligaciones Negociables y en las Resoluciones Conjuntas, y tendrán derecho a los beneficios allí establecidos y estarán sujetas a los requisitos de procedimiento dispuestos en las mismas y en el Decreto 677/01.  El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no,  que las obligaciones negociables constituyan obligaciones simples, incondicionales y no subordinadas, con garantía común, con al menos igual prioridad de pago en todo momento que la demás deuda no garantizada y no subordinada, existente y futura (salvo las obligaciones que gocen de preferencia por ley o de puro derecho). De así especificarlo el respectivo Suplemento de Precio, podremos emitir, obligaciones negociables subordinadas que estarán en todo momento sujetas en su derecho de pago al pago de nuestra deuda garantizada y, en tanto allí se establezca en tal sentido, a cierta otra deuda no garantizada y no subordinada (así como a las obligaciones preferidas por ley o de puro derecho). Véase “Rango y Clasificación”.
Cada obligación negociable devengará intereses, si correspondiera, a la tasa de interés o fórmula de tasas de interés establecida en el respectivo Suplemento de Precio. El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no,  que cada obligación negociable devengue intereses a una tasa fija (la “Obligación Negociable a Tasa Fija”) o a una tasa determinada por referencia a una tasa de interés u otra fórmula de tasas de interés (una “Obligación Negociable a Tasa Variable”) o podrá no devengar intereses (una “Obligación Negociable sin Cupón de Interés”). Véase “Tasa de Interés”.
Las Obligaciones Negociables se emitirán con un plazo de vencimiento no inferior a treinta días desde su fecha de emisión, según se especifique en el respectivo Suplemento de Precio. El vencimiento máximo de las Obligaciones Negociables será el que se establezca en el Suplemento de Precio aplicable, sujeto a cualquier requisito legal o regulatorio.
De estar especificado en el respectivo Suplemento de Precio respecto de una clase de obligaciones negociables, la Compañía periódicamente podrá, sin el consentimiento de los tenedores de obligaciones negociables en circulación, crear y emitir otras obligaciones negociables de dicha clase si tuvieran los mismos términos y condiciones que las obligaciones negociables de dicha clase en todo aspecto (salvo la fecha de emisión, el monto de emisión, el precio de emisión, las leyendas aplicables y, de corresponder, el primer pago de intereses) y las otras obligaciones negociables formarán en última instancia una única clase con las obligaciones negociables previamente en circulación de la clase respectiva.
Forma y Denominación
Las Obligaciones Negociables se emitirán en las denominaciones mínimas y en otras denominaciones especificadas en el Suplemento de Precio aplicable.

En virtud de la Ley N° 24.587, las sociedades argentinas no pueden emitir valores negociables cartulares al portador a menos que cuenten con la autorización de la Comisión Nacional de Valores de Argentina para su oferta pública en Argentina y estén representados por certificados globales o individuales, registrados o depositados en sistemas de depósito colectivo autorizados por la Comisión Nacional de Valores. En consecuencia, en tanto las disposiciones de la Ley 24.587 estén en vigencia, emitiremos únicamente títulos nominativos no endosables o bien títulos depositados ante un custodio o sistema de compensación, no canjeables por títulos cartulares al portador, conforme se establezca en el Suplemento de Precio aplicable.

En caso que se ofrezcan las Obligaciones Negociables en los Estados Unidos a compradores institucionales calificados en base a la Norma 144A según la Ley de Títulos Valores estarán representadas por una o más Obligaciones Negociables globales de la Norma 144A. En caso que se ofrezcan las Obligaciones Negociables en base a la Regulación S estarán representadas por una o más Obligaciones Negociables globales de la Regulación S. En caso de que se ofrezcan las Obligaciones Negociables en otros mercados, las mismas estarán representadas de conformidad con las leyes aplicables de dichos mercados.

Rango y Clasificación
Las Obligaciones Negociables revestirán tal carácter en virtud de la Ley de Obligaciones Negociables y las Resoluciones Conjuntas, y tendrán derecho a los beneficios allí establecidos y estarán sujetas a sus requisitos de procedimiento. Dado que el Artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables dispone que los títulos que revisten el carácter de Obligaciones Negociables otorgan a sus titulares el derecho de iniciar acción ejecutiva, cualquier depositario, de acuerdo con el Decreto Nº 677/2001, se encuentra habilitado para expedir certificados respecto de las Obligaciones Negociables representadas por títulos globales, a favor de cualquier titular beneficiario. Estos certificados habilitan a sus titulares beneficiarios a demandar judicialmente ante cualquier tribunal competente en la Argentina, incluyendo la vía ejecutiva, con el fin de obtener cualquier suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables.

El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no, que las Obligaciones Negociables constituyan obligaciones simples, incondicionales y no subordinadas, con garantía común, y tendrán en todo momento igual prioridad de pago que todas las demás deudas no garantizadas y no subordinadas, existentes y futuras (salvo las obligaciones que gozan de preferencia por ley o de puro derecho, inclusive, entre otros, los reclamos fiscales y laborales).
De así especificarlo el respectivo Suplemento de Precio, podremos emitir Obligaciones Negociables subordinadas. Además de la prioridad de ciertos otros acreedores descripta en los párrafos anteriores, las Obligaciones Negociables subordinadas estarán en todo momento, sujetas al pago de nuestra deuda garantizada y, en tanto allí se especifique, de cierta otra deuda no garantizada y no subordinada (así como las obligaciones que gocen de preferencia por ley o de puro derecho).
Tasa de Interés
Las Obligaciones Negociables podrán devengar intereses a la tasa de interés o fórmula para tasas de interés establecidas en el Suplemento de Precio aplicable. El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer o no, que cada obligación negociable devengue intereses a una tasa fija o a una tasa determinada por referencia a tasa de interés base o en la medida de lo permitido por la ley aplicable o una tasa relacionada con  la evolución del precio de determinados commodities o índices de commodities que posean cotización diaria en un mercado formal autorregulado local o internacional u otra fórmula para tasas de interés o podrá no devengar intereses.
Duración del Programa

El Programa tendrá una duración de cinco años contados a partir de la autorización de la Comisión Nacional de Valores.

Precio de emisión

Podremos emitir Obligaciones Negociables a su valor nominal o a descuento o prima de su valor nominal, según detalle el Suplemento de Precio aplicable. El precio de emisión de las Obligaciones Negociables será el que se establezca en el Suplemento de Precio aplicable.

Monedas

Podremos emitir Obligaciones Negociables en cualquier moneda según especifique el Suplemento de Precio aplicable. También podremos emitir Obligaciones Negociables con su capital e intereses pagaderos en una o más monedas distintas de la moneda en que se denominan, con el alcance permitido por la ley aplicable.

Plazo

Las Obligaciones Negociables se emitirán con un plazo de vencimiento no inferior a treinta días. El vencimiento máximo de las Obligaciones Negociables será el que se establezca en el Suplemento de Precio aplicable, sujeto a cualquier requisito legal o regulatorio aplicable.
Pago de Capital e Intereses
Si cualquier pago respecto de las Obligaciones Negociables vence en un día que, en cualquier lugar de pago, no es un Día Hábil (según se define a continuación), entonces en ese lugar de pago, no será necesario realizar dicho pago en esa fecha, sino que podrá realizarse en el siguiente Día Hábil, con el mismo efecto que si hubiera sido realizado en la fecha establecida para dicho pago, y no se devengarán intereses sobre dicho pago por el período transcurrido desde y después de dicha fecha.  Los intereses sobre las Obligaciones Negociables podrán calcularse en base a un año de 360 días, de doce meses de 30 días, si así lo dispusiera el Suplemento de Precio aplicable..

Se entenderá por “Día Hábil” aquel que no fuera un día en que la entidades bancarias de la Ciudad de Buenos Aires estén autorizadas u obligadas a permanecer cerradas por ley, decreto del Poder ejecutivo u orden gubernamental. El Suplemento de Precio podrá modificar y/o completar esta definición cuando la colocación involucrare otras plazas.
Rescate y Compra
Rescate por Cuestiones Impositivas
Las Obligaciones Negociables podrán ser rescatadas en su totalidad, no en forma parcial, a un precio igual al 100% del valor nominal más intereses devengados e impagos en caso de ocurrir ciertos acontecimientos fiscales en Argentina, según se especifique en el respectivo Suplemento de Precio. 

Rescate a Opción de Nuestra Compañía
El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer que las Obligaciones Negociables de una clase sean rescatadas a opción nuestra, en forma total o parcial al precio o a los precios especificados en el Suplemento de Precio aplicable. En todos los casos de rescate, se garantizará el trato igualitario entre los inversores. El rescate parcial será realizado a pro rata entre los tenedores. 

Rescate por Cambio de Control

El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer que las Obligaciones Negociables de una clase sean rescatadas ante un Cambio de Control en los términos y condiciones especificados en el Suplemento de Precio aplicable. 
Rescate a Opción del tenedor

El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer que las Obligaciones Negociables de una clase sean rescatadas a opción de los tenedores en los términos y condiciones especificados en el Suplemento de Precio aplicable. 
Rescate de Obligaciones Negociables con Descuento de la Emisión Original

El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer que las Obligaciones Negociables de una clase sean rescatadas con descuento de la emisión original en los términos y condiciones especificados en el Suplemento de Precio aplicable.
Recompra de Obligaciones Negociables
Nosotros y nuestras Subsidiarias podremos en cualquier momento comprar o de otro modo adquirir cualquier obligación negociable en el mercado abierto o de otra forma a cualquier precio, y podremos revenderlas o enajenarlas en cualquier momento; teniendo en cuenta que, para determinar en cualquier momento si los tenedores del monto de capital requerido de Obligaciones Negociables en circulación han formulado o no una solicitud, demanda, autorización, instrucción, notificación, consentimiento o dispensa, las Obligaciones Negociables mantenidas por nosotros o nuestra Subsidiarias no se computarán y se considerarán fuera de circulación. 
Cancelación
Las Obligaciones Negociables rescatadas íntegramente por nosotros serán canceladas de inmediato y no podrán ser nuevamente remitidas o revendidas.
Procedimiento Para el Pago al momento del Rescate
Si se hubiera enviado notificación de rescate en la forma establecida en el presente y en el Suplemento de Precio pertinente, las Obligaciones Negociables de una clase que deban ser rescatadas, vencerán y serán pagaderas en la fecha de rescate especificada en dicha notificación, y contra presentación y entrega de las Obligaciones Negociables en el lugar o lugares especificados en dicha notificación, serán pagadas y rescatadas por la Compañía en los lugares, en la forma y moneda allí especificada, y al precio de rescate allí establecido, junto con los intereses devengados y Montos Adicionales, si hubiera, a la fecha de rescate. 
Montos Adicionales
Todos los pagos de capital, prima o intereses que nos correspondan con respecto a las Obligaciones Negociables de cualquier clase, serán efectuados sin deducción o retención por o en concepto de cualquier impuesto, multas, sanciones, aranceles, gravámenes u otras cargas públicas actuales o futuras de cualquier naturaleza determinados o gravados por Argentina o en su representación, o cualquier subdivisión política del país o cualquier autoridad con facultades para gravar impuestos (“Impuestos Argentinos”), salvo que estuviéramos obligados por ley a deducir o retener dichos Impuestos Argentinos.
En tal caso, pagaremos los montos adicionales (los “Montos Adicionales”) respecto de Impuestos Argentinos que puedan ser necesarios para que los montos recibidos por los tenedores de dichas Obligaciones Negociables, luego de dicha deducción o retención, sean iguales a los montos respectivos que habrían recibido al respecto de no haberse practicado dicha retención o deducción, con la excepción de que no se pagarán Montos Adicionales:

(1) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, que sea responsable de Impuestos Argentinos respecto de dicha obligación negociable con motivo de tener una vinculación actual o anterior con la Argentina que no sea la tenencia o titularidad de dicha obligación negociable o la ejecución de derechos respecto de dicha obligación negociable o la percepción de ingresos o pagos al respecto;
(2) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, respecto de Impuestos Argentinos que no habrían sido gravados de no ser por el incumplimiento del tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable de cumplir con cualquier requisito de certificación, identificación, información, documentación u otro requisito de presentación de información (dentro de los 30 días calendario a un requerimiento de cumplimiento por escrito de la Compañía (salvo que hable de algún otro banco) al tenedor), si dicho cumplimiento fuera exigido por ley, regulación, práctica administrativa aplicable o un tratado aplicable como condición previa a la exención de los Impuestos Argentinos, o reducción en la alícuota de deducción o retención de Impuestos;
(3) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, respecto de cualquier impuesto sobre el patrimonio sucesorio, herencia, donación, venta, transferencia o impuesto o gravamen similar o carga pública;
(4) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, respecto de Impuestos Argentinos que resulten pagaderos de otra forma que no sea mediante retención del pago de capital, prima, si hubiera, o intereses sobre las Obligaciones Negociables;
(5) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, respecto de Impuestos Argentinos que no habrían sido gravados de no ser por el hecho de que dicho tenedor presentó una obligación negociable para su pago (cuando se requiera la presentación) más de 30 días después de (x) la fecha de vencimiento del pago ;

(6) cualquier combinación de los puntos (1) a (5) anteriores;
tampoco se pagarán Montos Adicionales respecto de cualquier pago de capital o cualquier prima o intereses sobre Obligaciones Negociables a cualquier tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable que sea un fiduciario, sociedad de personas, sociedad de responsabilidad limitada u otra que no sea el titular beneficiario exclusivo de dicho pago, en tanto las leyes de la Argentina exigieran que dicho pago sea incluido en las ganancias imponibles de un beneficiario o fiduciante respecto de dicho fiduciario o socio de dicha sociedad de personas, sociedad de responsabilidad limitada o titular beneficiario que no habría tenido derecho a dichos Montos Adicionales de haber sido el tenedor de dichas Obligaciones Negociables.
Se considerará que todas las referencias en este Prospecto a capital, prima o intereses pagaderos en virtud del presente incluyen referencias a Montos Adicionales pagaderos respecto de dicho capital, prima o intereses
Pagaremos inmediatamente a su vencimiento todo impuesto de sello, tasa judicial, impuestos sobre la documentación o cualquier impuesto indirecto o sobre los bienes, cargas o gravámenes similares, actuales o futuros, que surjan en cualquier jurisdicción de la firma, otorgamiento o registro de cada obligación negociable o cualquier otro documento, excluyendo los impuestos, cargas o gravámenes similares impuestos por cualquier jurisdicción fuera de Argentina, con la excepción de aquéllos resultantes o que deban pagarse en relación con la exigibilidad de dicha obligación negociable después de producirse y mientras esté vigente cualquier Supuesto de Incumplimiento.
Compromisos

A menos que se especifique lo contrario en el Suplemento de Precio correspondiente, mientras que cualquier obligación negociable se encuentre en circulación, cumpliremos y según lo indicado más abajo haremos que nuestras Subsidiarias cumplan con los siguientes compromisos.
Determinados Compromisos

Suspensión de Compromisos

Durante cualquier período en el que (i) las Obligaciones Negociables cuenten con una Calificación de Grado de Inversión de dos (2) o de tres (3) Agencias Calificadoras y (ii) no se haya producido y subsista un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento (denominándose conjuntamente al acaecimiento de los hechos descriptos en las cláusulas (i) y (ii) precedentes como un “Supuesto de Suspensión de Compromisos”), la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas no estarán sujetas a los siguientes compromisos descriptos en el presente Prospecto:
“—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”;
“—Limitación a los Pagos Restringidos”;
“—Limitación a las Ventas de Activos”;
“—Limitación a la Designación de Subsidiarias No Restringidas”;
“—Limitación a los Dividendos y Otras Restricciones de Pago que Afectan a las Subsidiarias Restringidas”;
“—Limitación a las Operaciones con Afiliadas”; y
“—Limitación a las Garantías”;
(en conjunto, los “Compromisos Suspendidos”).

En caso que la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas no estén sujetas a los Compromisos Suspendidos durante cualquier período como resultado de lo que antecede y si en cualquier fecha posterior (la “Fecha de Reversión”) cualquier Agencia Calificadora retira su Calificación de Grado de Inversión o reduce la calificación asignada a las Obligaciones Negociables a una calificación inferior a la de Grado de Inversión, y como resultado de dicho retiro o reducción de la calificación, las Obligaciones Negociables dejaran de contar con una Calificación de Grado de Inversión otorgada por al menos dos (2) de las tres (3) Agencias Calificadoras, entonces a partir de ese momento la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas quedarán nuevamente sujetas a los Compromisos Suspendidos. El período de tiempo comprendido entre la Fecha de Suspensión y la Fecha de Reversión se denomina el “Período de Suspensión”. Sin perjuicio de que los Compromisos Suspendidos se puedan restablecer, no se considerará que se ha producido un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento como resultado de una falta de cumplimiento de los Compromisos Suspendidos durante el Período de Suspensión (o al concluir el Período de Suspensión o después de esa fecha, si surgen únicamente de hechos que tuvieron lugar durante el Período de Suspensión).

En la Fecha de Reversión, toda la Deuda incurrida durante el Período de Suspensión se clasificará como Incurrida de conformidad con el primer (1er) párrafo de “—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional” incluido más adelante (en la medida en que se permita incurrir en dicha Deuda en virtud de ese párrafo en la Fecha de Reversión y luego de dar efecto a la Deuda incurrida antes del Período de Suspensión que se encuentre pendiente de pago en la Fecha de Reversión). En la medida en que no se permitiera Incurrir en dicha Deuda de conformidad con el primer (1er) párrafo de “—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional,” se considerará que dicha Deuda se encontraba pendiente en la Fecha de Emisión, de forma tal de clasificar la misma del modo permitido por la cláusula (f) del segundo (2do) párrafo de “—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional.” Los cálculos efectuados con posterioridad a la Fecha de Reversión del monto disponible para emplear en concepto de Pagos Restringidos en virtud de las disposiciones del título “—Limitación a los Pagos Restringidos” se deberán realizar como si los compromisos descriptos en el título “—Limitación a los Pagos Restringidos” hubieran estado vigentes desde la Fecha de Emisión y durante todo el Período de Suspensión. En consecuencia, los Pagos Restringidos efectuados durante el Período de Suspensión reducirán el monto disponible a emplear en concepto de Pagos Restringidos conforme al primer (1er) párrafo del título “—Limitación a los Pagos Restringidos.”
Limitación a la Asunción de Deuda Adicional
(1)  La Compañía no Incurrirá ni dispondrá o permitirá que cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas Incurran en cualquier Deuda, incluyendo Deuda Adquirida, con la salvedad de que la Compañía y cualquier Subsidiaria Restringida podrían Incurrir en Deuda, incluyendo Deuda Adquirida si, en el momento de Asunción de la misma y la aplicación de su producido y luego de dar efecto pro forma a tales hechos (a) en lo que respecta a la Asunción de la totalidad de dicha Deuda, el Índice de Cobertura de Intereses Consolidados de la Compañía es superior a 1.75 a 1; y (b) en lo que respecta a la Asunción de Deuda Garantizada de la Compañía y Deuda de las Subsidiarias Restringidas, inmediatamente después de dar efecto pro forma a su Asunción, el monto total de capital de toda la Deuda Garantizada de la Compañía más el monto total de capital de toda la Deuda de sus Subsidiarias Restringidas es, en forma consolidada, inferior al 30% de los Activos Tangibles Consolidados de la Compañía, en cada caso, calculado al cierre del trimestre económico más reciente que finalice antes de la fecha de tal Asunción; estableciéndose que, sin perjuicio de lo que antecede, si la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida Incurren en Deuda por el Pago del Precio de Compra e inmediatamente después de dar efecto pro forma a su Asunción y la aplicación de su producido, el Índice de Cobertura de Intereses Consolidados de la Compañía es superior a 2,25 a 1,0, calculado al cierre del trimestre económico más reciente que finalice antes de la fecha de dicha Asunción, la Deuda por el Pago del Precio de Compra y los activos comprados que garantizan dicha Deuda por el Pago del Precio de Compra no se incluirán en ningún momento en el cálculo de la Deuda Garantizada o los Activos Tangibles Consolidados a los fines de la presente cláusula (b). 
(2)
Sin perjuicio de la cláusula (1) precedente, la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas, según corresponda, podrán Incurrir en las siguientes Deudas (“Deudas Permitidas”):
(a) Deuda en relación con las Obligaciones Negociables, excluyendo las Obligaciones Negociables Adicionales;
(b) Garantías Incurridas de conformidad con este compromiso, que estén permitidas por las disposiciones del título “─ Limitación a las Garantías” incluido más adelante:
(c) Obligaciones de Cobertura celebradas en el giro habitual de los negocios y no con fines especulativos, incluyendo, sin carácter taxativo Obligaciones de Cobertura en relación con las Obligaciones Negociables;
(d) Deuda Incurrida con el objeto de adquirir o financiar la totalidad o cualquier parte del precio de compra o costo de construcción o mejora del bien o equipo empleado en un Negocio Permitido de la Compañía o de dicha Subsidiaria Restringida por un monto de capital total que no supere la suma de 5% de los Activos Tangibles Consolidados de la Compañía, calculada al cierre del trimestre económico más reciente que finalice antes de la fecha de dicha Asunción;
(e) Deuda Incurrida entre la Compañía, por una parte, y cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas, por la otra o entre cualesquiera Subsidiarias Restringidas; estableciéndose que se considerará, en cada caso, que (i) toda emisión o transferencia posterior de Acciones de Capital que tenga como resultado que dicha Deuda sea detentada por una Persona diferente de la Compañía o una Subsidiaria Restringida y (ii) toda venta u otra transferencia de dicha Deuda a una Persona que no sea la Compañía o una Subsidiaria Restringida, constituye una Asunción de dicha Deuda por parte de la Compañía o dicha Subsidiaria Restringida, según corresponda, no permitida por la presente cláusula (e); y estableciéndose asimismo que si la Compañía es el obligado de dicha Deuda, la misma deberá estar expresamente subordinada al pago previo en su totalidad de todas las obligaciones derivadas de las Obligaciones Negociables;
(f) otras Deudas pendientes de pago en la Fecha de Emisión;
(g) Deuda relacionada con cualquier obligación respecto de reclamos por accidentes del trabajo, obligaciones de pagos por despido, obligaciones de pago en relación con beneficios en materia de salud u otros beneficios sociales, seguro de desempleo u otros seguros u obligaciones de autoseguros, reclamos, obligaciones establecidas por ley, aceptaciones bancarias, garantías de cumplimiento, avales o garantías similares , cartas de crédito o garantías de concreción o cumplimiento así como cesiones de facturación y otras cuentas a cobrar o a pagar por refinanciación u otras obligaciones similares en el giro habitual de los negocios;
(h) Deuda derivada del pago por parte de un banco u otra entidad financiera de un cheque, letra o instrumento similar librado con fondos insuficientes en el giro habitual de los negocios; siempre que dicha Deuda se extinga dentro de los cinco (5) Días Hábiles de su Asunción;
(i) Deuda por Refinanciación en relación con:
(1) Deudas (que no sean deudas con la Compañía o cualquier Subsidiaria de la Compañía) Incurrida de conformidad con la cláusula (1) de este compromiso (quedando entendido que ninguna Deuda pendiente de pago en la Fecha de Emisión se incurre de conformidad con esta cláusula (1)), o
(2) Deuda Incurrida de conformidad con las cláusulas (2)(a), (e), (f) o (j) de este compromiso.
(j) Deuda Adquirida si el Índice de Cobertura de Intereses Consolidados correspondiente a los cuatro (4) trimestres económicos completos más recientes de la Compañía determinado en forma inmediata luego de dar efecto a dicha Asunción y la adquisición relacionada (inclusive a través de una fusión propiamente dicha o por absorción o de otro modo) es igual o superior al Índice de Cobertura de Intereses Consolidados de la Compañía determinado inmediatamente antes de dar efecto a dicha Asunción y la adquisición relacionada;
(k) Deuda que surja de los acuerdos que prevén indemnización, ajuste del precio de compra u obligaciones similares, en cada caso, Incurrida en relación con la enajenación de cualquier negocio, activo o Subsidiaria, con excepción de las garantías de Deudas incurridas por cualquier Persona en la adquisición de la totalidad o una parte de dicho negocio, activo o Subsidiaria a los efectos de financiar dicha adquisición; estableciéndose que la responsabilidad total máxima en relación con la totalidad de dicha Deuda no deberá en ningún momento exceder el producido bruto efectivamente recibido por la Compañía o una Subsidiaria Restringida en relación con dicha enajenación;
(l) Deuda representada por Deuda en concepto de capital de trabajo a corto plazo por un monto total de capital que en ningún momento supere la suma de U$S 20,0 millones; y
(m) Deuda adicional por un monto total de capital que no supere el 15,0% de los Activos Tangibles Consolidados de la Compañía, calculados al cierre del trimestre económico más reciente que finalice antes de la fecha de tal Asunción.
 (3) A los efectos de determinar el cumplimiento así como el monto de capital pendiente de pago de cualquier Deuda en particular Incurrida de conformidad con este compromiso y en cumplimiento de sus términos, el monto de Deuda emitida a un precio que sea inferior a su monto de capital será igual al monto del pasivo relacionado con ella determinado de conformidad con los PCGA Argentinos. El devengamiento de intereses, la acumulación o amortización del descuento de emisión original, el pago de los intereses regularmente programados en la forma de Deuda adicional del mismo instrumento o el pago de los dividendos regularmente programados sobre las Acciones de Capital No Calificadas en la forma de Acciones de Capital No Calificadas adicionales con los mismos términos no se considerarán una Asunción de Deuda a los efectos de este compromiso, estableciéndose que toda Deuda adicional pendiente de pago o Acciones de Capital No Calificadas pagadas en relación con la Deuda Incurrida de conformidad con cualquier disposición de la cláusula (2) de este compromiso se computará como Deuda pendiente de pago a los fines de cualquier Asunción futura en virtud de dicha disposición. A los fines de determinar el cumplimiento de este compromiso “Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”, en caso que un elemento de la Deuda propuesta cumpla con el criterio de más de una de las categorías de Deuda Permitida descriptas en las cláusulas (a) a (m) precedentes, o se permita incurrir de conformidad con el párrafo (1) de este compromiso, la Compañía estará autorizada a clasificar dicho elemento de Deuda en la fecha de su asunción y podrá, a su exclusivo criterio, dividir y clasificar un elemento de la Deuda en uno o más de los tipos de Deuda y posteriormente re-dividir o reclasificar la totalidad o una parte de dicho elemento de Deuda de un modo que cumpla con este compromiso. Sin perjuicio de cualquier otra disposición de este compromiso, no se considerará que se excede el monto máximo de Deuda que el Emisor o cualquier Subsidiaria Restringida podrá incurrir de conformidad con este compromiso exclusivamente como resultado de fluctuaciones en los tipos de cambio o el valor de las divisas.
Limitación a los Pagos Restringidos

La Compañía no adoptará ninguna de las siguientes medidas (cada una, un “Pago Restringido”) ni dispondrá o permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas lo haga, a saber:
(a)
declarar o pagar dividendos o efectuar cualquier distribución sobre o respecto de las Acciones de Capital de la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida a los tenedores de dichas Acciones de Capital, con excepción de:
· dividendos o distribuciones pagaderos en Acciones de Capital Calificadas de la Compañía o sus Subsidiarias Restringidas,
· dividendos o distribuciones pagaderos a la Compañía y/o a una Subsidiaria Restringida, o
· dividendos o distribuciones pagados en forma proporcional a la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas, por una parte, y a los tenedores minoritarios de Acciones de Capital de una Subsidiaria Restringida, por otra parte (o sobre una base que sea inferior a la base proporcional a cualquier tenedor minoritario);
(b)
comprar, rescatar o de otro modo adquirir o retirar, a título oneroso:
· cualesquiera Acciones de Capital de la Compañía, o
· cualesquiera Acciones de Capital de cualquier Subsidiaria Restringida detentadas por una Afiliada de la Compañía (que no sea una Subsidiaria Restringida) o cualesquiera Acciones Preferidas de una Subsidiaria Restringida con excepción de (i) Acciones de Capital detentadas por la Compañía o una Subsidiaria Restringida o (ii) compras, rescates, adquisiciones o retiros proporcionales de Acciones de Capital a título oneroso de la Compañía y/o de cualquier Subsidiaria Restringida, por una parte, y de los tenedores minoritarios de Acciones de Capital de una Subsidiaria Restringida, por la otra, de conformidad con sus respectivos porcentajes de titularidad de las Acciones de Capital de dicha Subsidiaria Restringida;
(c)
efectuar cualquier pago de capital, compra, revocación, rescate, precancelación u otra adquisición o retiro a título oneroso, antes de cualquier vencimiento definitivo programado, 
repago programado o pago de fondo amortizante programado, según corresponda, de cualquier Deuda Subordinada (excluyendo (x) cualquier Deuda inter-compañía entre la Compañía y/o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas o (y) la compra, recompra u otra adquisición de Deuda que esté contractualmente subordinada a las Obligaciones Negociables, comprada con miras a cumplir una obligación de fondo amortizante, cuota de capital o vencimiento definitivo, en cada caso, dentro del plazo de un (1) año de dicha fecha de compra, recompra o adquisición); o (d) efectuar cualquier Inversión (con excepción de las Inversiones Permitidas);
(d)
si al momento del Pago Restringido e inmediatamente después de dar efecto al mismo:
(1) 
se hubiera producido y subsistiera un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento; 
(2) 
la Compañía no pudiera Incurrir en como mínimo U$S 1,00 de Deuda adicional de conformidad con la cláusula (1)(a) del título “—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”; o
(3) 
El monto total (el monto erogado a tal efecto, de erogarse de un modo que no sea en efectivo constituye el Valor de Mercado del bien correspondiente) del Pago Restringido propuesto y de todos los demás Pagos Restringidos efectuados con posterioridad a la Fecha de Emisión y hasta la fecha del mismo supera la suma de:
(A)
el 50% del Resultado Neto Consolidado acumulado de la Compañía (o el 75% del Resultado Neto Consolidado si el Índice de Cobertura de Intereses Consolidados de la Compañía es como mínimo 3,0 a 1, o el 100% del Resultado Neto Consolidado si dicho índice de cobertura es como mínimo 4,0 a 1), o, si el Resultado Neto Consolidado acumulado de la Compañía fuera una pérdida, menos 100% de la pérdida devengada durante el período, tratado como un período contable, que comienza en el trimestre que comienza el primer (1er) día del trimestre económico completo siguiente a la Fecha de Emisión y que se extiende hasta el cierre del trimestre económico más reciente para el cual se cuente con información contable consolidada de la Compañía; más
(B)
el 100% del total del Producido Neto en Efectivo y el Valor de Mercado del Bien con excepción del efectivo recibido por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida de cualquier persona en virtud de:
· un aporte al capital de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida que no represente una participación en Acciones de Capital No Calificadas o la emisión y venta de Acciones de Capital Calificadas de la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida, en cada caso, con posterioridad a la Fecha de Emisión; o
· la emisión y venta posterior a la Fecha de Emisión (y en el caso de Deuda de una Subsidiaria Restringida, en el momento en que sea una Subsidiaria Restringida) de cualquier Deuda de la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida que se haya constituido en Acciones de Capital Calificadas de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida o se haya canjeado por ellas,
Excluyendo, en cada caso, cualquier Producido Neto en Efectivo:
(a)
 recibido de una Subsidiaria Restringida de la Compañía;
(b)
empleado para rescatar Obligaciones Negociables conforme al título “—Rescate—Rescate Opcional Ante una Oferta de Capital”; o
(c)
aplicado de conformidad con las cláusulas (2) o (3) del segundo párrafo de este compromiso incluidas más adelante, más
(C)
cualquier reducción de Deuda de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida por conversión a capital, más 
(D)
cualquier reducción neta de inversiones de deuda (con excepción de Inversiones Permitidas) y Retorno sobre Inversiones; más
(E) cualquier distribución recibida de las Subsidiarias No Restringidas.
Sin perjuicio del párrafo precedente, este compromiso no prohíbe:
(1) 
el pago de cualquier dividendo o la concreción de cualquier rescate irrevocable de Deuda Subordinada dentro de los sesenta (60) días siguientes a la fecha de declaración de dicho dividendo o el envío de una notificación de rescate, según corresponda, si el dividendo o rescate se hubiera permitido en la fecha de declaración o notificación de conformidad con el párrafo precedente; 
(2) 
el rescate u otra adquisición de cualesquiera Acciones de Capital de la Compañía,
(a) 
en canje por Acciones de Capital Calificadas de la Compañía, o
(b) 
mediante la aplicación del producido neto recibido por la Compañía o cualquier 
Subsidiaria Restringida de una venta sustancialmente simultánea de Acciones de Capital Calificadas de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida o un aporte al capital de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida que no represente una participación en Acciones de Capital No Calificadas, en cada caso, no recibido de una Subsidiaria de la Compañía;
estableciéndose que el valor de cualesquiera Acciones de Capital Calificadas emitidas en canje por las Acciones de Capital adquiridas y el citado producido se excluirán de la cláusula (3)(B) del primer párrafo de este compromiso (y no se habrán incluido en el mismo en ningún momento);
(3)
la precancelación, compra, revocación, rescate u otra adquisición o retiro voluntario, a título oneroso, de Deuda Subordinada, únicamente en canje por o mediante la aplicación del producido neto de una venta sustancialmente simultánea, salvo a una Subsidiaria de la Compañía, de
(a)
Acciones de Capital Calificadas de la Compañía, o
(b)
Deuda por Refinanciación de dicha Deuda Subordinada;
estableciéndose que, el valor de cualesquiera Acciones de Capital Calificadas emitidas en canje por Deuda Subordinada y el producido neto mencionado anteriormente se excluirá de la cláusula (3)(B) del primer párrafo de este compromiso (y no se habrá incluido en el mismo en ningún momento);
(4) 
recompras de Acciones de Capital Calificadas u opciones, warrants u otros títulos susceptibles de ejercicio o convertibles en Acciones de Capital Calificadas de cualquier empleado, funcionario, director o consultor actual o anterior de la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias o sus representantes autorizados en caso de muerte, incapacidad o revocación de la relación laboral o cargo en el directorio de dichos empleados, funcionarios o directores, o la revocación de la contratación de dichos consultores, por un monto no superior a U$S 2,0 millones en cualquier año calendario (permitiéndose que todo monto no utilizado en cualquier año calendario se traslade al año calendario posterior) más el producido en efectivo de las pólizas de seguro de vida de personal clave recibido por la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas;
(5)
una recompra de Acciones de Capital que se considere efectuada en ocasión del ejercicio de opciones de compra de acciones o warrants en la medida en que dichas Acciones de Capital representen una parte del precio de ejercicio de estas opciones de compra de acciones o warrants;
(6)
una Inversión (a) exclusivamente en canje por Acciones de Capital Calificadas o (b) a través de la aplicación del producido neto de una venta en efectivo (excepto a una Subsidiaria Restringida de la Compañía) de Acciones de Capital Calificadas dentro de los 60 días siguientes a dicha venta;
(7)
ante el acaecimiento de un Cambio de Control y dentro de los 60 días siguientes a la finalización de la oferta de recompra de las Obligaciones Negociables de conformidad con el compromiso que se describe en el título “Cambio de Control” precedente, cualquier recompra, rescate u otra adquisición o retiro a título oneroso de cualquier Deuda Subordinada de la Compañía requerida de conformidad con sus términos como resultado de dicho Cambio de Control; estableciéndose que (A) los términos de dicha compra o rescate deberán ser sustancialmente similares en todo aspecto significativo a la disposición comparable incluida en los contratos relativos a una emisión de obligaciones negociables que pueda celebrar la Compañía, en caso de existir y (B) en el momento de dicha compra o rescate no se deberá haber producido ni subsistir un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento (ni deberá resultar de tales hechos); 
(8)
si no se hubiera producido ni subsistiera un Incumplimiento o Supuesto de Incumplimiento, la compra por parte de la Compañía de acciones fraccionarias que surjan de dividendos en acciones, divisiones o combinaciones de acciones o combinaciones de negocios;
(9)
el pago o distribución a los tenedores disidentes de Acciones de Capital de la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas de conformidad con un requisito de la ley aplicable en relación con una fusión propiamente dicha o por absorción que cumpla con las disposiciones contratos relativos a una emisión de obligaciones negociables que pueda celebrar la Compañía, en caso de existir aplicables a fusiones propiamente dichas o por absorción de la Compañía o de cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas; y
(10)
otros Pagos Restringidos por un monto total que tomado en su conjunto con todos los Pagos Restringidos efectuados de conformidad con esta cláusula (10) no superen la suma de U$S 15,0 millones.
Al determinar el monto total de Pagos Restringidos efectuados con posterioridad a la Fecha de Emisión, los montos erogados de conformidad con las cláusulas (1) (sin duplicación a los efectos de la declaración del dividendo correspondiente), (4) y (7) precedentes se incluirán en dicho cálculo.
Limitación a las Ventas de Activos 
La Compañía no concretará una Venta de Activos (incluyendo acciones de capital de sus Subsidiarias Restringidas) y no permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas lo haga, a menos que:
a) la Compañía o la Subsidiaria Restringida correspondiente, según corresponda, reciban en el momento de la Venta de Activos una contraprestación como mínimo igual al Valor de mercado de los activos o las Acciones de Capital vendidas o de otro modo enajenadas; 
b) como mínimo el 75% de la contraprestación recibida por los activos o las Acciones de Capital vendidas por la Compañía o la Subsidiaria Restringida , según corresponda, en la Venta de Activos sea en la forma de efectivo o Equivalentes de Efectivo y/o Bienes a emplear en un Negocio Permitido (incluyendo las Acciones de Capital de una Persona dedicada a un Negocio Permitido) recibidos en el momento de dicha Venta de Activos.
La Compañía o dicha Subsidiaria Restringida, según corresponda, deberán aplicar el 85% del Producido Neto en Efectivo de cualquier Venta de Activos dentro de los veinticuatro (24) meses (o, de no haberse aplicado a dicha fecha, deberán comprometerse a aplicar el mismo dentro de los quince (15) meses del vencimiento de dicho período preliminar de veinticuatro (24) meses), a:
a) repagar Deuda Preferente de la Compañía o Deuda de sus Subsidiarias Restringidas; o
b) invertir en un Negocio Permitido (incluyendo erogaciones para el mantenimiento, reparación o mejora de los Bienes existentes y adquisiciones de Acciones de Capital de Personas dedicadas a un Negocio Permitido);
estableciéndose que, la Compañía o dicha Subsidiaria Restringida, en tanto se encuentre pendiente de aplicación dicho Producido Neto en Efectivo de conformidad con la cláusula a) o b) precedentes, podrán invertir dicho Producido Neto en Efectivo en Inversiones Temporarias de Efectivo.
En la medida en que la totalidad o una parte del Producido Neto en Efectivo de cualquier Venta de Activos no se aplique o en la medida en que no se comprometa su aplicación dentro de los veinticuatro (24) meses de la Venta de Activos del modo descripto precedentemente, la Compañía efectuará una oferta de compra de las Obligaciones Negociables (la “Oferta de Venta de Activos”) a un precio de compra igual al 100% del monto de capital de las Obligaciones Negociables a comprar, con más los intereses devengados e impagos sobre las mismas, hasta la fecha de compra (el “Monto de la Oferta de Venta de Activos”). La Compañía deberá comprar, en virtud de una Oferta de Venta de Activos, en forma proporcional a todos los tenedores oferentes y, a opción de la Compañía, en forma proporcional con los tenedores de cualquier otra Deuda Preferente con disposiciones similares que exijan a la Compañía ofrecer la compra de la restante Deuda Preferente con el producido de la Venta de Activos, el monto de capital (o valor acumulado en el caso de Deuda emitida con descuento de emisión original) de las Obligaciones Negociables y de la restante Deuda Preferente a comprar que sea igual al Producido Neto en Efectivo no utilizado. La Compañía podrá cumplir con sus obligaciones en virtud de este compromiso en relación con el Producido Neto en Efectivo de una Venta de Activos realizando una Oferta de Venta de Activos antes del vencimiento de dicho período preliminar de veinticuatro (24) meses.

La Oferta de Venta de Activos se mantendrá abierta durante un período no inferior a veinte (20) días hábiles, o el período más prolongado requerido por ley. No obstante, la Compañía podrá diferir una Oferta de Venta de Activos hasta que exista un monto total de Producido Neto en Efectivo sin aplicar de una o más Ventas de Activos igual o superior a U$S 20,0 millones. En ese momento, el monto total del Producido Neto en Efectivo no aplicado , y no solamente el monto que supere la suma de U$S 20,0 millones, se aplicará del modo requerido por este compromiso.
Cada notificación de una Oferta de Venta de Activos se enviará por correo de primera clase, con franqueo prepago, a los tenedores de registro que figuren en el registro de tenedores dentro de los veinte (20) días siguientes a dicho período preliminar de veinticuatro (24) meses, en la que se ofrecerá comprar las Obligaciones Negociables del modo descripto anteriormente. Cada notificación de una Oferta de Venta de Activos deberá consignar, entre otras cosas, la fecha de compra, que no deberá tener lugar antes de los treinta (30) ni después de los sesenta (60) días de la fecha en la que se envía la notificación por correo, excepto según lo requieran las leyes (la “Fecha de Pago de la Oferta de Venta de Activos”). Ante la recepción de la notificación de una Oferta de Venta de Activos los tenedores pueden optar por ofrecer sus Obligaciones Negociables en forma total o parcial en múltiplos enteros de U$S 1.000 a cambio de efectivo.
En la Fecha de Pago de la Oferta de Venta de Activos y en la medida en que sea lícito, la Compañía deberá:
(1)
aceptar para su pago todas las Obligaciones Negociables o partes de ellas debidamente ofrecidas de conformidad con la Oferta de Venta de Activos;
(2)
depositar en poder del Agente de Pago fondos por un monto igual al Monto de la Oferta de Venta de Activos respecto de todas las Obligaciones Negociables o partes de ellas ofrecidas; y

(3)
entregar o disponer la entrega al fiduciario, en caso de existir, de las Obligaciones Negociables aceptadas de tal modo junto con un Certificado de los Funcionarios estableciendo el monto total de capital de las Obligaciones Negociables o partes de ellas que son objeto de compra por parte de la Compañía.
En la medida en que los tenedores de las Obligaciones Negociables y los tenedores de la restante Deuda Preferente, de haberla, que sean objeto de una Oferta de Venta de Activos ofrezcan debidamente y no retiren las Obligaciones Negociables o la restante Deuda Preferente por un monto total no superior al monto del Producido Neto en Efectivo no aplicado, la Compañía comprará las Obligaciones Negociables y la restante Deuda Preferente en forma proporcional en función de los montos ofrecidos). Si solamente se comprara una parte de una Obligación Negociable de conformidad con una Oferta de Venta de Activos, se emitirá una nueva Obligación Negociable por un monto de capital igual a la parte de la misma no comprada a nombre de su tenedor ante la cancelación de la Obligación Negociable original (o bien se efectuarán los ajustes correspondientes al monto y participaciones beneficiarias en una obligación negociable global, según corresponda). Las Obligaciones Negociables (o partes de ellas) compradas de conformidad con una Oferta de Venta de Activos se cancelarán y no podrán emitirse nuevamente.
Al completarse una Oferta de Venta de Activos, el monto del Producido Neto en Efectivo se restablecerá en cero. En consecuencia, en la medida en que el monto total de Obligaciones Negociables y la restante Deuda ofrecida de conformidad con una Oferta de Venta de Activos fuera inferior al monto total del Producido Neto en Efectivo no aplicado, la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas podrán emplear cualquier Producido Neto en Efectivo remanente para cualquier fin que no esté de otro modo prohibido en los términos y condiciones de las obligaciones negociables.
Si en cualquier momento se convierte en efectivo o se vende o enajena de otro modo por efectivo cualquier contraprestación que no constituya efectivo o Equivalentes de Efectivos que la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida, según corresponda, hubieran recibido en relación con cualquier Venta de Activos (con excepción de los intereses recibidos en relación con cualquier contraprestación que no constituya efectivo) se considerará que la conversión o enajenación constituyen una Venta de Activos en virtud del presente y el Producido Neto en Efectivo de la misma se aplicará del modo descripto anteriormente o bien se formulará un compromiso de aplicar el mismo de ese modo dentro de los veinticuatro (24) meses de la conversión o enajenación.
Limitación a la Designación de Subsidiarias No Restringidas 
Con posterioridad a la Fecha de Emisión la Compañía podrá designar a cualquiera de sus Subsidiarias como una “Subsidiaria No Restringida” (una “Designación”), únicamente si:
(1)
no se hubiera producido ni subsistiera un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento en el momento de dicha Designación o luego de dar efecto a la misma;
(2)
en el momento de dicha Designación y luego de dar efecto a la misma, la Compañía pueda Incurrir en Deuda adicional por $1,00 de conformidad con la cláusula (1)(a) de “—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”;
(3)
se permitiera a la Compañía efectuar una Inversión en el momento de la Designación (suponiendo la vigencia de dicha Designación y su tratamiento como una Inversión en el momento de la Designación) en concepto de Pago Restringido de conformidad con el primer párrafo del título “—Limitación a los Pagos Restringidos” o en concepto de Inversión Permitida por un monto (el “Monto de la Designación”) igual al monto de la Inversión de la Compañía en dicha Subsidiaria a esa fecha; y 
La Compañía podrá revocar cualquier Designación de una Subsidiaria como Subsidiaria No Restringida (una “Revocación”) únicamente si:
(1)
No se hubiera producido y subsistiera un Incumplimiento o un Supuesto de Incumplimiento en el momento de dicha Revocación y luego de dar efecto a la misma; y
(2)
Se hubiera permitido Incurrir en todos los Gravámenes y Deudas de dicha Subsidiaria No Restringida vigentes inmediatamente después de dicha Revocación, de ser Incurridos en ese momento.
Se considerará que la Designación de una Subsidiaria de la Compañía como Subsidiaria No Restringida incluye la Designación de todas las Subsidiarias de dicha Subsidiaria. Todas las Designaciones y Revocaciones se deberán acreditar mediante resoluciones del Directorio de la Compañía que certifiquen el cumplimiento de las disposiciones precedentes.
Limitación a los Dividendos y Otras Restricciones de Pago que Afectan a las Subsidiarias Restringidas 
(a)
Con excepción de lo previsto en el párrafo (b) incluido más adelante, la Compañía no creará ni de otro modo dispondrá o permitirá la existencia o la entrada en vigencia de cualquier privilegio o restricción a la capacidad de cualquier Subsidiaria Restringida de realizar los siguientes actos y no dispondrá ni permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas lo haga, a saber:
(1)
pagar dividendos o efectuar cualquier otra distribución sobre o respecto de sus Acciones de Capital a la Compañía o a cualquier otra Subsidiaria Restringida o pagar cualquier Deuda hacia la Compañía o cualquier otra Subsidiaria Restringida;
(2)
efectuar préstamos o adelantos a la Compañía o cualquier otra Subsidiaria Restringida; o
(3)
transferir cualquiera de sus bienes o activos a la Compañía o a cualquier otra Subsidiaria Restringida.
(b)
El párrafo (a) precedente no se aplicará a privilegios o restricciones existentes en virtud o en razón de:
(1)
las normas legales, reglamentaciones u órdenes aplicables;
(2)
los contratos relativos a la emisión de obligaciones negociables que pudiera celebrar la Compañía o las Obligaciones Negociables de cualquier Clase;
(3)
los términos de cualquier contrato que rija Deuda existente en la Fecha de Emisión y cualquier reforma, modificación, actualización, renovación, reestructuración, reemplazo o refinanciación de la misma; 
(4)
las disposiciones habituales de cualquier contrato que prohíben una cesión y las disposiciones habituales que restringen la cesión o sublocación incluidas en cualquier locación que rija el derecho en carácter de locatario de cualquier Subsidiaria Restringida o cualquier restricción habitual a la capacidad de una Subsidiaria Restringida de entregar en concepto de dividendos, distribuir o de otro modo transferir cualquier activo que garantiza Deuda garantizada por un Gravamen, en cada caso, que se permita Incurrir en virtud de los compromisos establecidos en la presente sección:
(5)
cualquier instrumento que rija Deuda Adquirida no Incurrida en relación con o con miras a o previendo la adquisición, fusión propiamente dicha o por absorción correspondiente, si dicho gravamen o restricción no se aplica a ninguna Persona o los bienes o activos de cualquier Persona diferente de la Persona o los bienes o activos de la Persona que se adquieren de tal modo;
(6)
restricciones respecto de una Subsidiaria Restringida de la Compañía establecidos de conformidad con un contrato vinculante que se haya celebrado para la venta o enajenación de Acciones de Capital o activos de dicha Subsidiaria Restringida; estableciéndose que dichas restricciones solamente se aplicarán a las Acciones de Capital o activos de dicha Subsidiaria Restringida que se venden;
(7)
los términos de cualquier contrato que rija la Deuda de Alto Palermo S.A. o Shopping Alto Palermo S.A. que se permita Incurrir con posterioridad a la Fecha de Emisión de conformidad con el compromiso descripto anteriormente bajo el título “—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”; estableciéndose que (i)dichos contratos deberán permitir a Alto Palermo S.A. o a Shopping Alto Palermo S.A., según corresponda, abonar dividendos anuales o efectuar otras distribuciones en relación con sus Acciones de Capital (en tanto (a) no se haya producido y subsista un incumplimiento o un supuesto de incumplimiento en virtud del contrato pertinente o no se produzca un hecho tal inmediatamente después de dar efecto a dicho dividendo o distribución y (b) Alto Palermo S.A. o Shopping Alto Palermo, según corresponda, tengan un Índice de Cobertura de Intereses Consolidados o índice de cobertura similar de como mínimo 2,0 a 1) por un monto igual a como mínimo el 35% del Resultado Neto Consolidado de Alto Palermo S.A. o Shopping Alto Palermo S.A., según corresponda, durante el ejercicio económico correspondiente o (ii) los términos de dichos contratos, tomados en su conjunto, no tengan como efecto imponer restricciones al pago de dividendos a la Compañía que sean sustancialmente más restrictivos que las restricciones a los pagos por parte de la Compañía incluidas en las Obligaciones Negociables, según determine el Directorio de la Compañía de buena fe y de modo concluyente ;
(8)
los Gravámenes permitidos en virtud de las disposiciones del compromiso descripto más adelante bajo el título “—Limitación a los Gravámenes” que limita el derecho del deudor de enajenar los activos que garantizan dicha Deuda;
(9)
las disposiciones que limitan el pago de dividendos incluidas en los documentos constitutivos, acuerdos de accionistas, contratos de unión transitoria de empresas o documentos similares de las Subsidiarias Restringidas que no son Subsidiarias Totalmente Controladas o que se relacionan con ellas, o que se hubieran celebrado en el giro habitual de los negocios con la aprobación del Directorio de la Compañía;
(10)
las restricciones incluidas en los términos de la Deuda por Pago del Precio de Compra, financiación de hipoteca u obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas Incurridas en el giro habitual de los negocios, siempre que dichas restricciones se refieran únicamente a los activos adquiridos o financiados con dicha Deuda;
(11)
las restricciones a los depósitos en efectivo o de otra naturaleza impuestas por los clientes en virtud de contratos u otros acuerdos celebrados o convenidos en el giro habitual de los negocios.
(12)
las restricciones habituales impuestas a la transferencia de materiales sujetos a derechos de autor o patentados;
(13)
las disposiciones en materia de patrimonio neto incluidas en acuerdos de locación y de otra índole celebrados en el giro habitual de los negocios.
(14)
cualquier restricción a la capacidad de una Subsidiaria Restringida de pagar dividendos o efectuar cualquier otra distribución o pago de cualquier Deuda a la Compañía o a cualquier otra Subsidiaria Restringida durante la subsistencia de un incumplimiento o un supuesto de incumplimiento en virtud de Deuda diferente de las Obligaciones Negociables.
(15)
un contrato que rija la Deuda Incurrida para Refinanciar la Deuda emitida, asumida o Incurrida de conformidad con uno de los contratos mencionados en las cláusulas (2), (3), (5) o (7) precedentes, siempre que las disposiciones relativas a dicho privilegio o restricción que se incluyen en esa Deuda, tomadas en su conjunto, no sean menos favorables en ningún aspecto sustancial para la Compañía que las disposiciones relacionadas con dicho privilegio o restricción que se incluyen en los contratos mencionados en las cláusulas (2), (3), (5) o (7), respectivamente, precedentes; y
(16)
las restricciones habitualmente establecidas en relación con la titulización, cesión de facturación o descuento en relación con créditos que se imponen en relación con una Operación con Créditos.
Limitación a los Gravámenes 
La Compañía no Incurrirá ni dispondrá o permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas Incurra en ningún Gravamen (con excepción de Gravámenes permitidos) sobre cualquiera de sus respectivos bienes o activos, sean éstos de su propiedad en la Fecha de Emisión o se adquieran con posterioridad, o cualquier producido de ellos para garantizar cualquier Deuda, sin establecer expresamente que las Obligaciones Negociables están garantizadas en forma proporcional y en un pie de igualdad con las obligaciones garantizadas de tal modo en tanto dichas obligaciones se encuentren garantizadas. 
Limitación a la Fusión Propiamente Dicha, Fusión por Absorción y Venta de Activos
La Compañía no se fusionará bajo la forma de una fusión propiamente dicha o por absorción con otra Persona en una única operación o en una serie de operaciones relacionadas (independientemente de que la Compañía sea o no la Persona subsistente o continuadora) ni venderá, cederá, transferirá, otorgará en locación, transmitirá o de otro modo enajenará la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Compañía (determinados en forma consolidada para la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas), a ninguna Persona, a menos que: 
(1)
la Compañía sea la sociedad subsistente o continuadora; o
(2)
la Persona (de ser diferente de la Compañía) constituida por dicha fusión propiamente dicha o con la cual la Compañía se fusiona bajo la forma de una fusión por absorción o la Persona que adquiere mediante una venta, cesión, transferencia, locación, transmisión u otra enajenación la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Compañía y de las Subsidiarias Restringidas de la Compañía (la “Entidad Subsistente”):
(A)
sea una sociedad constituida y con existencia válida en virtud de las leyes de una Jurisdicción Habilitada para la Fusión; y 
(B)
asuma expresamente el pago debido y puntual del capital, y prima, de haberla, e intereses de todas las Obligaciones Negociables así como el cumplimiento y observancia de cada compromiso de las Obligaciones Negociables  y todos los contratos relativos a la emisión de obligaciones negociables que la Compañía debe cumplir u observar.
A los efectos de este compromiso, se considerará que la transferencia (por locación, cesión, venta o de otro modo, en una única operación o en una serie de operaciones) de la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes o activos de una o más Subsidiarias Restringidas de la Compañía, cuyas Acciones de Capital constituyen la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Compañía (determinados en forma consolidada para la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas) constituye la transferencia de la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Compañía.
Al producirse una fusión propiamente dicha o por absorción, combinación o cualquier transferencia de la totalidad o sustancialmente la totalidad de los bienes y activos de la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas de conformidad con este compromiso, en virtud de los cuales la Compañía no sea la sociedad continuadora, la Entidad Subsistente formada por dicha fusión propiamente dicha con la Compañía o que absorbe a la misma en virtud de una fusión por absorción o a la que se efectúa dicha transmisión, locación o transferencia, será la sucesora de la Compañía en virtud de las Obligaciones Negociables, sustituirá a la misma y podrá ejercer todos y cada uno de sus derechos y facultades con el mismo efecto que correspondería si dicha Entidad Subsistente hubiera sido designada como tal. Para evitar dudas, el cumplimiento de este compromiso no afectará las obligaciones de la Compañía (incluyendo a la Entidad Subsistente, de corresponder) en virtud de las disposiciones del título “--Cambio de Control”, en su caso.
Limitación a las Garantías
La Compañía no permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas garantice Deuda de la Compañía, a menos que simultáneamente con tal hecho (o antes del mismo) se formule una disposición expresa de garantizar las Obligaciones Negociables en forma proporcional y en un pie de igualdad con dicha garantía, en tanto la misma se mantenga en vigencia. 
Limitación a las Operaciones con Afiliadas 
(1)
La Compañía no celebrará ni permitirá que ninguna de sus Subsidiarias Restringidas directa o indirectamente celebre ninguna operación o serie de operaciones relacionadas (incluyendo, sin carácter taxativo, la compra, venta, locación o canje de cualquier bien o la prestación de cualquier servicio) con ninguna de sus Afiliadas o para su beneficio (cada una, una “Operación con una Afiliada”), a menos que:
· los términos de dicha Operación con una Afiliada no sean sustancialmente menos favorables que los que se podrían razonablemente obtener de una Persona que no sea una Afiliada de la Compañía en una operación comparable celebrada en ese momento como una operación entre partes independientes;
· en caso que dicha Operación con una Afiliada involucre pagos totales, o transferencias de bienes o servicios con un Valor de mercado que supere la suma de U$S 5,0 millones, los términos de dicha Operación con una Afiliada deberán ser aprobados por una mayoría de los miembros del Directorio de la Compañía (incluyendo una mayoría de los miembros de tal órgano sin participación en ella), aprobación ésta que deberá acreditarse mediante una Resolución del Directorio indicando que éste ha determinado que dicha operación cumple con las disposiciones precedentes; y
· en caso que dicha Operación con una Afiliada involucre pagos totales o transferencias de bienes o servicios con un Valor de Mercado que supere la suma de U$S 20,0 millones, antes de concretar dicha operación la Compañía deberá obtener un dictamen favorable en cuanto a la razonabilidad desde un punto de vista financiero de dicha Operación con una Afiliada (salvo en el caso de (i) préstamos u otorgamientos de crédito o (ii) operaciones que incluyan títulos que cotizan en bolsa o cuyos términos puedan verificarse de otro modo por referencia a información de dominio público) para la Compañía y la Subsidiaria Restringida pertinente (en su caso) emitido por un Asesor Financiero Independiente.

(2)
El párrafo (1) precedente no se aplicará a:
(b) Operaciones con Afiliadas celebradas con o entre la Compañía y cualquier Subsidiaria Restringida o entre Subsidiarias Restringidas; 
· honorarios y remuneraciones pagadas a funcionarios, directores, empleados, consultores o agentes de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida e indemnizaciones proporcionadas en nombre de ellos que el Directorio de la Compañía determine de buena fe; 
· Operaciones con Afiliadas celebradas en virtud de cualesquiera obligaciones o derechos contractuales existentes en la Fecha de Emisión y cualquier reforma, modificación o reemplazo de dicho contrato (en tanto dicha reforma, modificación o reemplazo no sean sustancialmente más desventajosos para los tenedores de las Obligaciones Negociables, tomados en su conjunto, que el contrato original vigente en la Fecha de Emisión); 
· cualquier Pago Restringido e Inversión Permitida efectuados en cumplimiento del título “—Limitación a los Pagos Restringidos”; y
· préstamos y adelantos a funcionarios, directores y empleados de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida en el giro habitual de los negocios por un monto total de capital que no supere la suma de U$S 1,0 millones en cualquier momento.
Conducción de los Negocios
La Compañía y sus Subsidiarias Restringidas tomadas en conjunto continuarán dedicándose principalmente a los Negocios Permitidos.
Informes a los tenedores 

En tanto las Obligaciones Negociables se encuentren en circulación, la Compañía deberá:

(1)
Poner a disposición de los tenedores copias de sus (i) estados contables anuales auditados por un estudio de contadores públicos independientes con reconocimiento a nivel internacional dentro de los 135 días siguientes al cierre del ejercicio económico de la Compañía y (ii) estados contables trimestrales (incluyendo un estado de situación patrimonial, estado de resultados y estado de flujo de fondos correspondientes al trimestre o trimestres económicos finalizados en ese momento y el correspondiente trimestre o trimestres económicos del ejercicio anterior) dentro de los sesenta (60) días siguientes al cierre de cada uno de los primeros tres (3) trimestres económicos de cada ejercicio económico. Dichos estados contables anuales y trimestrales deberán estar acompañados por un “comentario y análisis de la dirección” u otro informe de la dirección que brinde un panorama con razonable detalle de los resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía y sus Subsidiarias para los períodos presentados. Se deberán suministrar traducciones al idioma inglés de los documentos citados cuando cualquier documento se confeccione en un idioma diferente del inglés. ; estableciéndose que la Compañía no estará obligada a suministrar copias de las presentaciones públicas que se puedan obtener de la SEC a través del Sistema EDGAR, o de la CNV a través de AIF o cualquier otro sistema que lo reemplace

(2)
Poner a disposición de los tenedores (incluyendo traducciones al idioma inglés de los documentos confeccionados en un idioma diferente del inglés) de determinadas presentaciones públicas sustanciales efectuadas ante cualquier bolsa de valores o agencia o autoridad regulatoria en materia de títulos en forma inmediata con posterioridad a dicha presentación; estableciéndose que la Compañía no estará obligada a suministrar copias de las presentaciones públicas que se puedan obtener de la SEC a través del Sistema EDGAR, o de la CNV a través de AIF o cualquier otro sistema que lo reemplace.

En tanto las Obligaciones Negociables coticen en el Mercado Euro MTF, el mercado alternativo de la Bolsa de Valores de Luxemburgo, la Compañía deberá poner a disposición la información especificada en la cláusula (2) precedente en la oficina especificada del agente de pago en Luxemburgo en relación con las Obligaciones Negociables.
Algunas Definiciones
A continuación se presentan un resumen de algunos de los términos definidos empleados con relación a los Compromisos y a los Supuestos de Incumplimiento.
“Deuda Adquirida” significa cualquier Deuda de una Persona o cualquiera de sus Subsidiarias existente en el momento en que dicha Persona se constituye en una Subsidiaria Restringida o en el momento en el que se fusiona bajo la forma de una fusión propiamente dicha o por absorción con la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas o en el que es asumida en relación con la adquisición de activos de dicha Persona. Se considerará que dicha Deuda se ha Incurrido en el momento en que esa Persona se constituye en una Subsidiaria Restringida o en el momento en el que se fusiona con la Compañía o una Subsidiaria Restringida bajo la forma de una fusión propiamente dicha o por absorción o en el momento en que se asume dicha Deuda en relación con la adquisición de activos de dicha Persona.
“Obligaciones Negociables Adicionales” tiene el significado establecido en “—Obligaciones Negociables Adicionales”.
“Afiliada” significa, con respecto a cualquier Persona especificada, cualquier otra Persona que directa o indirectamente a través de uno o más intermediarios, controle o esté controlada por o bajo el control común con dicha Persona especificada. El término "control" significa la posesión, directa o indirecta de la facultad de dirigir o disponer sobre la dirección de la administración y políticas de una Persona sea mediante la titularidad de títulos con derechos de voto, por contrato o de otra forma. A los fines de esta definición, los términos "controlante", "controlado/a por" y “bajo control común con” tendrán significados correlativos con lo que antecede.
“PCGA Argentinos” significa los principios contables generalmente aceptados en la República Argentina, en vigencia en forma periódica.
“Adquisición de Activos” significa:
(1)
una Inversión efectuada por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida en cualquier otra Persona de conformidad con la cual dicha Persona se constituye en una Subsidiaria Restringida o se fusionará con la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida;
(2)
la adquisición por parte de la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida de activos de cualquier Persona (diferente de una Subsidiaria de la Compañía) que constituyan la totalidad o sustancialmente la totalidad de los activos de dicha Persona o que comprendan cualquier división o línea de negocios de dicha Persona o cualquier otro bien o activo de la misma de un modo que no sea en el giro habitual de los negocios; o
(3)
cualquier Revocación relacionada con una Subsidiaria No Restringida.
“Venta de Activos” significa una venta, enajenación, emisión, transmisión, transferencia, locación, cesión u otra transferencia directa o indirecta, incluyendo una Operación de Venta con Retroarriendo (cada una, una “enajenación”) efectuada por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida de:
(c) cualesquiera Acciones de Capital de cualquier Subsidiaria Restringida (pero no Acciones de Capital de la Compañía); o
(d) cualquier bien o activo (que no sea efectivo o Equivalentes de Efectivo o Acciones de Capital de la Compañía ) de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida;
Sin perjuicio de lo que antecede, las siguientes operaciones no se considerarán una Venta de Activos: 
(1)
la enajenación de la totalidad o sustancialmente la totalidad de los activos de la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas del modo permitido por las disposiciones del título “Determinados Compromisos—Fusión Propiamente Dicha, Fusión por Absorción y Venta de Activos”;
(2)
ventas, locaciones, transmisiones u otras enajenaciones, incluyendo, sin carácter taxativo, canjes o pases de bienes inmuebles (incluyendo propiedades en proceso de desarrollo para su venta y propiedades completadas destinadas a la venta) en el giro habitual de los negocios;
(3)
una enajenación a favor de la Compañía o una Subsidiaria Restringida, incluyendo una Persona que sea o se constituya en una Subsidiaria Restringida inmediatamente después de la enajenación;
(4)
cualquier operación que involucre activos o Acciones de Capital de una Subsidiaria Restringida con un Valor de Mercado inferior a U$S 2,0 millones;
(5)
cualquier Pago Restringido permitido en virtud del título “Determinados Compromisos – Limitación a los Pagos Restringidos” incluyendo una Inversión Permitida. 
(6)
la emisión o venta de Acciones de Capital de una Subsidiaria Restringida de la Compañía que se ofrezca en forma proporcional a la Compañía y a sus Subsidiarias Restringidas por una parte y los tenedores minoritarios de Acciones de Capital de una Subsidiaria Restringida por otra parte (o de una forma que sea inferior a una base proporcional a cualquier tenedor minoritario);
(7)
cualquier venta u otra enajenación de activos o bienes dañados, desgastados, obsoletos o que hayan dejado de ser útiles en el giro habitual de los negocios;
(8)
toda venta u otra enajenación de activos recibidos por la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas en ocasión de la ejecución de un Gravamen en el giro habitual de los negocios;
(9)
toda transferencia, cesión u otra enajenación que se considere realizada en relación con la constitución u otorgamiento de cualquier Gravamen Permitido;
(10)
una enajenación de cuentas a cobrar en relación con una Operación con Créditos; y
(11)
la renuncia o dispensa de derechos contractuales, reclamos extracontractuales u otros derechos legales en relación con una liquidación efectuada de buena fe.
“Operación de Venta de Activos” significa cualquier Venta de Activos y, con prescindencia del hecho de que constituya o no una Venta de Activos, (1) cualquier venta u otra enajenación de Acciones de Capital, (2) cualquier Designación efectuada respecto de una Subsidiaria No Restringida y (3) cualquier venta u otra enajenación de bienes o activos excluidos de la definición de Venta de Activos por la cláusula (2) de dicha definición.
“Directorio” significa, en relación con cualquier Persona, el Directorio, el comité directivo u órgano de gobierno similar de dicha Persona o cualquier comité debidamente autorizado del mismo.
“Resolución del Directorio” significa, respecto de cualquier Persona, una copia de una resolución que el Secretario o un Subsecretario de dicha Persona certifiquen que ha sido debidamente adoptada por el Directorio de dicha Persona y que se encuentra en plena vigencia y efectos en la fecha de dicha certificación.
“Acciones de Capital” significa:
(1)
con respecto a cualquier Persona que sea una sociedad, todas las acciones, participaciones, partes de interés u otros equivalentes (cualquiera sea su designación e independientemente de que tengan o no derecho de voto) del capital social, incluyendo cada clase de Acciones Ordinarias y Acciones Preferidas de dicha Persona;
(2)
con respecto a cualquier Persona que no sea una sociedad por acciones, todas y cada una de las participaciones en una sociedad colectiva, o participaciones de capital o en la titularidad de dicha Persona, y
(3)
cualesquiera warrants, derechos u opciones de compra de cualquiera de los instrumentos o participaciones mencionados en las cláusulas (1) o (2) precedentes.
“Obligaciones de Arrendamiento Capitalizadas” significa, respecto de cualquier Persona, las obligaciones de dicha Persona en virtud de una locación que se deba clasificar y contabilizar como una obligación de leasing financiero en virtud de los PCGA Argentinos. A los efectos de esta definición, el monto de tales obligaciones a cualquier fecha será el monto capitalizado de las mismas a esa fecha, determinado de conformidad con los PCGA Argentinos.
“Equivalentes de Efectivo” significa valores negociables, pagarés u otras obligaciones o activos recibidos por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida de un cesionario que:
(1)
sean convertidos en efectivo por la Compañía o dicha Subsidiaria Restringida en el plazo de (3) años contados a partir de su recepción, sujeto a los períodos ordinarios de liquidación; o
(2)
en el caso de títulos recibidos en relación con una Venta de Activos, que estén garantizados por un Gravamen sobre el activo vendido.
“Cambio de Control” se considerará que se produce un Cambio de Control si cualquier Persona o grupo de personas que no sean uno o más tenedores Permitidos, son o se constituyen en Titulares Beneficiarios (como se define más adelante) directos o indirectos de un total superior al 50% de la facultad de voto total de las Acciones con Derecho a Voto de la Compañía y dicha otra Persona o grupo tienen derecho a elegir una mayoría del Directorio de la Compañía (incluyendo a una Entidad Subsistente, de corresponder).
A los fines de esta definición:
(a)
“Titular Beneficiario” tendrá el significado especificado en las Normas 13d-3 y 13d-5 de la Ley de Mercados.
(b)
“Persona” y “Grupo” tendrán los significados correspondientes a “persona” y “grupo” que se emplean en los Artículos 13(d) y 14(d) de la Ley de Mercados; y
(c)
Se considerará que los tenedores Permitidos o cualquier otra Persona o Grupo son titulares beneficiarios de cualesquiera Acciones con Derecho a Voto de una sociedad detentadas por cualquier otra sociedad (la “sociedad controlante”) en tanto los tenedores Permitidos o dicha otra Persona o Grupo, según corresponda, sean titulares beneficiarios, directos o indirectos, de un total de al menos el 50% de la facultad de voto de las Acciones con Derecho a Voto de la sociedad controlante.
“Pago por Cambio de Control” tiene el significado que se establece en el título “Cambio de Control.”
“Fecha de Pago por Cambio de Control” tiene el significado que se establece en el título “Cambio de Control.”
“Supuesto Desencadenante de un Cambio de Control” significa el acaecimiento de un Cambio de Control y de una Reducción de la Calificación.
“Contrato en relación con Productos Básicos” significa cualquier contrato de futuros en relación con productos básicos o materias primas, opción con relación a productos básicos o materias primas u otro contrato destinado a la protección o administración de la exposición a las fluctuaciones en el precio de los productos básicos o materias primas.
“Acciones Ordinarias” de cualquier Persona significa todas las acciones, participaciones u otras partes de interés así como otros equivalentes (cualquiera sea su designación y tengan o no derecho de voto) de participaciones en el capital ordinario de dicha Persona, se encuentren en circulación en la Fecha de Emisión o se emitan con posterioridad a la misma e incluye, sin carácter taxativo, todas las series y clases de dichas participaciones en el capital ordinario.
“EBITDA Consolidado” de cualquier Persona significa, a cualquier fecha de determinación, en forma consolidada, la suma de los siguientes conceptos, sin duplicación:
(1)
El resultado operativo consolidado de dicha Persona correspondiente al período de doce (12) meses que finaliza en el trimestre económico inmediatamente anterior a dicha fecha de determinación; más;
(2)
La amortización de bienes de uso y activos intangibles y cualquier otro Cargo Consolidado Que No Constituya Efectivo de dicha Persona (en la medida en que se deduzca al determinar el resultado operativo) correspondiente a dicho período;
(3)
todo ello determinado de conformidad con los PCGA Argentinos.
“Índice de Cobertura de Intereses Consolidados” significa, para cualquier Persona a cualquier fecha de determinación, el índice del monto total de EBITDA Consolidado de dicha Persona correspondiente a los cuatro trimestres económicos completos más recientes para los cuales se cuente con estados contables que finalicen antes de la fecha de tal determinación (el “Período de Cuatro Trimestres”) respecto del Gasto por Intereses Consolidado de dicha Persona para ese Período de Cuatro Trimestres. A los efectos de esta definición, “EBITDA Consolidado” y “Gasto por Intereses Consolidado” se calcularán después de dar efecto sobre una base pro forma, de conformidad con la Regulación S-X de la Ley de Títulos Valores de 1933, durante el período de dicho cálculo a:
(1)
la Asunción, repago o rescate de la Deuda (incluyendo Deuda Adquirida) de dicha Persona o cualquiera de sus Subsidiarias (Subsidiarias Restringidas en el caso de la Compañía) y la aplicación de su producido, incluyendo la Asunción de cualquier Deuda (incluyendo Deuda Adquirida) y la aplicación de su producido, que origine la necesidad de efectuar dicha determinación y que se produzca durante dicho Período de Cuatro Trimestres o en cualquier momento posterior al último día de dicho Período de Cuatro Trimestres y como máximo hasta dicha fecha de determinación, en la medida, en el caso de una Asunción, en que dicha Deuda se encuentre pendiente de pago en la fecha de determinación, como si dicha Asunción y la aplicación de su producido, repago o rescate hubieran tenido lugar el primer día de dicho Período de Cuatro Trimestres; y
(2)
Cualquier Operación de Venta de Activos o Adquisición de Activos por parte de dicha Persona o cualquiera de sus Subsidiarias (Subsidiarias Restringidas, en el caso de la Compañía), incluyendo cualquier Operación de Venta de Activos o Adquisición de Activos que origine la necesidad de efectuar dicha determinación, que se produzca durante el Período de Cuatro Trimestres o en cualquier momento posterior al último día del Período de Cuatro Trimestres y como máximo hasta dicha fecha de determinación, como si dicha Operación de Venta de Activos o Adquisición de Activos hubiera tenido lugar el primer día de dicho Período de Cuatro Trimestres.
Además, al calcular el “Gasto por Intereses Consolidado” a los fines de determinar el denominador (pero no el numerador) de este “Índice de Cobertura de Intereses Consolidados”
(a)
los intereses sobre la Deuda pendiente de pago determinados sobre una base variable a la fecha de determinación y que continúen siendo determinados de tal modo en el futuro se considerarán devengados a una tasa fija anual igual a la tasa de interés de dicha Deuda en vigencia en esa fecha de determinación;
(b)
si los intereses de cualquier Deuda efectivamente incurrida en esa fecha de determinación se pueden determinar opcionalmente a una tasa de interés basada en un factor de una tasa primaria o similar, una tasa ofrecida en el mercado interbancario de eurodivisas u otras tasas, entonces, se considerará que la tasa de interés vigente en esa fecha de determinación ha estado vigente durante el Período de Cuatro Trimestres;
(c)
sin perjuicio de la cláusula (a) precedente, los intereses sobre Deudas determinadas sobre una base variable, en la medida en que dichos intereses estén cubiertos por Obligaciones de Cobertura, no se considerarán devengados a la tasa anual resultante después de dar efecto a la aplicación de dichos contratos;
(d)
los intereses sobre una Obligación de Leasing Financiero se considerarán devengados a una tasa de interés que un funcionario financiero o contable responsable de la Compañía determinen razonablemente como la tasa de interés implícita en dicha Obligación de Leasing Financiero de conformidad con los PCGA Argentinos; y
(e)
a los fines de efectuar el cálculo mencionado anteriormente, los intereses de cualquier Deuda derivada de un acuerdo de crédito renovable calculados sobre una base pro forma se calcularán en función del saldo diario promedio de dicha Deuda durante el período correspondiente.
“Gasto por Intereses Consolidado” significa para cualquier Persona durante cualquier período los gastos por intereses abonados o no en efectivo de dicha Persona y sus Subsidiarias (Subsidiarias Restringidas en el caso de la Compañía) para ese período determinados sobre una base consolidada de conformidad con los PCGA Argentinos.
“Resultado Neto Consolidado” significa, con respecto a cualquier Persona para cualquier período, el resultado neto total de dicha Persona y sus Subsidiarias (luego de restar (o sumar) la parte de dicho resultado neto atribuible a participaciones minoritarias en las Subsidiarias de dicha Persona) correspondiente a dicho período en forma consolidada y determinado de conformidad con los PCGA Argentinos.
 “Cargos Consolidados que No Constituyen Efectivo” significa, para cualquier Persona durante cualquier período, el total de la amortización de bienes uso y activos intangibles y otros gastos o pérdidas que no constituyen efectivo de dicha Persona y sus Subsidiarias (Subsidiarias Restringidas en el caso de la Compañía) correspondientes a dicho período, determinados sobre una base consolidada de conformidad con los PCGA Argentinos.
 “Activos Tangibles Consolidados” significa, para cualquier Persona en cualquier momento, el total de activos consolidados de dicha Persona y sus Subsidiarias (Subsidiarias Restringidas en el caso de la Compañía) según se establezca en el balance correspondiente al trimestre económico más reciente de dicha Persona, confeccionado de conformidad con los PCGA Argentinos, menos los Activos Intangibles.
“Control” de cualquier Persona significa la posesión, directa o indirecta, de la facultad de dirigir o disponer la dirección de la administración o políticas de dicha Persona, sea a través de la capacidad de ejercer la facultad de voto, por contrato o de otro modo.
“Contrato de Divisas” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier contrato de cambio exterior, contrato de pase en relación con divisas u otro contrato similar del que dicha Persona sea una parte y que esté destinado a cubrir el riesgo de moneda extranjera de dicha Persona.
“Incumplimiento” significa un hecho o situación cuyo acontecimiento constituye o con el transcurso del tiempo o el envío de notificación o ambas cosas constituiría un Supuesto de Incumplimiento.
“Designación” y “Monto de Designación” tienen el significado establecido en el título “Determinados Compromisos— Limitación a la Designación de Subsidiarias No Restringidas” precedente.
“Acciones de Capital No Calificadas” significa la fracción de Acciones de Capital que, por sus términos (o por los términos de cualquier título en el que sean convertibles o por el cual sean canjeables a opción de su tenedor) o ante el acaecimiento de cualquier hecho, venza o sea obligatoriamente rescatable, de conformidad con una obligación de fondo amortizante o por otro motivo, o sea rescatable a exclusiva opción de su tenedor, en cualquier caso hasta la fecha de vencimiento definitivo de las Obligaciones Negociables; estableciéndose que si dichas Acciones de Capital se emiten de conformidad con un plan para el beneficio de los empleados de la Compañía o sus Subsidiarias o por cualquier plan de una naturaleza tal a favor de los mismos, dichas Acciones de Capital no constituirán Acciones de Capital No Calificadas únicamente debido al hecho de que, bajo determinadas circunstancias, la Compañía o sus Subsidiarias podrían verse obligadas a su recompra y estableciéndose asimismo que cualesquiera Acciones de Capital que no constituirían Acciones de Capital No Calificadas de no ser por las disposiciones de las mismas que confieren a sus tenedores el derecho de exigir a dicha Persona que compre o rescate tales Acciones de Capital al producirse una “venta de activos” o un “cambio de control" que tenga lugar antes del vencimiento definitivo de las Obligaciones Negociables, no constituirán Acciones de Capital No Calificadas si:
(1)
las disposiciones en materia de “venta de activos” o “cambio de control” aplicables a dichas Acciones de Capital no son más favorables para los tenedores de las mismas que los términos aplicables a las Obligaciones Negociables y que se describen en el título “—Ciertos Compromisos – Limitación a las Ventas de Activos y Acciones de Subsidiarias” y “—Cambio de Control”; y
(2)
dicho requisito solamente entra en vigencia después del cumplimiento de los términos aplicables a las Obligaciones Negociables, incluyendo la compra de cualesquiera Obligaciones Negociables ofrecidas de conformidad con los mismos.
El monto de Acciones de Capital No Calificadas será igual al valor que resulte mayor entre la preferencia voluntaria o involuntaria en su liquidación y el precio máximo de recompra fijado, pero excluyendo los dividendos devengados, de haberlos. El monto de las Acciones de Capital No Calificadas que no tienen un precio de rescate, repago o recompra fijo se calculará de conformidad con los términos de dichas Acciones de Capital No Calificadas como si las mismas hubieran sido rescatadas, repagadas o recompradas en cualquier fecha en la que se ha de determinar su monto de conformidad con lo especificado en los contratos relacionados con la emisión de obligaciones negociables que la Compañía pudiera firmar; estableciéndose que si no fuera necesario rescatar, repagar o recomprar dichas Acciones de Capital No Calificadas en el momento de dicha determinación, el precio de rescate, repago o recompra será su valor de libros según se refleje en los estados contables más recientes de dicha Persona.
“Oferta de Capital” tiene el significado que se le asigna en “—Rescate Opcional.”
“Supuesto de Incumplimiento” tiene el significado que se establece en el título “Supuestos de Incumplimiento.”
“Ley de Mercados” significa la United States Securities Exchange Act de 1934 (o cualquier ley que la reemplace), con sus modificatorias y las normas y reglamentaciones de la SEC promulgadas en virtud de la misma. 
“Valor de Mercado” significa, respecto de cualquier activo, el precio (luego de deducir cualquier pasivo relacionado con dicho activo) que se podría negociar en una operación del mercado libre a título oneroso entre partes independientes entre un vendedor informado y dispuesto a efectuar la venta y un comprador informado y dispuesto a efectuar la compra, ninguno de los cuales está obligado a concretar la operación; estableciéndose que el Valor de Mercado de tales activos será determinado de modo concluyente por el Directorio de la Compañía actuando de buena fe y estableciéndose asimismo que en lo que respecta a cualquier activo que tenga un precio inferior a U$S 10,0 millones solamente se requerirá la determinación de buena fe de la administración de primera línea de la Compañía.
“Fitch” significa Fitch Ratings Ltd. y sus sucesores y cesionarios.
“Grupo” significa dos (2) o más Personas que actúan en conjunto como una sociedad colectiva, sociedad en comandita, sindicato u otro grupo a los efectos de adquirir, detentar, votar o enajenar Acciones de Capital de otra Persona.
“Obligaciones de Cobertura” significa las obligaciones de cualquier Persona de conformidad con cualquier Contrato de Tasa de Interés, Contrato de Divisas o Contrato en relación con Productos Básicos.
“Tenedor” en relación con cualquier Obligación Negociable, la Persona a cuyo nombre esté registrada dicha Obligación Negociable en el Registro en ese momento.
“Incurrir” significa, con respecto a cualquier Deuda u otra obligación de cualquier Persona, crear, emitir, incurrir (inclusive mediante conversión, canje o de otro modo), asumir, garantizar o de otro modo ser responsable respecto de dicha Deuda u otra obligación en el balance de dicha Persona (y los términos “Asunción”, “Incurrido/a” e “Incurriendo” tendrán significados correlativos con lo que antecede).
“Deuda” significa respecto de cualquier Persona sin duplicación: (a) todas las obligaciones por préstamos de dinero de dicha Persona; (b) todas las obligaciones de dicha Persona evidenciadas por bonos, debentures, pagarés u otros instrumentos similares; (c) todas las obligaciones de esa Persona bajo cualquier leasing que requiera ser clasificado o contabilizado como arrendamiento financiero (capital lease obligations) bajo los PCGA Argentinos; (d) todas las obligaciones de esa Persona emitidas o asumidas como precio de compra diferido de propiedades o de servicios, todas las obligaciones sujetas a condición de venta y todas las obligaciones bajo cualquier contrato de retención de título (pero excluyendo cuentas comerciales a pagar y otros pasivos devengados incurridos dentro del giro ordinario de los negocios); (e) todas las obligaciones exigibles y pagaderas en virtud de cartas de crédito, aceptaciones bancarias u operaciones de crédito similares, incluyendo obligaciones de reembolso en virtud de las mismas; (f) garantías de dicha Persona en relación a la Deuda referida en las cláusulas (a) a (e) anteriores y la cláusula (h) siguiente; y (g) toda Deuda de cualquier Persona del tipo referido en las cláusulas (a) a (f) anteriores, que se encuentren garantizadas por cualquier Gravamen sobre cualquier bien o activo de dicha Persona; estableciéndose que no obstante lo antedicho, Deuda nunca debe incluir cualquier capital u otros montos pagaderos con respecto a las Obligaciones Negociables Convertibles en Acciones de Alto Palermo con vencimiento en el año 2014. 
“Asesor Financiero Independiente” significa un estudio contable, entidad de tasación, entidad de banca de inversión o consultor de reconocida reputación que, en opinión del Directorio de la Compañía, esté habilitado para realizar las tareas para las cuales se lo ha contratado y que sea independiente en relación con la operación pertinente.
“Activos Intangibles” significa con respecto a cualquier Persona todos los descuentos y gastos por deudas no amortizadas, cargos diferidos no amortizados, valor llave, patentes, marcas comerciales, marcas de servicios, nombres comerciales, derechos de autor y todo otro concepto que se pueda tratar como intangible en el balance consolidado de dicha Persona confeccionado de conformidad con los PCGA Argentinos.
“Contrato de Tasa de Interés” de cualquier Persona significa cualquier contrato de protección de tasa de interés (incluyendo, sin carácter taxativo, pases de tasa de interés, acuerdos de montos máximos, montos mínimos, montos máximos y mínimos, instrumentos de derivados y acuerdos similares) y/u otros tipos de contratos de cobertura destinados a cubrir el riesgo de tasa de interés de dicha Persona.
“Inversión” significa, con respecto a cualquier Persona, cualquier:
(1)
préstamo, adelanto u otro otorgamiento de crédito (incluyendo, sin carácter taxativo, una garantía) a cualquier otra Persona.
(2)
aporte de capital (por medio de cualquier transferencia de efectivo u otros bienes a terceros o cualquier pago por bienes o servicios para beneficio o uso de terceros) a cualquier otra Persona, o
(3)
compra o adquisición por parte de dicha Persona de Acciones de Capital, bonos, pagarés, debentures u otros títulos o evidencias de Deuda emitidos por cualquier otra Persona.
“Inversión” excluirá:
 (i)
cuentas a cobrar, créditos comerciales y adelantos y otras extensiones de crédito a clientes, empleados y otras Personas en el giro habitual de los negocios;
 (ii)
Obligaciones de Cobertura celebradas en el giro habitual de los negocios; 
 (iii)
endosos de instrumentos negociables en el giro habitual de los negocios;
 (iv)
garantías otorgadas en cumplimiento del título “—Determinados Compromisos—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”; y
 (v)
inversiones consistentes en la compra de bienes inmuebles, bienes de cambio, suministros, materiales o equipos o compras de derechos contractuales o licencias, locaciones o propiedad intelectual en el giro habitual de los negocios.
A los efectos del compromiso “Limitación a los Pagos Restringidos”, se considerará que la Compañía ha efectuado una “Inversión” en una Subsidiaria No Restringida en el momento de su Designación, la que se valuará al Valor de Mercado de la suma de los activos netos de dicha Subsidiaria No Restringida en el momento de su Designación y el monto de cualquier Deuda de dicha Subsidiaria No Restringida o adeudada a la Compañía o a cualquier Subsidiaria Restringida inmediatamente después de dicha Designación. Cualquier bien transferido a o por una Subsidiaria No Restringida se valuará a su Valor de Mercado en el momento de dicha transferencia. Si la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida venden o de otro modo enajenan cualesquiera Acciones de Capital de una Subsidiaria Restringida (incluyendo cualquier emisión y venta de Acciones de Capital por parte de una Subsidiaria Restringida) de forma tal que, luego de dar efecto a una venta o enajenación tal, dicha Subsidiaria Restringida dejara de ser una Subsidiaria de la Compañía, se considerará que ésta última ha efectuado una Inversión en la fecha de dicha venta o enajenación igual a la suma del Valor de Mercado de las Acciones de Capital de dicha ex Subsidiaria Restringida detentadas por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida inmediatamente después de dicha venta u otra enajenación y el monto de cualquier Deuda de dicha ex Subsidiaria Restringida garantizada por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida o adeudada a la Compañía o a cualquier otra Subsidiaria Restringida inmediatamente después de dicha venta u otra enajenación.
“Calificación de Grado de Inversión” significa una calificación igual o superior a (i) Baa3 (o su equivalente) otorgada por Moody’s, y sus sucesores y cesionarios de la misma o (ii) BBB – (o su equivalente) otorgada por S&P o Fitch, y sus sucesores y cesionarios; en cada caso a nivel internacional.
“Retorno sobre la Inversión” significa respecto de cualquier Inversión (con excepción de una Inversión Permitida) efectuada después de la Fecha de Emisión por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida:
(1)
el producido en efectivo y el Valor de Mercado de bienes diferentes de efectivo recibidos por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida en ocasión de la venta, liquidación o repago de dicha Inversión o, en el caso de una garantía, el monto de la garantía ante la liberación incondicional de la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas en su totalidad menos cualquier pago previamente efectuado por la Compañía o cualquier subsidiaria Restringida en relación con dicha garantía;
(2)
En el caso de la Revocación de la Designación de una Subsidiaria No Restringida, un monto igual al menor valor entre:
· las inversiones de la Compañía en dicha Subsidiaria No Restringida en el momento de dicha Revocación:
· la parte del Valor de Mercado de los activos netos de dicha Subsidiaria No Restringida en el momento de la Revocación que sea proporcional a la participación de capital de la Compañía en dicha Subsidiaria No Restringida en el momento de la Revocación; y
· el Monto de la Designación relacionado con dicha Subsidiaria No Restringida en el momento de su Designación que se consideró como Pago Restringido; y
(3)
en caso que la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida efectúen cualquier Inversión en una Persona que, como resultado de dicha Inversión o en relación con ella, se constituye en una Subsidiaria Restringida, el Valor de Mercado de la Inversión de la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas en dicha Persona,
en el caso de (1), (2) y (3), hasta el monto de la Inversión que se consideró como un Pago Restringido en virtud de las disposiciones del título “Determinados Compromisos – Limitación a los Pagos Restringidos” menos el monto de cualquier Retorno sobre la Inversión anterior en relación con dicha Inversión.
“Fecha de Emisión” significa la primera fecha de emisión de Obligaciones Negociables “Gravamen” significa cualquier gravamen, hipoteca, prenda, derecho real de garantía o privilegio similar.
“Moody’s” significa Moody’s Investors Service, Inc. y sus sucesores y cesionarios.
“Producido Neto en Efectivo” significa, con respecto a cualquier Venta de Activos, el producido en la forma de efectivo o Equivalentes de Efectivo, incluyendo pagos vinculados con obligaciones de pago diferidas cuando se reciban en la forma de efectivo o Equivalentes de Efectivo que la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas reciban de dicha Venta de Activos, neto de:
(1)
los gastos y comisiones en efectivo razonables relacionados con dicha Venta de Activos (incluyendo, sin carácter taxativo, los honorarios legales y contables y las comisiones por banca de inversión y por venta);
(2)
impuestos pagados o que la Compañía estime de buena fe como pagaderos respecto de dicha Venta de Activos luego de tomar en cuenta cualquier reducción del pasivo por impuestos consolidado debido a créditos por impuestos disponibles o deducciones así como cualquier acuerdo de participación en impuestos;
(3)
el repago de Deuda garantizada por un Gravamen sobre el Bien o activo que es objeto de dicha Venta de Activos; y
(4)
los montos a suministrar por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida, según corresponda, en concepto de reserva, de conformidad con los PCGA Argentinos, por cualquier pasivo asociado con dicha Venta de Activos y retenidos por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida, según corresponda, luego de dicha Venta de Activos, incluyendo, sin carácter taxativo, pasivos por beneficios jubilatorios u otros beneficios posteriores al cese de la relación laboral, pasivos relacionados con cuestiones ambientales y pasivos derivados de obligaciones de indemnización asociados con dicha Venta de Activos, pero excluyendo cualquier reserva respecto de Deuda. 
 “Funcionario” significa, al ser usado en relación con cualquier medida a adoptar por la Compañía, el Presidente del Directorio, el Principal Funcionario Ejecutivo, el Presidente de la Sociedad, el Principal Funcionario Financiero, cualquier Vicepresidente, el Tesorero, el Síndico o el Secretario de la Compañía.
“Certificado de los Funcionarios” significa, al ser empleado en relación con cualquier medida a adoptar por la Compañía, un certificado firmado por un Funcionario de la Compañía “Negocio Permitido” significa cualquier negocio relacionado, accesorio o complementario a los negocios de la Compañía y sus Subsidiarias en la Fecha de Emisión , incluyendo, sin carácter taxativo, cualquier actividad fuera de Argentina.
“Tenedores Permitidos” significa (i) Eduardo S. Elsztain, Saúl Zang, Alejandro Elsztain y cualquier miembro del Directorio a la Fecha de Emisión junto con sus respectivos padres, hermanos, hermanas, hijos y cualquiera de los descendientes, herederos, legatarios y sucesores así como los cónyuges o ex-cónyuges de cualquiera de ellos y (ii) cualquier patrimonio sucesorio, tutor, custodio y demás representantes legales de cualquiera de ellos, junto con las Personas (incluyendo cualquier fideicomiso, sociedad colectiva u otra entidad) controladas por o para el beneficio de cualquiera de ellos. 
“Deuda Permitida” tiene el significado que se establece en la cláusula (2) de “Determinados Compromisos—Limitación a la Asunción de Deuda Adicional.”
“Inversiones Permitidas” significa:
(1)
Inversiones efectuadas por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida en cualquier Persona que sea una Subsidiaria Restringida o que tenga como resultado que cualquier Persona se constituya en tal inmediatamente luego de efectuada tal Inversión o que constituya una fusión propiamente dicha o por absorción de dicha Persona con la Compañía o con cualquier Subsidiaria Restringida;
(2)
Inversiones efectuadas por cualquier Subsidiaria Restringida en la Compañía;
(3)
Inversiones en efectivo, Equivalentes de Efectivo e Inversiones Temporarias de Efectivo;
(4)
Inversiones existentes en la Fecha de Emisión;
(5)
cualquier extensión, modificación o renovación de cualquier Inversión existente a la Fecha de Emisión (pero no Inversiones que involucren adelantos, aporte su otras inversiones adicionales de efectivo o bienes u otros incrementos de las mismas, salvo como resultado del devengamiento o acumulación de intereses o del descuento de emisión original o pagos en especie de conformidad con los términos de dicha Inversión a la Fecha de Emisión);
(6)
Inversiones permitidas por la cláusula (2)(b) de “Determinados Compromisos—Limitación a las Operaciones con Afiliadas”;
(7)
Inversiones efectuadas por la Compañía o sus Subsidiarias Restringidas como resultado de contraprestaciones no efectuadas en efectivo que se les permite recibir en relación con una Venta de Activos efectuada en cumplimiento del Compromiso descripto en “Determinados Compromisos – Limitación a las Ventas de Activos”;
(8)
Inversiones en la forma de Obligaciones de Cobertura permitidas por la cláusula 2(c) de “Determinados Compromisos – Limitación a la Asunción de Deuda Adicional”;
(9)
préstamos o adelantos a empleados para fines comerciales de buena fe realizados en el giro habitual de los negocios de la Compañía o de dicha Subsidiaria Restringida, 
(10)
Inversiones en las Obligaciones Negociables,
(11)
Inversiones en cualquier Persona dedicada a un Negocio Permitido, estableciéndose que la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas (i) deberán ser Titulares Beneficiarios de como mínimo el 30% de las Acciones de Capital de dicha Persona, (ii) deberán controlar, o ser parte de un Grupo que controla a dicha Persona o (iii) de otro modo deberán ejercer influencia significativa sobre la administración y políticas de dicha Persona, sea a través de la titularidad de títulos con derecho a voto, por contrato o de otro modo;
(12)
Inversiones recibidas como resultado de la quiebra o reorganización de cualquier Persona o aceptadas en la determinación u otra resolución de reclamos o controversias, y, en cada caso, sus prórrogas, modificaciones y renovaciones
(13)
Cuentas a cobrar adeudadas a la Compañía o a cualquier Subsidiaria Restringida constituidas o adquiridas en el giro habitual de los negocios; 
(14)
Inversiones en cualquier Persona en la medida en que dichas Inversiones consistan en gastos precancelados, instrumentos negociables detentados a los fines de cobro y locación, servicios públicos y compensación por accidentes del trabajo, depósitos en garantía de cumplimiento o similares efectuados en el giro habitual de los negocios por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida; y
(15)
Inversiones adicionales por un monto total que no supere el 10% de los Activos Tangibles Consolidados de la Compañía, calculados al cierre del trimestre económico más reciente que finalice antes de la fecha de dicha Inversión, estableciéndose que, en lo que respecta a cualquier Inversión, la Compañía podrá, a su exclusivo criterio, adjudicar la totalidad o una parte de cualquier Inversión y posteriormente readjudicar la totalidad o cualquier parte de cualquier Inversión a uno o más de los conceptos incluidos en las cláusulas (1) a (14) precedentes de forma tal que la totalidad de la Inversión constituya una Inversión Permitida.

“Gravamen Permitido” significa (a) cualquier Gravamen existente en la Fecha de Emisión, (b) cualquier Gravamen del locador en su carácter de tal, seguro por accidentes del trabajo, gravámenes de transportistas, por bienes en depósitos, por créditos de construcción, costo de materiales, reparación u otros Gravámenes que surjan en el giro habitual de los negocios (excluyendo, para evitar dudas, Gravámenes relacionados con cualquier Deuda); (c) cualquier Gravamen sobre cualquier activo que garantice Deuda incurrida o asumida con el objeto de financiar la totalidad o cualquier parte del costo de construcción, adquisición o mejora de dicho activo, Gravamen éste que se deberá establecer sobre dicho activo en forma simultánea con su adquisición o la finalización de la construcción o mejora del mismo o dentro de los 180 días de tales hechos, (d) cualquier Gravamen a favor de la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias; (e) cualquier Gravamen sobre cualquier bien existente sobre el mismo en el momento de su adquisición y no constituido en relación con dicha adquisición, (f) cualquier Gravamen que garantice una prórroga, renovación o reembolso de Deuda garantizada por uno de los Gravámenes mencionados en los apartados (a), (c), (d) o (e) precedentes, siempre que dicho nuevo Gravamen se limite al bien que ha sido objeto del Gravamen anterior inmediatamente antes de dicha prórroga, renovación o reembolso y siempre asimismo que el monto de capital de la Deuda garantizada por el Gravamen anterior inmediatamente antes de dicha prórroga, renovación o reembolso no se incremente; (g) (i) cualquier Gravamen no perfeccionado respecto de impuestos, determinaciones impositivas o cargas o imposiciones gubernamentales aún no vencidos (incluyendo las correspondientes prórrogas), (ii) cualquier Gravamen que surja o en el que se incurra en relación con sentencias o determinaciones impositivas en circunstancias que no constituyan un Supuesto de Incumplimiento o (iii) Gravámenes en la forma de un impuesto u otro Gravamen legal o cualquier otro Gravamen que surja por imperio de la ley, siempre que dicho Gravamen se levante dentro de los 90 días siguientes a la fecha en la que se constituye o surge (a menos que sea objetado de buena fe); o (h) cualquier otro Gravamen sobre los activos de la Compañía o de cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas, siempre que en la fecha de la constitución o asunción de dicho Gravamen, la Deuda garantizada por el mismo, junto con todas las demás Deudas de la Compañía y sus Subsidiarias Restringidas garantizadas por cualquier Gravamen en virtud de esta cláusula tengan un monto total de capital pendiente de pago no superior al 15% de los activos consolidados totales de la Compañía establecidos en los estados contables consolidados correspondientes a su trimestre económico más reciente.
“Persona” significa cualquier persona física, sociedad colectiva, sociedad en comandita, sociedad comercial, sociedad por acciones, sociedad de responsabilidad limitada, organización sin personería jurídica, fideicomiso o unión transitoria de empresas o una agencia gubernamental o subdivisión política de la misma.
 “Acciones Preferidas” de cualquier Persona significa cualesquiera Acciones de Capital de dicha Persona que tengan derechos preferenciales sobre cualesquiera otras Acciones de Capital de dicha Persona en lo que respecta a dividendos, distribuciones o rescates o en ocasión de la liquidación.
 “Bienes” significa, con respecto a cualquier Persona, cualquier participación de dicha Persona en cualquier tipo de bienes o activos, sean muebles, inmuebles o mixtos, tangibles o intangibles, incluyendo Acciones de Capital de cualquier otra Persona y otros valores negociables de la misma.
“Deuda por el Pago del Precio de Compra” significa cualquier Deuda Incurrida a efectos de financiar la totalidad o cualquier parte del precio de compra u otro costo de construcción o mejora de cualquier bien, estableciéndose que el monto total de capital de dicha Deuda no deberá superar el valor que resulte menor entre el Valor de Mercado de dicho bien o el precio de compra o costo, incluyendo cualquier Refinanciación de dicha Deuda que no incremente el monto total de capital (o el monto acumulado, de ser inferior) de la misma a la Fecha de Refinanciación.
“Acciones de Capital Calificadas” significa cualesquiera Acciones de Capital que no sean Acciones de Capital No Calificadas y cualesquiera warrants, derechos u opciones de comprar o adquirir Acciones de Capital que no sean Acciones de Capital No Calificadas que no sean convertibles en Acciones de Capital No Calificadas ni canjeables por ellas.
“Jurisdicción Habilitada para la Fusión” significa una de las siguientes (i) la Argentina, (ii) los Estados Unidos, cualquier estado de dicho país o el Distrito de Columbia, (iii) cualquier estado miembro de la Unión Europea; o (iv) cualquier otra nación cuya deuda soberana cuente con una Calificación de Grado de Inversión otorgada por dos (2) o más Agencias Calificadoras.
“Agencia Calificadora” significa Moody’s, S&P o Fitch. 
“Reducción de la Calificación” se considerará que se ha producido una Reducción de la Calificación si dentro de los noventa 90) días de una fecha de calificación una de las Agencias Calificadoras otorga a las Obligaciones Negociables una calificación que sea inferior a la calificación de las Obligaciones Negociables (a nivel nacional o internacional) aplicable inmediatamente antes de la fecha de calificación, siempre que dicha Reducción de la Calificación se relacione en forma total o parcial con un Cambio de Control.
“Entidad Receptora de Créditos” significa una Persona en la que la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida efectúen una Inversión y:
(1)
a la cual la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida transfieran créditos y activos conexos en relación con una Operación con Créditos;
(2)
que no se dedique a ninguna actividad que no se relacione con Operaciones con Créditos;
(3)
cuyas Deudas u otras obligaciones (contingentes o de otra índole):
(a)
no estén garantizadas por la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida (excluyendo garantías de Obligaciones (excepto capital e intereses de Deuda de conformidad con los Compromisos Normales de Titulización);
(b)
no tengan acción de regreso hacia la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida ni obligue a ninguna de ellas en modo alguno salvo de conformidad con los Compromisos Normales de Titulización); o
(c)
no sometan a ningún bien o activo de la Compañía o cualquier Subsidiaria Restringida, directa o indirectamente, de modo contingente o de otra manera, al cumplimiento de la misma, salvo de conformidad con los Compromisos Normales de Titulización;
(4)
con la cual ni la Compañía ni ninguna Subsidiaria Restringida tengan ningún contrato sustancial, convenio, acuerdo o entendimiento (salvo en relación con una Operación con Créditos) excepto en términos que no resulten menos favorables para la Compañía o dicha Subsidiaria Restringida que los que se podrían obtener en ese momento de Personas que no sean Afiliadas de la Compañía, con excepción de comisiones pagaderas en el giro habitual de los negocios en relación con créditos por servicios; y
(5)
para con la cual ni la Compañía ni ninguna Subsidiaria Restringida tengan ninguna obligación de mantener o preservar la situación patrimonial de dicha entidad ni de procurar que la misma logre determinados niveles de resultados operativos.
“Operación con Créditos” significa cualquier operación de titulización, cesión de facturación, descuento u operación o serie de operaciones de financiación similares que pueda celebrar la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas en el giro habitual de los negocios de conformidad con la cual la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas puedan vender, transmitir o de otro modo transferir a cualquier Persona (incluyendo una Entidad Receptora de Créditos) o puedan otorgar un derecho real de garantía respecto de cualquier crédito (exista en la actualidad o surja en el futuro) de la Compañía o de cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas así como cualquier activo relacionado con ellos, incluyendo cualquier bien dado en garantía de dichos créditos, todos los contratos y todas las garantías u otras obligaciones relacionadas con dichos créditos, su producido y demás activos que habitualmente se transfieren, o en relación con los cuales se constituyen habitualmente derechos reales de garantía, en relación con la titulización, cesión de facturación o descuento que involucre créditos.
“Refinanciar” significa respecto de cualquier deuda, emitir cualquier Deuda en canje por o para refinanciar, reemplazar, revocar o reembolsar dicha Deuda en forma total o parcial. Los términos “Refinanciado/a” y “Refinanciación” tendrán significados correlativos.
“Deuda Refinanciada” significa Deuda de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida emitida para Refinanciar cualquier otra Deuda de la Compañía o una Subsidiaria Restringida en tanto:
(1)
el monto total de capital (o valor acumulado inicial, de corresponder) de dicha nueva Deuda a la fecha de la Refinanciación Propuesta no supere el monto total de capital (o valor acumulado inicial, de corresponder) de la Deuda que se Refinancia (con más el monto de cualquier prima que se deba abonar en virtud de los términos del instrumento que rige dicha Deuda y los honorarios, gastos, costos de revocación e intereses devengados e impagos razonables pagaderos por la Compañía en relación con dicha Refinanciación);
(2)
dicha nueva Deuda tenga:
(a) una Vigencia Promedio Ponderado al Vencimiento que sea igual o superior a la Vigencia Promedio Ponderado al Vencimiento de la Deuda que se Refinancia, y
· un vencimiento definitivo que sea igual o posterior al vencimiento definitivo de la Deuda que se Refinancia; y
· si la Deuda que se Refinancia es Deuda Subordinada, entonces dicha Deuda por Refinanciación se deberá subordinar a las Obligaciones Negociables, de corresponder, como mínimo con el mismo alcance y del mismo modo que la Deuda que se Refinancia.
“Representante” significa cualquier fiduciario, agente o representante (de haberlo) en relación con una emisión de Deuda Preferente de la Compañía.
“Subsidiaria Restringida” significa cualquier Subsidiaria de la Compañía que en el momento de determinación no sea una Subsidiaria No Restringida.
“Revocación” tiene el significado que se establece en el título “Determinados Compromisos—Limitación a la Designación de Subsidiarias No Restringidas.”
“S&P” significa Standard & Poor’s Ratings Services y sus sucesores y cesionarios.
“Operación de Venta y Retroarriendo” significa cualquier acuerdo directo o indirecto con cualquier Persona o del cual dicha Persona sea una parte que prevea el alquiler a Compañía o una Subsidiaria Restringida de cualquier bien, sea de propiedad de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Restringida en la Fecha de Emisión o se adquiera con posterioridad, que ha sido o ha de ser vendido o transferido por la Compañía o dicha Subsidiaria Restringida a esa Persona o a cualquier otra Persona que ha adelantado o habrá de adelantar fondos en concepto de garantía de dicho Bien.
“Deuda Garantizada” significa cualquier Deuda que esté garantizada por un Gravamen sobre los bienes o activos de la Compañía o de cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas.
“Ley de Títulos Valores” significa la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos de 1933 United States Securities Act (o cualquier ley que la reemplace), con sus modificatorias y las normas y reglamentaciones de la SEC promulgadas en virtud de la misma.
“Deuda Preferente” significa las Obligaciones Negociables y cualquier otra Deuda de la Compañía que tenga el mismo grado de prelación en cuanto a derecho de pago que las Obligaciones Negociables.
“Compromisos Normales de Titulización” significa, representaciones, garantías, compromisos e indemnidades acordadas entre la Compañía y cualquier Subsidiaria Restringida que sean razonablemente habituales en transacciones de securitización de cuentas por cobrar.
“Deuda Subordinada” significa, con respecto a la Compañía, cualquier Deuda de la Compañía, que esté expresamente subordinada en cuanto a derecho de pago a las Obligaciones Negociables, según corresponda.
“Subsidiaria” significa, con respecto a cualquier Persona, cualquier otra Persona en la cual la primera detenta directa o indirectamente más de un 50% de la facultad de voto de las Acciones con Derecho a Voto en circulación de dicha otra Persona.
“Entidad Subsistente” tiene el significado que se establece en el título “Determinados Compromisos—Limitación a la Fusión Propiamente Dicha, Fusión por Absorción y Venta de Activos.”
“Inversores Temporarias de Efectivo” significa inversiones de corto plazo limitadas a (i) inversiones en obligaciones emitidas o garantizadas por el gobierno de los Estados Unidos o Argentina, (ii) depósitos en bancos nacionales o internacionales de reconocida reputación, (iii) inversiones en fondos del mercado de divisas y fondos similares de administradoras de fondos de Argentina y (iv) otras inversiones de corto plazo en las que se permita invertir a fondos de pensiones y jubilaciones nacionales.
“Subsidiaria No Restringida” significa cualquier Subsidiaria de la Compañía Designada como tal de conformidad con las disposiciones del título “Determinados Compromisos—Limitación a la Designación de Subsidiarias No Restringidas.” Cualquier Designación tal podrá ser revocada mediante una Resolución del Directorio de la Compañía, sujeto a las disposiciones de dicho compromiso.
“Acciones con Derecho a Voto” con respecto a cualquier Persona, significa títulos de cualquier clase de las Acciones de Capital de dicha Persona que confieren a sus tenedores (sea en todo momento o en tanto ninguna clase preferente de acciones tenga facultades de voto en razón del acaecimiento de cualquier contingencia) el derecho a votar en la elección de los miembros del Directorio (u órgano de gobierno equivalente de dicha Persona.
“Vigencia Promedio Ponderado al Vencimiento” significa, al ser aplicado a cualquier Deuda a cualquier fecha, la cantidad de años (calculados hasta el doceavo más próximo) que se obtiene al dividir:
(1)
el monto de capital total pendiente de pago en ese momento o la preferencia en ocasión de la liquidación, según corresponda, de dicha Deuda por
(2)
la suma de los productos que se obtiene al multiplicar:
(b) el monto de cada cuota remanente en ese momento, fondo amortizante, vencimiento escalonado u otro pago requerido de capital o preferencia en ocasión de la liquidación, según corresponda, incluyendo un pago al vencimiento definitivo en relación con tales conceptos, por
· la cantidad de años (calculado hasta el doceavo más próximo) que transcurrirán entre dicha fecha y la realización de dicho pago.
“Subsidiaria Significativa” significa, en cualquier momento relevante, cualquiera de nuestras Subsidiarias Restringidas que sea una “subsidiaria significativa” nuestra contemplada en el significado de la Norma 1-02 bajo la Regulación S-X promulgada por la SEC.
“Subsidiarias Totalmente Controladas” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier Subsidiaria (Subsidiaria Restringida en el caso de la Compañía) de la cual todas las Acciones de Capital en circulación ( en el caso de una Subsidiaria que no sea constituida en los Estados Unidos, acciones calificadas de directores (directors’ qualifying shares) o un monto inmaterial de acciones que se requiera sea detentado por otras Personas en virtud de la legislación aplicable) sea detentado por dicha Persona o cualquier otra Persona que satisfaga esta definición respecto de dicha Persona.
Supuestos de Incumplimiento
En caso de que hubiera ocurrido y se mantuviera vigente uno o varios de los siguientes supuestos (en adelante "Supuestos de Incumplimiento") respecto de las Obligaciones Negociables de cualquier clase:

(i)
La Compañía no pagara el capital o intereses (o Montos Adicionales, si hubieran) respecto de las Obligaciones Negociables de dicha Clase en la fecha en que venzan y sean exigibles de acuerdo con sus términos, y dicho incumplimiento continuara durante un período de siete (7) días (en el caso del capital) o catorce (14) días (en el caso de los intereses o Montos Adicionales, si hubieran);

(ii) La Compañía no cumpliera u observara cualquier otro compromiso u obligación aplicables a dicha Clase en virtud de este Prospecto o incluidas en dichas Obligaciones Negociables; y dicho incumplimiento continuara vigente durante un período de noventa (90) días después de que IRSA reciba de los tenedores de por lo menos el 25% del capital total de las Obligaciones Negociables en Circulación de dicha Clase notificación escrita al efecto; 

(iii) La Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Restringidas no pagara a su vencimiento, el capital o los intereses pendientes de pago de la Deuda de la Compañía o dicha Subsidiaria por un monto total exigible y pagadero de por lo menos U$S 20.000.000 (o su equivalente en otra moneda en el momento de determinación) y dicho incumplimiento se mantuviera vigente después del período de gracia, si lo hubiera, aplicable antes de dicho incumplimiento; u ocurriera cualquier otro Supuesto de Incumplimiento conforme a cualquier acuerdo o instrumento relativo a dicha Deuda por un monto de capital total de por lo menos U$S 20.000.000 (o su equivalente en otra moneda en el momento de determinación) que diera como resultado la caducidad de plazos; 

(iv) se dictara contra la Compañía o contra cualquiera de sus Subsidiarias una o más sentencias o fallos judiciales en firme disponiendo el pago de sumas de dinero de más de U$S 20.000.000 en total (o su equivalente en otra moneda en el momento de la determinación) (en la medida en que no estuvieran cubiertos por seguro) y no fueran revocados y, en el caso de cada una de dichas sentencias o fallos hubiera transcurrido un plazo de noventa (90) días después de su dictado sin que hubiera sido anulada, dispensada o suspendida su ejecución;


(v) un tribunal competente dictara una resolución o fallo para (x) una reparación en relación a la Compañía o a cualquiera de sus Subsidiarias Significativas en un procedimiento de quiebra o concurso iniciado contra ellas conforme a la Ley Nº 24.522 de la República Argentina, y sus modificatorias (la “Ley de Concursos y Quiebras”) o cualquier otra ley en materia de quiebras, concurso o ley similar aplicable, vigente actualmente o que rija en el futuro, o (y) la designación de un administrador, liquidador, síndico o interventor para la Compañía o para cualquiera de sus Subsidiarias Significativas respecto de todos o sustancialmente todos los bienes de la Compañía o de cualquier Subsidiaria Significativa y, en cada caso, dicha resolución o fallo no fueran suspendidos y permanecieran vigentes por un período de noventa (90) días corridos;

(vi) la Compañía o cualquiera de sus Subsidiarias Significativas (a) presentaran una petición de quiebra o concurso conforme a cualquier ley aplicable en materia de quiebras, concursos u otra ley similar vigente actualmente o en el futuro, (b) aceptaran la designación o la toma de posesión por parte de un administrador, síndico o interventor de la Compañía o de cualquiera de sus Subsidiarias Significativas para todos o sustancialmente todos los bienes de la Compañía o de cualquiera de sus Subsidiarias Significativas, o (c) efectuara cualquier cesión general en beneficio de los acreedores; o

 (vii) se tornara ilícito para la Compañía llevar a cabo o cumplir con cualquiera de sus obligaciones de pago conforme a las obligaciones negociables de dicha clase y esa condición continuara por un período de noventa (90) días después de que la Compañía haya recibido la notificación escrita de los tenedores que representen al menos el 25% en total del capital en circulación de las obligaciones negociables de dicha clase;
en tales casos, a requerimiento –mediante notificación escrita- de los tenedores de como mínimo el 25% del valor nominal total de las obligaciones negociables de dicha clase, la Compañía declarará inmediatamente vencidas y pagaderas todas las obligaciones negociables de dicha clase en ese momento en circulación. En caso de que hubiera ocurrido y estuviera vigente un Supuesto de Incumplimiento establecido en la cláusula (iii) precedente respecto de las obligaciones negociables de cualquier clase, dicho Supuesto de Incumplimiento automáticamente quedará rescindido y anulado una vez que el supuesto de incumplimiento o incumplimiento de pago que desencadenara dicho Supuesto de Incumplimiento en virtud de la cláusula (iii) fuera remediado o subsanado por la Compañía y/o la Subsidiaria pertinente o dispensado por los tenedores del Endeudamiento pertinente. La rescisión y anulación no afectarán ningún Supuesto de Incumplimiento posterior ni limitarán ningún derecho en consecuencia. Luego de dicha declaración de caducidad de plazos, el capital de las obligaciones negociables acelerado de tal modo y los respectivos intereses devengados y todos los demás montos pagaderos respecto de dichas obligaciones negociables vencerán y serán pagaderos inmediatamente. Si el Supuesto de Incumplimiento o Supuestos de Incumplimiento que dieran lugar a esa declaración o aceleración fueran subsanados con posterioridad a esa declaración, dicha declaración puede ser rescindida por los tenedores de una mayoría simple del valor nominal total de la clase en cuestión de obligaciones negociables en circulación en cualquier momento después de que se hubiera declarado la caducidad de plazos respecto de dicha clase de obligaciones negociables.. 
En cualquier momento después de que se hubiera declarado la caducidad de plazos respecto de las obligaciones negociables de cualquier clase como se describe en el párrafo precedente los tenedores de una mayoría del valor nominal total de las obligaciones negociables en circulación de dicha clase, podrán rescindir y anular dicha declaración y sus consecuencias si:
(i) la rescisión no entrara en conflicto con ninguna sentencia o fallo; 
(ii) todos los Supuestos de Incumplimiento existentes hubieran sido subsanados o dispensados, con excepción de falta de pago de capital e interés que haya vencido solamente por causa de la aceleración;
(iii) en la medida en que el pago de dicho interés sea legal, que se haya pagado intereses sobre cuotas vencidas de interés y cuotas vencidas de capital, siempre que hayan vencido de otra forma que no sea por esa declaración de aceleración.


Estableciéndose que, un tenedor de obligaciones negociables puede iniciar una demanda por ejecución del pago de capital, prima si la hubiere e interés, en o después de las respectivas fechas de vencimiento expresadas en dicha obligación negociable.
Asambleas, Modificación y Dispensa
En cualquier momento podrán convocarse y celebrarse asambleas de tenedores de Obligaciones Negociables para tratar y decidir sobre cualquier cuestión que competa a la asamblea de tenedores de las mismas. Tales asambleas se llevarán a cabo conforme con lo dispuesto por la Ley de Obligaciones Negociables, las normas aplicables de la Comisión Nacional de Valores y las demás disposiciones legales vigentes. La convocatoria, el quórum, las mayorías y los demás aspectos de dichas asambleas se regirán por tales disposiciones legales. 

Colocación de las Obligaciones Negociables

Las Obligaciones Negociables a ser emitidas en el marco de este Programa podrán ser ofrecidas al público en Argentina de acuerdo con la Resolución General N° 368/2001 de la Comisión Nacional de Valores, complementada por las Resoluciones Conjuntas. Este Prospecto estará disponible al público en general en Argentina. La colocación de Obligaciones Negociables en Argentina tendrá lugar de acuerdo con las disposiciones establecidas en el Artículo 16 de la Ley Nº 17811 (la Ley de Oferta Pública) y las normas aplicables de la Comisión Nacional de Valores, a través de los siguientes actos, entre otros: (i) la publicación de un resumen de los términos y condiciones de este Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable en el Boletín de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y/o en un diario de mayor circulación general en Argentina; (ii) la distribución de este Prospecto, cualquier suplemento de Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable al público en Argentina; (iii) road shows en Argentina para potenciales inversores; y (iv) conferencias telefónicas con potenciales inversores en Argentina. Los Suplementos de Precio incluirán detalles específicos de los esfuerzos de colocación a realizar de conformidad con la Ley de Oferta Pública y las Resoluciones Conjuntas. Se deja constancia, que a los efectos de suscribir las Obligaciones Negociables que se emitan en el marco de este Programa, los interesados deberán suministrar aquella información o documentación que la Compañía deba o resuelva libremente solicitarles para el cumplimiento de, entre otras, las normas sobre lavado de activos de origen delictivo y sobre prevención del lavado para el mercado de capitales emanadas de la Unidad de Información Financiera creada por la Ley N° 25.246 y sus modificatorias y complementarias. 

Acción Ejecutiva

Dado que según el Artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables, las Obligaciones Negociables que revisten el carácter de Obligaciones Negociables otorgan a sus titulares el derecho de iniciar acción ejecutiva, cualquier depositario, de acuerdo con el Decreto Nº 677/2001, se encuentra habilitado para expedir certificados respecto de las Obligaciones Negociables representadas por títulos globales, a favor de cualquier titular beneficiario. Estos certificados habilitan a sus titulares beneficiarios a demandar judicialmente ante cualquier tribunal competente en la Argentina, incluyendo la vía ejecutiva, con el fin de obtener cualquier suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables.

Notificaciones 

Todas las notificaciones en relación con las Obligaciones Negociables que la Compañía deba efectuar a los tenedores de las mismas, se efectuarán mediante publicaciones que requieran las normas aplicables de la Comisión Nacional de Valores y las demás disposiciones legales vigentes, así como mediante las publicaciones que requieran las normas aplicables de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y/o de los otros mercados en los que coticen y/o se negocien las Obligaciones Negociables. Asimismo, podrá disponerse medios de notificación adicionales complementarios para cada clase de las Obligaciones Negociables, los cuales se especificarán en el Suplemento de Precio correspondiente.

Legislación aplicable

La Ley de Obligaciones Negociables establece los requisitos para que las Obligaciones Negociables revistan tal carácter, y dicha ley, junto con la Ley de Sociedades Comerciales Nº 19.550 y modificatorias, y demás leyes y reglamentaciones argentinas regirán nuestra capacidad y autoridad societaria para emitir y entregar las Obligaciones Negociables, y la autorización de la Comisión Nacional de Valores para la creación del Programa y la oferta de las Obligaciones Negociables. Todas las cuestiones relacionadas con las Obligaciones Negociables se regirán por y deberán ser interpretadas exclusivamente de conformidad con las leyes de la Argentina.  Sin embargo, dichas cuestiones relacionadas con las Obligaciones Negociables podrán regirse por las leyes del Estado de Nueva York o por las leyes argentinas o por las de cualquier otra jurisdicción, si así se especificara en el Suplemento de Precio correspondiente y, en ese caso,  deberán ser interpretados de conformidad con las mismas.

Fiduciarios y Agentes

Las Obligaciones Negociables podrán ser o no emitidas en el marco de convenios de fideicomiso y/o de convenios de agencia que oportunamente la Compañía celebre con entidades que actúen como fiduciarios y/o agentes. Tales fiduciarios y/o agentes  desempeñarán funciones solamente respecto de las clases que se especifiquen en los respectivos Suplementos de Precio y tendrán los derechos y obligaciones que se especifiquen en los mismos. La existencia de fiduciarios y agentes se detallará en los Suplementos de Precio correspondientes.

Calificaciones

El Decreto N° 656/92, modificado por el Decreto N° 749/00 de valores mobiliarios, junto con las resoluciones adoptadas por la Comisión Nacional de Valores han establecido normas generales relativas a las calificaciones aplicables a emisores que procuran ofrecer títulos de deuda en la Argentina a través de una oferta pública. El Decreto N° 749/00 establece que ya no es obligatorio que valores negociables como los títulos a ser emitidos bajo el Programa, sean calificados por dos agencias calificadoras de riesgo argentinas debidamente autorizadas; no obstante, establece que los emisores pueden solicitar a las agencias calificadoras que califiquen cualquier Título, estén éstos o no sujetos a las reglamentaciones que rigen las ofertas públicas. Sin perjuicio de lo que antecede, la Comisión Nacional de Valores puede solicitar que los títulos sean objeto de calificación, si lo considera necesario en base a las condiciones específicas de la emisión. 

Si los emisores optan por obtener cualquier calificación o si la Comisión Nacional de Valores considerara necesaria la obtención de la misma, las Resolución Número 368/2001 de la Comisión Nacional de Valores establecen que se deben obtener calificaciones para programas de títulos a corto y/o mediano plazo (i) antes de la emisión de cualquier Título bajo dicho programa o (ii) antes de la emisión de cada clase bajo dicho programa, con respecto al monto nominal de dicha clase. Los emisores que opten por obtener la calificación de sus títulos pueden seleccionar una o dos agencias calificadoras, conforme se indique en el Suplemento de Precios correspondiente a cada clase emitida bajo el Programa. La Comisión Nacional de Valores exige que los emisores que opten por obtener la calificación de los títulos deberán mantener dicha calificación hasta el repago total de los títulos correspondientes, salvo que los tenedores acuerden lo contrario por resolución unánime. 

Los emisores eligiendo no tener sus títulos calificados por, al menos, dos agencias calificadoras deben incluir, en todas las referencias a los títulos en memorandos, certificados, material publicitario y cualquier otro tipo de comunicado, la siguiente leyenda: (a) “Estos títulos no han sido calificados” o (b) “Estos títulos han sido calificados por sólo una agencia calificadora”, según el caso.

Las agencias calificadoras de la Argentina adjudican las calificaciones con arreglo a cinco categorías de calificación de deuda básicas, que van de "AAA" a "EEE" según la resolución número 656/92 de la Comisión Nacional de Valores. Además pueden establecerse cualesquiera subcategorías. Las calificaciones "AAA" a "DDD" se aplican a títulos de deuda que cumplan con los requisitos de información establecidos por las leyes y reglamentaciones aplicables. Se otorga una calificación "E" a los títulos de deuda que no cumplan con dichos requisitos. Las pautas específicas para cada categoría y subcategoría se incluyen en la documentación sometida a la consideración de la Comisión Nacional de Valores por cada agencia calificadora.
Hemos optado por no calificar al Programa y decidiremos si calificar o no cualquier serie de títulos a ser emitidos bajo el Programa serie por serie.

b) Plan de Distribución

La Compañía podrá ofrecer Obligaciones Negociables mediante  colocadores o a través de agentes autorizados para actuar como intermediarios financieros conforme la ley aplicable. El Suplemento de Precio aplicable establecerá los términos de la oferta de cualquier Obligación Negociable, incluyendo el precio de compra de dicha Obligación Negociable y el destino del producido de la consumación de dicha venta, cualquier descuento de suscripción o concesión otorgada o reotorgada o pagada a los colocadores, cualquier mercado de valores en los cuales puedan cotizar dichas Obligaciones Negociables y cualquier restricción sobre la venta y entrega de Obligaciones Negociables. Los métodos de colocación a ser utilizados por la Compañía serán determinados en oportunidad de la colocación de cada serie y/o clase conforme la normativa aplicable vigente en dicho momento, y se detallarán en el respectivo Suplemento de Precios.

Nos reservamos el derecho de retirar, cancelar o modificar cualquier oferta de Obligaciones Negociables contemplado en el presente o en cualquier Suplemento de Precio, previa publicación de un aviso en los mismos medios por los cuales se hubiera anunciado dicha oferta de Obligaciones Negociables y en un diario de mayor circulación general en Argentina. Podremos rechazar ofertas de compra de Obligaciones Negociables en forma parcial, utilizando el principio de proporcionalidad. En caso de que haya colocadores, cada colocador tendrá el derecho de rechazar parcialmente, utilizando el principio de proporcionalidad, cualquier oferta de compra de Obligaciones Negociables recibida por él en calidad de mandatario.

No se han celebrado contratos de colocación, no existiendo compromisos de suscripción con respecto a las Obligaciones Negociables. 
En caso de que así lo estableciera el Suplemento de Precio aplicable, la Compañía autorizará a agentes o colocadores para solicitar ofertas por determinadas instituciones específicas para adquirir Obligaciones Negociables al precio de la oferta pública establecido en dicho Suplemento de Precio. Dichos contratos estarán sujetos únicamente a las condiciones establecidas en el Suplemento de Precio y el mismo establecerá las comisiones pagaderas para el requerimiento de dichos contratos.

Cualquier colocador y/o agente que participe en la distribución de Obligaciones Negociables podrá ser considerado como suscriptor y cualquier descuento o comisión recibida por ellos sobre la venta o reventa de Obligaciones Negociables podrá ser considerado como descuentos y comisiones de suscripción de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables. Los agentes y/o colocadores podrán ser clientes, llevar a cabo negocios o prestar servicios la Compañía o a sus afiliadas en el normal transcurso del giro social. 

c) Mercados
Las Obligaciones Negociables emitidas en el marco del Programa podrán o no cotizar en una o varias bolsas de comercio o entidades autorreguladas del país o del exterior, de acuerdo a lo establecido en el Suplemento de Precio aplicable.

d) Compensación y Liquidación:

Se especificará en el Suplemento de Precio aplicable.
e) Gastos de la emisión:

La Compañía informará los gastos relacionadas con la emisión de cada clase y/o serie de las Obligaciones Negociables en el Suplemento de Precio de cada clase o serie que se emita. La Compañía estima que los gastos relacionadas con la preparación y aprobación y actualización del Programa serán de aproximadamente U$S1.05 millones, los cuales incluyen los aranceles de la Comisión Nacional de Valores, honorarios de contador público certificante y abogados y gastos de publicación. Los mismos estarán a cargo de la Compañía.
COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN 

Se suscribirán acuerdos con DTC, Euroclear y Clearstream Luxemburgo para facilitar la emisión inicial de Obligaciones Negociables Globales depositadas en DTC, o en su representación (“Obligaciones Negociables Globales en DTC”). Véase “Descripción de las Obligaciones Negociables—Forma y denominación”. Las transferencias dentro de DTC, Euroclear y Clearstream Luxemburgo se realizarán de acuerdo con las normas y procedimientos operativos habituales del sistema pertinente. Las transferencias en diferentes mercados entre inversores que tengan o fueran a tener Obligaciones Negociables Globales en DTC a través de DTC e inversores que tengan o fueran a tener Obligaciones Negociables Globales en DTC a través de Euroclear y/o Clearstream Luxemburgo se efectuarán en DTC a través de los respectivos depositarios de Euroclear y Clearstream Luxemburgo. Cada Obligación Negociable Global de la Regulación S y cada Obligación Negociable Global de Circulación Restringida depositada en DTC tendrá un número CUSIP o CINS diferente. 
DTC
DTC nos ha informado lo siguiente: DTC es una sociedad fiduciaria de objeto limitado constituida según las leyes del Estado de Nueva York, una “entidad bancaria” según el significado de las Leyes de Bancos de Nueva York, miembro del Sistema de Reserva Federal, una “sociedad de compensación” en los términos del Código de Comercio Uniforme de Nueva York y una “cámara de compensación” registrada de conformidad con las disposiciones del Artículo 17A de la Ley del Mercado de Valores Estadounidense. DTC fue creada para la tenencia de valores negociables de sus entidades participantes (“Participantes de DTC”) y para facilitar la compensación y liquidación de operaciones con valores negociables entre Participantes de DTC mediante el ingreso electrónico de asientos en las cuentas de los Participantes de DTC, eliminando de esta forma la necesidad del traslado físico de títulos. Los Participantes de DTC incluyen agentes y operadores de bolsa, bancos, sociedades fiduciarias y cámaras de compensación, así como también otras organizaciones. Existen otras entidades que tienen acceso indirecto al sistema de DTC, tales como bancos, agentes y operadores de bolsa y sociedades fiduciarias que compensan a través de un Participante de DTC o mantienen una relación de custodia de valores negociables con un Participante de DTC, ya sea directa o indirectamente (los “Participantes de DTC Indirectos”).
Según las normas, reglamentaciones y procedimientos que establecen y afectan a DTC y sus operaciones (las “Normas”), DTC debe realizar transferencias escriturales entre los Participantes de DTC en cuya representación actúa respecto de las obligaciones negociables y debe recibir y transmitir las distribuciones de capital e intereses sobre las obligaciones negociables. Los Participantes de DTC y los Participantes de DTC Indirectos en los que los inversores tienen cuentas en relación con las obligaciones negociables deben también realizar transferencias escriturales y recibir y transmitir dichos pagos en representación de sus respectivos inversores.
Dado que DTC sólo puede actuar en representación de los Participantes de DTC, quienes a su vez actúan en representación de los Participantes de DTC Indirectos y ciertos bancos, la capacidad de una persona que tiene una participación beneficiaria en una obligación negociable mantenida en DTC de transferir o prendar dicha participación en favor de personas o sociedades que no participan en el sistema de DTC, o de tomar acciones por otra vía, podría verse afectada por la falta de un título físico de dicha participación. Las leyes de algunos estados de los Estados Unidos requieren que ciertas personas realicen la entrega física de valores negociables definitivos. Por lo tanto, la capacidad de transferir participaciones beneficiarias en una obligación negociable mantenida en DTC a favor de dichas personas podría verse limitada.
DTC
 
DTC nos ha informado que tomará las medidas que le estuvieran permitidas a un tenedor de obligaciones negociables (incluyendo, sin limitación, la presentación de obligaciones negociables para su canje según se detalla en el presente) únicamente según instrucciones de uno o más participantes en cuyas cuentas en DTC estuvieran acreditadas las participaciones en las obligaciones negociables pertinentes, y sólo respecto del valor nominal total de las obligaciones negociables respecto del cual dicho o dichos participantes hubieran impartido dicha instrucción. No obstante, en ciertas circunstancias, DTC canjeará las Obligaciones Negociables Globales en DTC mantenidas en DTC por Obligaciones Negociables Cartulares, que distribuirá a sus participantes y que, si representaran participaciones en la Obligación Negociable Global de Circulación Restringida, portarán la leyenda que se establece en “Restricciones a la Transferencia”. Véase “Descripción de las Obligaciones Negociables--Obligaciones Negociables Cartulares”.
Euroclear
Euroclear fue creada en 1968 para mantener valores negociables en nombre de sus participantes y compensar y liquidar operaciones entre participantes de Euroclear a través de la entrega escritural electrónica simultánea contra el pago, eliminando de esta forma la necesidad del movimiento físico de títulos y cualquier riesgo debido a la falta de transferencias simultáneas de valores negociables y efectivo. Actualmente la liquidación de operaciones puede realizarse en muchas monedas, incluido el dólar estadounidense y el yen japonés. Euroclear provee otros servicios, incluida toma o préstamo de valores negociables, e interactúa con los mercados locales de diversos países a través de operaciones de transferencias en diferentes mercados con DTC generalmente similares a las descriptas anteriormente. 
Euroclear opera a través de Euroclear Bank S.A./N.V. (el “Operador de Euroclear”) de conformidad con un contrato celebrado con Euroclear Clearance Systems PLC., una sociedad anónima del Reino Unido (“Euroclear”). Todas las operaciones son realizadas por el Operador de Euroclear, y todas las cuentas de compensación de valores negociables de Euroclear y las cuentas de efectivo de Euroclear son cuentas abiertas en el Operador de Euroclear, y no en Euroclear. El Operador de Euroclear establece la política de Euroclear en representación de los participantes de Euroclear. Los participantes de Euroclear (“Participantes de Euroclear”) incluyen entidades bancarias (incluidos bancos centrales), operadores y agentes que actúan por cuenta propia o de terceros y otros intermediarios financieros profesionales y pueden incluir a los colocadores. El acceso indirecto a Euroclear también se encuentra disponible para otras sociedades que compensan a través de un participante de Euroclear, o que mantienen una relación de custodia con dicho participante ya sea en forma directa o indirecta. Euroclear es un participante indirecto de DTC.
El Operador de Euroclear es una entidad bancaria de Bélgica, y se encuentra regulado y controlado por la Asociación de Bancos de Bélgica y el Banco Nacional de Bélgica. 
Los Términos y Condiciones que Rigen el Uso del Sistema Euroclear (los “Términos y Condiciones de Euroclear”) y los respectivos Procedimientos Operativos de Euroclear y la ley de Bélgica aplicable rigen las cuentas de compensación de valores negociables y las cuentas de efectivo en el Operador de Euroclear. Específicamente, estos términos y condiciones rigen:
· transferencias de valores negociables y efectivo dentro de Euroclear;
· retiros de valores negociables y efectivo de Euroclear; y
· recepción de pagos respecto de valores negociables en Euroclear.
Todos los valores negociables en Euroclear son mantenidos sobre una base fungible sin atribución de certificados específicos a cuentas de compensación de valores negociables específicas. El Operador de Euroclear actúa de conformidad con los términos y condiciones solamente en representación de los Participantes de Euroclear y no tiene registros ni relación alguna con las personas que mantienen valores negociables a través de los Participantes de Euroclear.
Las distribuciones respecto de obligaciones negociables cuya titularidad beneficiaria es ejercida a través de Euroclear se acreditarán en las cuentas en efectivo de los Participantes de Euroclear de acuerdo con los Términos y Condiciones de Euroclear, en la medida en que sean recibidas por el Operador de Euroclear y por Euroclear.
Clearstream Luxemburgo
Clearstream Banking, société anonyme (“Clearstream Luxemburgo”) fue constituida como sociedad de responsabilidad limitada según las leyes de Luxemburgo. Clearstream Luxemburgo pertenece a Cedel International, société anonyme, y Deutsche Börse AG. Los accionistas de estas dos entidades son bancos, operadores de valores negociables y entidades financieras.
Clearstream Luxemburgo mantiene valores negociables para sus clientes y facilita la compensación y liquidación de operaciones con valores negociables entre clientes de Clearstream Luxemburgo a través de asientos escriturales electrónicos en las cuentas de los clientes de Clearstream Luxemburgo, eliminando de esta forma la necesidad del movimiento físico de títulos. Clearstream Luxemburgo provee a sus clientes, entre otros, servicios de custodia, administración, procesamiento y liquidación de valores negociables negociados internacionalmente, toma y préstamo de valores negociables y administración de garantías. Clearstream Luxemburgo interactúa con mercados locales de diversos países. Clearstream Luxemburgo ha establecido un puente electrónico con el Operador de Euroclear para facilitar la liquidación de operaciones entre Clearstream Luxemburgo y Euroclear.
Como entidad bancaria registrada en Luxemburgo, Clearstream Luxemburgo está sujeta a la Comisión de Supervisión del Sector Financiero de Luxemburgo. Los clientes de Clearstream Luxemburgo (los “Participantes de Clearstream Luxemburgo”) son entidades financieras reconocidas de todo el mundo, incluidos otros operadores y agentes que actúan por cuenta propia o de terceros, bancos, sociedades fiduciarias y cámaras de compensación. En los Estados Unidos, los clientes de Clearstream Luxemburgo comprenden exclusivamente operadores y agentes de valores negociables y bancos, y podrían incluir a los colocadores de las obligaciones negociables. El acceso indirecto a Clearstream Luxemburgo también podría estar disponible para otras entidades que mantienen una relación de custodia con un cliente de Clearstream Luxemburgo. Clearstream Luxemburgo es un participante indirecto de DTC. 
Las distribuciones con respecto a las obligaciones negociables cuya titularidad beneficiaria sea ejercida a través de Clearstream Luxemburgo se acreditarán en las cuentas en efectivo de los Participantes de Clearstream Luxemburgo de acuerdo con sus normas y procedimientos, en la medida que fueran recibidas por Clearstream Luxemburgo.
Liquidación inicial en relación con las Obligaciones Negociables Globales en DTC
En oportunidad de la emisión de una Obligación Negociable Global en DTC, DTC o su custodio acreditarán, en su sistema interno, el respectivo monto de capital de las participaciones beneficiarias individuales representadas por dicha Obligación Negociable Global en DTC en las cuentas de las personas que tengan cuentas en DTC. En el caso de una obligación negociable vendida directamente por nosotros, estas cuentas inicialmente serán designadas por el respectivo colocador o por nosotros, o en su representación. La titularidad de las participaciones beneficiarias en una Obligación Negociable Global en DTC corresponderá a los Participantes de DTC, incluyendo Euroclear y Clearstream Luxemburgo, o los Participantes de DTC Indirectos. La titularidad de las participaciones beneficiarias en Obligaciones Negociables Globales en DTC se reflejará en los registros mantenidos por DTC o su representante (con respecto a las participaciones de Participantes de DTC) y en los registros de los Participantes de DTC (con respecto a las participaciones de Participantes de DTC Indirectos), y la transferencia de dicha titularidad se realizará solamente a través de tales registros.
Euroclear y Clearstream Luxemburgo mantendrán posiciones generales en representación de sus participantes a través de cuentas de valores negociables de clientes de Euroclear y Clearstream Luxemburgo en los libros de sus respectivos depositarios, que a su vez, mantendrán estas posiciones en cuentas de valores negociables de clientes en nombre de dichos depositarios en los libros de DTC.
Los inversores que mantienen sus participaciones en una Obligación Negociable Global en DTC a través de DTC acatarán las normas de liquidación aplicables a emisiones de bonos globales. Las tenencias se imputarán en las cuentas en custodia de valores negociables de inversores contra el pago de fondos de inmediata disponibilidad en la fecha de liquidación.
Los inversores que mantienen sus participaciones en una Obligación Negociable Global en DTC a través de cuentas en Euroclear o Clearstream Luxemburgo acatarán los procedimientos de liquidación aplicables a eurobonos nominativos convencionales. Las participaciones se acreditarán en las cuentas en custodia de valores negociables en la fecha de liquidación contra el pago de fondos de inmediata disponibilidad.
Negociación en el mercado secundario en relación con Obligaciones Negociables Globales en DTC
Teniendo en cuenta que el comprador determina el lugar de entrega, es importante determinar, en el momento de la negociación, la ubicación tanto de la cuenta del comprador como del vendedor a efectos de asegurar que la liquidación pueda realizarse en la fecha valor elegida. Si bien DTC, Euroclear y Clearstream Luxemburgo han prestado su conformidad a los siguientes procedimientos a fin de facilitar las transferencias de participaciones en una Obligación Negociable Global de la Regulación S y una Obligación Negociable Global de Circulación Restringida entre participantes de DTC, Euroclear y Clearstream Luxemburgo, estas sociedades no están obligadas a observar o mantener estos procedimientos, pudiendo interrumpirlos en cualquier momento. Ni nosotros ni el fiduciario, ni el agente de registro, ni el coagente de registro, ni ningún agente de pago o agente de transferencia serán responsables por el cumplimiento por DTC, Euroclear o Clearstream Luxemburgo o sus respectivos participantes o participantes indirectos de sus respectivas obligaciones en virtud de las normas y procedimientos que rigen sus operaciones.
Negociación entre Participantes de DTC
La liquidación de una operación en el mercado secundario entre Participantes de DTC se realizará utilizando los procedimientos aplicables a emisiones de bonos globales en fondos de inmediata disponibilidad.
Negociación entre Participantes de Euroclear y/o Clearstream Luxemburgo
La liquidación de una operación en el mercado secundario entre Participantes de Euroclear y/o Participantes de Clearstream Luxemburgo se realizará utilizando los procedimientos aplicables a eurobonos convencionales en fondos de inmediata disponibilidad.
Negociación entre Vendedores en DTC y Compradores en Euroclear o Clearstream Luxemburgo
Cuando las participaciones deban ser transferidas de la cuenta de un Participante de DTC a la cuenta de un Participante de Euroclear o Participante de Clearstream Luxemburgo, el comprador enviará instrucciones a Euroclear o Clearstream Luxemburgo a través de un Participante de Euroclear o un Participante de Clearstream Luxemburgo, según el caso, por lo menos un día hábil antes de la liquidación. El Operador de Euroclear o Clearstream Luxemburgo darán instrucciones a su respectivo depositario para que reciba dicha participación contra su pago. El pago será efectuado por el depositario en la cuenta del Participante de DTC contra entrega de la participación en la respectiva Obligación Negociable Global en DTC. Una vez realizada la liquidación, la participación se acreditará en el respectivo sistema de compensación, y a través del sistema de compensación, de acuerdo con sus procedimientos habituales, en la cuenta del Participante de Euroclear o del Participante de Clearstream Luxemburgo. La acreditación del título valor aparecerá al día siguiente (hora de Europa) y el débito de efectivo se estimará retroactivamente a la fecha valor (que sería el día anterior, si la liquidación tuvo lugar en Nueva York), y los intereses sobre la Obligación Negociable Global en DTC se devengarán desde dicha fecha. Si la liquidación no se completa en la fecha valor pretendida (es decir, la negociación fracasa), el débito de efectivo de Euroclear o Clearstream Luxemburgo se estimará, en ese caso, a la fecha de liquidación efectiva.
Los Participantes de Euroclear y los Participantes de Clearstream Luxemburgo tendrán que poner a disposición del respectivo sistema de compensación los fondos necesarios para procesar la liquidación de fondos de inmediata disponibilidad. La forma más directa de realizar esto es comprometer fondos para liquidación, ya sea de fondos líquidos disponibles o de líneas de crédito existentes, en la medida en que dichos Participantes lo harían respecto de cualquier liquidación con Euroclear o Clearstream Luxemburgo. Bajo este enfoque, dichos Participantes podrán tener exposiciones crediticias en el Operador de Euroclear o Clearstream Luxemburgo hasta la acreditación, de sus participaciones en la Obligación Negociable Global en DTC pertinente, en sus cuentas un día después.
Como procedimiento alternativo, si el Operador de Euroclear o Clearstream Luxemburgo hubieran otorgado una línea de crédito a un Participante de Euroclear o un Participante de Clearstream Luxemburgo, según el caso, dicho Participante podrá optar por no comprometer fondos y permitir la utilización de la línea de crédito para financiar la liquidación. Según este procedimiento, los Participantes de Euroclear o los Participantes de Clearstream Luxemburgo que adquieran participaciones en una Obligación Negociable Global en DTC incurrirían en cargos resultantes de descubierto por un día, asumiendo que el descubierto sea compensado cuando las participaciones en la Obligación Negociable Global en DTC pertinente fueran acreditadas en sus cuentas. Sin embargo, los intereses respecto de la participación en la Obligación Negociable Global en DTC se devengarían desde la fecha valor. Por lo tanto, en muchos casos, los ingresos por inversiones acumulados durante ese período de un día podrían sustancialmente reducir o compensar el monto de los cargos por descubierto, aunque este resultado dependerá del costo de financiación de cada participante en particular.
Dado que la liquidación se realiza en horas hábiles en Nueva York, los Participantes de DTC pueden emplear sus procedimientos habituales para transferir bonos globales a los respectivos depositarios de Euroclear o Clearstream Luxemburgo en beneficio de los Participantes de Euroclear o Participantes de Clearstream Luxemburgo. El producido de la venta quedará a disposición del vendedor en DTC en la fecha de liquidación. De esta forma, para los Participantes de DTC, la liquidación de una operación de venta en diferentes mercados no diferirá de una operación entre dos Participantes de DTC.
Negociación entre Vendedores en Euroclear o Clearstream Luxemburgo y Compradores en DTC
Debido a las diferencias horarias a su favor, los Participantes de Euroclear y los Participantes de Clearstream Luxemburgo podrán utilizar sus procedimientos de práctica para operaciones en las que las participaciones en una Obligación Negociable Global en DTC deben transferirse por el sistema de compensación pertinente, a través de su respectivo depositario, a un Participante de DTC por lo menos un día hábil antes de su liquidación. En estos casos, Euroclear o Clearstream Luxemburgo impartirán instrucciones a su respectivo depositario para que entregue la participación en la Obligación Negociable Global en DTC pertinente en la cuenta del Participante de DTC contra su pago. El pago se reflejará en la cuenta del Participante de Euroclear o Participante de Clearstream Luxemburgo al día siguiente, y la percepción de fondos en efectivo en la cuenta del participante de Euroclear o el Participante de Clearstream Luxemburgo se estimaría retroactivamente a la fecha valor (que sería el día anterior, cuando la liquidación se realice en la Ciudad de Nueva York). En caso de que el Participante de Euroclear o el Participante de Clearstream Luxemburgo tuvieran una línea de crédito en su sistema de compensación pertinente y eligieran su débito antes de recibir los fondos de la venta en su cuenta, la valuación retroactiva cancelará los cargos por descubierto incurridos por ese período de un día. Si la liquidación no se lleva a cabo en la fecha valor pretendida (es decir, la operación fracasa), la recepción de los fondos en efectivo en la cuenta del Participante de Euroclear o del Participante de Clearstream Luxemburgo sería, en ese caso, estimada a la fecha de liquidación efectiva. 
Por último, los operadores del día que operan con Euroclear o Clearstream Luxemburgo para comprar participaciones en una Obligación Negociable Global en DTC de los Participantes de DTC para su entrega a los Participantes de Euroclear o Participantes de Clearstream Luxemburgo deben tener conocimiento de que estas operaciones fracasarán automáticamente para la parte vendedora a menos que tome una acción afirmativa. Para eliminar este problema potencial debe recurrirse a tres técnicas por lo menos:
· préstamos a través de Euroclear o Clearstream Luxemburgo por un día (hasta que la posición compradora de la operación del día aparezca reflejada en sus cuentas en Euroclear o Clearstream Luxemburgo) de acuerdo con los procedimientos de práctica del sistema de compensación;
· préstamo de intereses en la Obligación Negociable Global en DTC en los Estados Unidos de un Participante de DTC a más tardar un día antes de la liquidación, lo que daría suficiente tiempo para que las obligaciones negociables aparezcan reflejadas en su cuenta en Euroclear o Clearstream Luxemburgo a efectos de liquidar la posición vendedora de la negociación; o
· escalonamiento de la fecha valor para la posición compradora y vendedora de manera que la fecha valor para la compra del Participante de DTC opere por lo menos un día antes que la fecha valor para la venta al Participante de Euroclear o al Participante de Clearstream Luxemburgo.
Liquidación inicial y negociación en el mercado secundario en relación con Obligaciones Negociables Globales depositadas en el Depositario Común
La liquidación inicial en Euroclear y Clearstream Luxemburgo y la negociación en el mercado secundario entre Participantes de Euroclear y/o Participantes de Clearstream Luxemburgo se realizará utilizando los procedimientos aplicables a eurobonos convencionales.
PLAN DE DISTRIBUCIÓN
Junto con los colocadores que podamos designar para una clase de obligaciones negociables en particular, podremos ofrecer periódicamente obligaciones negociables bajo este programa, por una contraprestación en efectivo o contra entrega de otros valores negociables negociables, a los colocadores o a través de los mismos. Uno o más colocadores podrán comprarnos obligaciones negociables en carácter de comitente para su reventa a inversores y otros compradores a un precio de oferta fijo o, si así se indica en el suplemento de precio respectivo, a precios variables en función de los precios vigentes en el mercado al momento de su reventa, conforme lo determine cualquier colocador.Los colocadores y/o sus afiliadas pueden celebrar operaciones derivadas y/o estructuradas con clientes, a su solicitud, en relación con las obligaciones negociables y los colocadores y/o sus afiliadas asimismo pueden comprar algunas de las obligaciones negociables para cubrir su exposición al riesgo en relación con dichas operaciones. Asimismo, los colocadores y/o sus afiliadas pueden adquirir por su propia cuenta las obligaciones negociables. Dichas adquisiciones pueden afectar la demanda y el precio de la oferta. En caso de así acordarlo con un colocador, dicho colocador también podrá emplear esfuerzos razonables en calidad de mandatario para solicitar ofertas de compra de las obligaciones negociables. Las comisiones respecto de las obligaciones negociables vendidas a través de un colocador en calidad de agente nuestro serán negociadas entre nosotros y dicho colocador al momento de la venta en cuestión. También nos reservamos el derecho de vender obligaciones negociables directamente en nuestro nombre, en cuyo caso no se pagarán comisiones respecto de dicha venta.
Un colocador podrá vender las obligaciones negociables compradas a nosotros en calidad de comitente a ciertos otros colocadores menos una concesión igual al total o una parte del descuento recibido en relación con dicha compra. El colocador, y dichos otros colocadores, podrán autorizar nuevamente un descuento a ciertos colocadores adicionales. Luego de la oferta inicial de las obligaciones negociables, el precio de oferta (en el caso de obligaciones negociables a ser revendidas a un precio de oferta fijo), podrá modificarse la concesión y nueva autorización de descuento.
Podremos retirar, cancelar o modificar la oferta prevista en el presente sin aviso, y rechazar ofertas de compra de obligaciones negociables en forma total o parcial. Cada colocador tendrá el derecho de rechazar total o parcialmente cualquier oferta de compra de obligaciones negociables recibida por él en calidad de mandatario. 
Antes de la oferta inicial de obligaciones negociables bajo este programa no existía un mercado de negociación establecido para las obligaciones negociables. Si bien podremos presentar una solicitud para la cotización de una clase de obligaciones negociables en particular en la bolsa de Comercio de Luxemburgo a los fines de su negociación en el EuroMTF, el mercado alternativo de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo, y para su cotización en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, podríamos no cotizar otras clases de obligaciones negociables en ningún mercado de valores o sistema de cotización. Asimismo, estimamos que ciertas clases de obligaciones negociables reunirán los requisitos establecidos para su negociación en el Mercado Abierto Electrónico, según se indique en el suplemento de precio respectivo. Periódicamente, los colocadores podrán crear un mercado de las obligaciones negociables, pero ningún colocador está obligado a hacerlo, y podría interrumpir dicha actividad de creación de mercado en cualquier momento. Asimismo, dicha actividad de creación de mercado estará sujeta a los límites impuestos por la Ley de Títulos Valores y la Ley de Mercados, y podrá estar limitada durante la vigencia de una oferta de canje y la tramitación de una declaración de registro en relación con los derechos de registro que podamos ofrecer a los tenedores de una clase de obligaciones negociables en particular. En consecuencia, no podemos brindarles garantías sobre la liquidez, el desarrollo o la subsistencia de los mercados de negociación de las obligaciones negociables.
En relación con una oferta de obligaciones negociables adquirida por uno o más colocadores en calidad de comitente sobre la base de un precio de oferta fijo, dichos colocadores podrán emprender operaciones que estabilicen el precio de las obligaciones negociables de acuerdo con la ley aplicable. Estas operaciones podrán consistir en ofertas o compras a los fines de vincular, fijar o mantener el precio de las obligaciones negociables. Si el o los colocadores crean, según corresponda, una posición corta en las obligaciones negociables (es decir, si venden obligaciones negociables por un monto de capital total superior al establecido en el suplemento de precio respectivo), dichos colocadores podrán reducir la posición corta mediante la compra de obligaciones negociables en el mercado abierto. En general, la compra de obligaciones negociables con fines de estabilización o para reducir una posición corta haría que el precio de las obligaciones negociables fuese mayor al que sería aplicable en ausencia de dichas compras.
En relación con la emisión de obligaciones negociables bajo este programa, la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000 del Reino Unido (“U.K. Financial Services and Markets Act 2000", “FSMA”) autoriza a cualquier colocador que en el suplemento de precio respectivo esté identificado como el organizador de estabilización (o un colocador del organizador de estabilización) a sobreasignar o realizar operaciones con miras a respaldar el precio de mercado de las obligaciones negociables correspondientes a un nivel mayor al que prevalecería de otra forma por un período limitado. Sin embargo, el organizador de estabilización (o un colocador del organizador de estabilización) podría no estar obligado a adoptar tal conducta. Dicha estabilización, en caso de iniciarse, podrá ser interrumpida en cualquier momento y debe cesar luego de un período limitado. Dicha estabilización debe observar todas las leyes, reglamentaciones y normas aplicables.
Ni nosotros ni ninguno de los colocadores formulamos declaración o predicción alguna respecto del sentido o la magnitud de cualquier efecto que las operaciones descriptas en los párrafos anteriores puedan tener sobre el precio de las obligaciones negociables. Asimismo, ni nosotros ni los colocadores formulamos ninguna declaración en el sentido de que los colocadores realizarán dichas operaciones o que las mismas, una vez iniciadas, no se interrumpirán sin aviso.
El o los colocadores podrán poner a disposición una o más clases de obligaciones negociables a efectos de su distribución por Internet a través de un sitio web propio y/o un sistema de propiedad de terceros operado por MarketAxess Corporation, un proveedor de tecnología de comunicaciones basada en Internet. MarketAxess Corporation está proveyendo el sistema como un vehículo para las comunicaciones entre los colocadores y sus clientes, y no es parte de las operaciones. MarketAxess Corporation, un corredor-agente registrado, recibirá una remuneración de los colocadores en base a las operaciones conducidas a través del sistema. Los colocadores podrán dichas obligaciones negociables a disposición de sus clientes mediante las distribuciones realizadas por Internet, ya sea que se realicen a través de un sistema propio o de terceros, bajo los mismos términos que las distribuciones realizadas mediante otros canales.
Entregaremos las obligaciones negociables contra el pago establecido para las mismas en la fecha de cierre prevista en el suplemento de precio o en una fecha cercana a ella. Si así se indica en el suplemento de precio respectivo, dicha fecha para una clase de obligaciones negociables en particular podrá tener lugar más de tres días hábiles después de la fecha de la fijación del precio de dichas obligaciones negociables. Bajo la Norma 15c6-1 de la SEC en virtud de la Ley de Mercados, las operaciones en el mercado secundario en general deben liquidarse en un plazo de tres días hábiles, a menos que las partes de la operación expresamente acuerden otro plazo. En consecuencia, los compradores que deseen negociar dichas obligaciones negociables en la fecha de fijación del precio o en los días hábiles subsiguientes podrán estar obligados a indicar, en virtud de que tales obligaciones negociables inicialmente se liquidarán más de tres días hábiles después de la fecha de fijación del precio, un ciclo de liquidación alternativo al momento de dicha operación a fin de prevenir una liquidación fallida. Los compradores de dichas obligaciones negociables que deseen negociar obligaciones negociables en la fecha de fijación del precio de las obligaciones negociables o en el día hábil subsiguiente deberán consultar a sus propios asesores. Sin perjuicio de ello, a menos que así se indique en el suplemento de precio, no se podrá realizar ninguna negociación de obligaciones negociables en Argentina hasta la fecha de liquidación.
Hemos acordado indemnizar a los colocadores por ciertas responsabilidades (entre ellas, sin carácter taxativo, responsabilidades bajo la Ley de Títulos Valores) o contribuir a los pagos que los colocadores puedan estar obligados a efectuar por tales conceptos. También hemos acordado reembolsar ciertos otros gastos a los colocadores.
Algunos de los colocadores nos han brindado, directa o indirectamente, servicios de banca de inversión y/o banca comercial o servicios de asesoramiento financiero, por los cuales han recibido los honorarios y comisiones habituales, y estiman seguir brindando tales servicios a nosotros o a nuestras afiliadas en el futuro, por los cuales también esperan recibir los honorarios y comisiones habituales.
Los términos y condiciones referentes a la oferta de una clase de obligaciones negociables en particular se describirán en el suplemento de precio respectivo.
Estados Unidos
Las obligaciones negociables no han sido ni serán registradas bajo la Ley de Títulos Valores y no podrán ser ofrecidas o vendidas dentro de los Estados Unidos ni a favor, por cuenta o para beneficio de personas estadounidenses (según se definen en la Reglamentación S) salvo en ciertas operaciones exentas de los requisitos de registro de la Ley de Títulos Valores o no sujetas a los mismos.
Hemos sido informados por cada uno de los colocadores que toda oferta o venta de obligaciones negociables por su parte se realizará: (i) si las obligaciones negociables fuesen a ofrecerse en Estados Unidos o a personas estadounidenses, únicamente a entidades que a juicio razonable de dicho colocador constituyen compradores institucionales calificados en base a la Norma 144A bajo la Ley de Títulos Valores, y (b) si dichas obligaciones negociables fuesen a ofrecerse fuera de los Estados Unidos, únicamente a ciertas personas en operaciones offshore en base a la Reglamentación S bajo la Ley de Títulos Valores y de acuerdo con la ley aplicable. Toda oferta o venta de obligaciones negociables en base a la Norma 144A será realizada por corredores-colocadores registrados como tales bajo la Ley de Mercados.
En relación con las obligaciones negociables ofrecidas a personas no estadounidenses en operaciones offshore en base a la Reglamentación S, cada colocador ha reconocido y acordado que, excepto según lo permitido por el convenio del programa, no ofrecerá, venderá o entregará obligaciones negociables (ya sea en calidad de comitente o de agente), (i) como parte de su distribución en cualquier momento, o (ii) de otra forma, hasta tanto hayan transcurrido 40 días de la finalización de la distribución (según lo certifique el colocador respectivo al fiduciario) de la clase identificable de la cual dichas obligaciones negociables forman parte, dentro de los Estados Unidos, o a favor, por cuenta o para beneficio de personas estadounidenses.
Asimismo, hasta el vencimiento del período de 40 días antes mencionado, toda oferta o venta de obligaciones negociables en Estados Unidos por parte de un colocador que no participa de la oferta puede violar los requisitos de registro de la Ley de Títulos Valores.
Los términos empleados en los cuatro párrafos precedentes tienen los significados que se les asignan en la Reglamentación S y en la Norma 144A bajo la Ley de Títulos Valores.
República Argentina
La oferta de obligaciones negociables bajo este programa ha sido autorizada por la CNV de conformidad con la Resolución Nº 16.731 de fecha 02 de febrero de 2012. A fin de emitir y ofrecer cualquier clase de obligaciones negociables bajo este programa, estamos obligados a presentar ante la CNV un suplemento de precio que contenga una descripción de los términos y condiciones específicos de las obligaciones negociables respectivas, una actualización de nuestra información financiera y contable para cada ejercicio y trimestre económico (si contamos con estados contables aprobados para dicho ejercicio o trimestre) y que contenga otra información referente a hechos o sucesos significativos ocurridos con posterioridad.
Las obligaciones negociables no podrán ofrecerse directamente al público en Argentina, salvo que dicha oferta sea realizada por nosotros o a través de personas físicas o jurídicas autorizadas bajo las leyes y reglamentaciones de Argentina para ofrecer o vender las obligaciones negociables directamente al público en Argentina. Para la oferta de las obligaciones negociables en Argentina se empleará un prospecto substancialmente similar en español en cumplimiento de las normas de la CNV.
Reino Unido
Cada colocador ha declarado, garantizado y acordado, y cada colocador designado en el futuro bajo este programa estará obligado a prestar su consentimiento y acordar lo siguiente:
(1) en relación con obligaciones negociables que tengan un vencimiento de un año o superior, que no ha ofrecido ni vendido y que, antes del vencimiento del plazo de seis meses a partir de la Fecha de Emisión de dichas obligaciones negociables, no ofrecerá ni venderá ninguna de dichas obligaciones negociables a personas dentro del Reino Unido, salvo a personas cuyas actividades corrientes las hagan partícipes en la adquisición, tenencia, administración o enajenación de inversiones (en carácter de mandante o mandatario) a efectos de sus actividades comerciales o de otro modo en circunstancias que no han tenido y no tendrán por resultado una oferta al público en el Reino Unido con el significado de las Reglamentaciones de Ofertas Públicas de Títulos Valores de 1995 (con sus modificaciones);
(2) que sólo ha comunicado o indicado que se comunique y que sólo comunicará o indicará que se comunique una invitación o incentivo para realizar actividades de inversión (según el significado establecido en el Artículo 21 de la FSMA, que haya recibido en relación con la emisión o venta de tales obligaciones negociables en circunstancias en las que el Artículo 21 (1) de la FSMA no se aplica, o no sería de aplicación, a nosotros;
(3) que en relación con cualesquiera obligaciones negociables que deben ser rescatadas antes del primer aniversario de la fecha de su emisión, (a) es una persona cuyas actividades ordinarias implican la adquisición, conservación, administración o enajenación de inversiones (como mandante o mandatario) a los fines de sus actividades, y (b) ha ofrecido y vendido y ofrecerá y venderá tales obligaciones negociables únicamente a personas:
(i) cuyas actividades ordinarias involucran la adquisición, conservación, administración o enajenación de inversiones (como mandante o mandatario) a los fines de sus actividades; o
(ii) que razonablemente se prevé adquirirá, conservará, administrará o enajenará inversiones (como mandante o mandatario) a los fines de sus actividades;
en cuyo caso la emisión de las obligaciones negociables de otro modo constituiría una contravención al Artículo 19 de la FSMA por parte nuestra; y
(4)
que ha cumplido y cumplirá con todas las disposiciones aplicables de la FSMA en relación con cualquier acción realizada por él respecto de las obligaciones negociables en el Reino Unido, desde este país o de otro modo que ataña a este país.
Singapur
Este prospecto o cualquier otro material de oferta referente a las obligaciones negociables no ha sido ni será registrado como un prospecto ante la Autoridad Monetaria de Singapur, y las obligaciones negociables se ofrecerán en Singapur de conformidad con las exenciones bajo el artículo 274 y el artículo 275 del Capítulo 289 de la Ley de Títulos Valores y Futuros de Singapur (“Securities and Futures Act, la “Ley de Títulos Valores y Futuros de Singapur”). En consecuencia, las obligaciones negociables no podrán ser ofrecidas o vendidas, ni ser objeto de una invitación para suscripción o compra, y ni este prospecto ni ningún otro material de oferta referente a las obligaciones negociables podrá ser circulado o distribuido, directa o indirectamente, al público o a cualquier miembro del público en Singapur excepto a (a) un inversor institucional u otra persona indicada en el artículo 274 de la Ley de Títulos Valores y Futuros de Singapur, (b) un inversor sofisticado, y de conformidad con las condiciones indicadas en el artículo 275 de la Ley de Títulos Valores y Futuros de Singapur, o (c) de otra forma de conformidad con cualquier otra disposición aplicable de la Ley de Títulos Valores y Futuros de Singapur y de acuerdo con las condiciones allí establecidas.
Japón
Las obligaciones negociables no han sido ni serán registradas bajo la Ley de Títulos Valores y Mercados de Japón (la “Ley de Títulos Valores y Mercados de Japón”) y cada colocador ha acordado que no ofrecerá o venderá las obligaciones negociables, directa o indirectamente, en Japón ni a favor o para beneficio de ningún residente de Japón (este término, según se emplea en el presente, significa cualquier persona residente en Japón, incluyendo cualquier sociedad u otra entidad constituida bajo las leyes de Japón) o a terceros para su reoferta o reventa, directa o indirectamente, en Japón o a un residente de Japón, excepto de acuerdo con una exención a los requisitos de registro de la Ley de Títulos Valores y Mercados de Japón y las demás leyes, reglamentaciones y pautas ministeriales de Japón, y en todo otro sentido en cumplimiento de las mismas.
AVISO A LOS RESIDENTES DE CANADÁ
Restricciones a la Reventa
La distribución de obligaciones negociables en Canadá se realiza únicamente sobre la base de su colocación privada en forma exenta del requisito de confección y presentación de un prospecto ante las autoridades regulatorias en materia de valores negociables en cada provincia en la que se efectúen operaciones con las obligaciones negociables. Toda reventa de obligaciones negociables en Canadá deberá realizarse en cumplimiento de las leyes aplicables en materia de valores negociables, que varían según la jurisdicción en cuestión, y que pueden exigir que se realicen reventas bajo exenciones legales o bajo una exención discrecional concedida por la autoridad regulatoria canadiense aplicable en materia de valores negociables. Se insta a los compradores a obtener asesoramiento legal antes de proceder a cualquier reventa de las obligaciones negociables.
Declaraciones de los Compradores
Mediante la compra de obligaciones negociables en Canadá y la aceptación de una confirmación de compra, el comprador formula las siguientes declaraciones a nuestro favor y a favor del colocador de quien se recibe la confirmación de la compra:
· el comprador tiene derecho bajo las leyes provinciales aplicables a comprar las obligaciones negociables sin el beneficio de un prospecto que reúna los requisitos establecidos en dichas leyes en materia de valores negociables;
· cuando la ley así lo requiera, el comprador está comprando en calidad de comitente y no como agente; y
· el comprador ha examinado el texto precedente contenido en Restricciones a la Reventa.
Derechos de Acción – Para Compradores de Ontario Únicamente
Bajo la legislación de Ontario referente a valores negociables, un comprador que adquiere un título ofrecido en este suplemento de precio durante el período de distribución tendrá un derecho a accionar por daños y perjuicios, o mientras aún sea el titular de las obligaciones negociables, por rescisión, contra nosotros en caso de que este suplemento de precio, junto con el prospecto, contenga declaraciones falsas. Se entenderá que un comprador se ha basado en la declaración falsa. El derecho de accionar por daños y perjuicios puede ejercerse dentro de los 180 días de la fecha en que el comprador haya tomado conocimiento de los hechos que dieron lugar a la causa de acción o bien dentro de los tres años de la fecha en que se realice el pago de las obligaciones negociables, lo que ocurra primero. El derecho de accionar por rescisión puede ejercerse dentro de los 180 días de la fecha en que se realiza el pago de las obligaciones negociables. Si un comprador opta por ejercer el derecho de accionar por rescisión, el comprador no tendrá derecho de accionar por daños y perjuicios contra nosotros. En ningún caso el monto recuperable en cualquier acción podrá superar el precio al cual las obligaciones negociables fueron ofrecidas al comprador, y si se demuestra que el comprador ha comprado los títulos con conocimiento de la declaración falsa, no tendremos responsabilidad alguna. En caso de una acción por daños y perjuicios, no seremos responsables por los daños totales o parciales respecto de los cuales se demuestre que no representan la depreciación de valor de las obligaciones negociables resultante de la declaración falsa. Estos derechos son adicionales a los demás derechos o recursos disponibles en virtud de la ley para los compradores de Ontario y no derogan los mismos. Lo anterior constituye un resumen de los derechos disponibles para un comprador de Ontario. Los compradores de Ontario deben remitirse al texto completo de las disposiciones legales respectivas.
Ejecución de Derechos Legales
Todos nuestros directores y funcionarios, así como los expertos mencionados en el presente, pueden encontrarse físicamente fuera de Canadá, y en consecuencia, podría no ser posible para los compradores canadienses correr traslado de las notificaciones judiciales a nosotros o a dichas personas dentro de Canadá. La totalidad o una parte significativa de nuestros activos y los de aquellas personas pueden estar ubicados fuera de Canadá y, en consecuencia, podría no ser posible cumplir una sentencia en nuestra contra o en contra de dichas personas en Canadá o hacer valer una sentencia obtenida en los tribunales canadienses contra nosotros o dichas personas fuera de Canadá.
Régimen Impositivo y Elegibilidad para Inversión
Los compradores canadienses de las obligaciones negociables deben consultar a sus propios asesores legales e impositivos respecto de las consecuencias impositivas derivadas de una inversión en las obligaciones negociables en sus circunstancias particulares y la elegibilidad de las obligaciones negociables para inversión por parte del comprador bajo la legislación aplicable de Canadá.
RESTRICCIONES A LA TRANSFERENCIA
No hemos registrado y no registraremos las obligaciones negociables bajo la Ley de Títulos Valores ni bajo ninguna otra legislación aplicable en materia de valores negociables, y las obligaciones negociables no pueden ser ofrecidas o vendidas excepto de conformidad con una declaración de registro efectiva o de acuerdo con operaciones exentas de o no sujetas a registro bajo la Ley de Títulos Valores. En consecuencia, las obligaciones negociables se ofrecen y venden únicamente:
· en los Estados Unidos a compradores institucionales calificados (según se definen en la Norma 144A) en base a la Norma 144A bajo la Ley de Títulos Valores; y
· a ciertas personas, que no revisten el carácter de personas estadounidenses, en operaciones que cumplen los requisitos de la Norma 903 de la Reglamentación S bajo la Ley de Títulos Valores.
Declaraciones de los Compradores y Restricciones a la Reventa
Se entenderá que cada comprador de obligaciones negociables (distinto de un colocador en relación con la emisión inicial y venta de obligaciones negociables) y cada titular de una participación beneficiaria en las mismas, mediante la aceptación o compra de las mismas, ha declarado y acordado lo siguiente:
(1)
Está comprando las obligaciones negociables para su propia cuenta o para una cuenta respecto de la cual ejerce facultades discrecionales de inversión exclusivas, y tanto él como dicha cuenta son (a) un comprador institucional calificado y tiene conocimiento de que la venta a su favor se realiza en base a la Norma 144A, o (b) un comprador que se encuentra en cumplimiento de la Reglamentación S bajo la Ley de Títulos Valores.
(2)
Reconoce que las obligaciones negociables no han sido registradas bajo la Ley de Títulos Valores ni ante ninguna autoridad regulatoria de títulos valores de ninguna jurisdicción, y no pueden ofrecerse o venderse dentro de los Estados Unidos ni a favor, por cuenta o beneficio de personas estadounidenses, excepto según se establece más adelante.
(3)
Comprende y acuerda que las obligaciones negociables inicialmente ofrecidas en Estados Unidos a compradores institucionales calificados estarán representadas por una o más Obligaciones Negociables Globales y que las obligaciones negociables ofrecidas en base a la Reglamentación S también estarán representadas por una o más Obligaciones Negociables Globales.
(4)
No revenderá o transferirá de otra forma ninguna de dichas obligaciones negociables salvo (a) a nuestra compañía o a un colocador o mediante, a través de o en una operación aprobada por un colocador, (b) dentro de Estados Unidos a favor de un comprador institucional calificado en una operación que cumpla con la Norma 144A bajo la Ley de Títulos Valores, (c) en cumplimiento de la Norma 903 o 904 bajo la Ley de Títulos Valores, (d) de conformidad con la exención al registro establecida en la Norma 144 bajo la Ley de Títulos Valores (de estar disponible) o (e) de conformidad con una declaración de registro efectiva bajo la Ley de Títulos Valores.
(5)
Acuerda que notificará a toda persona a favor de la cual transfiera las Obligaciones Negociables acerca de las restricciones a la transferencia de las mismas.
 (6)
Reconoce que antes de cualquier presunta transferencia de Obligaciones Negociables (excepto de conformidad con una declaración de registro efectiva o respecto de Obligaciones Negociables vendidas o transferidas en virtud de la Reglamentación S y cotizadas en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo para su negociación en el EuroMTF) el tenedor de dichas Obligaciones Negociables puede estar obligado a suministrar certificaciones respecto de la forma de dicha transferencia, tal como se establece en el contrato de fideicomiso.
(7)
Reconoce que el fiduciario de las Obligaciones Negociables, en caso de existir, no estará obligado a aceptar para el registro de su transferencia ninguna obligación negociable adquirida por él (salvo Obligaciones Negociables vendidas o transferidas en virtud de la Reglamentación S y cotizadas en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo para su negociación en el EuroMTF), a menos que se presenten pruebas satisfactorias para nosotros y dicho Fiduciario que acrediten que se han cumplido las restricciones establecidas en el presente.
(8)
Reconoce que nosotros, los colocadores y otras personas confiaremos en la veracidad y exactitud de los reconocimientos, declaraciones y acuerdos anteriores, y acuerda que si cualquiera de los reconocimientos, declaraciones y acuerdos reputados como efectuados en razón de la compra de las Obligaciones Negociables dejara de ser exacto, notificará tal circunstancia a nosotros y a los colocadores en forma inmediata. Si está adquiriendo las Obligaciones Negociables en calidad de fiduciario o agente para una o más cuentas de inversión, declara que posee facultades de inversión exclusivas respecto de cada una de dichas cuentas y posee plenas facultades de formular los reconocimientos, declaraciones y acuerdos en nombre de cada cuenta.
El siguiente es el modelo de leyenda restrictiva que aparecerá en el anverso de las Obligaciones Negociables globales bajo la Norma 144A, y que se empleará para informar a los cesionarios acerca de las restricciones a la transferencia antedichas.
“Esta obligación negociable no ha sido registrada bajo la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos de 1933, con sus modificaciones (la “Ley de Títulos Valores”) ni ante ninguna otra legislación en materia de títulos valores. El tenedor de esta obligación negociable, mediante la compra de la misma, acuerda en beneficio de IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima (la “Compañía”) que esta obligación negociable o cualquier participación en la misma podrá ser ofrecida, revendida, prendada o transferida de otra forma únicamente (i) a favor del Banco o de cualquiera de los colocadores designados por el Banco para una clase de Obligaciones Negociables en particular (cada uno, un “colocador” y en conjunto, los “colocadores”) o mediante, a través de o en una operación aprobada por un colocador, (ii) en tanto esta obligación negociable sea elegible para su reventa de conformidad con la Norma 144A bajo la Ley de Títulos Valores (“Norma 144A”), a favor de una persona que a juicio razonable del vendedor es un comprador institucional calificado (según se define en la Norma 144A) de acuerdo con la Norma 144A, (iii) en una operación offshore (de acuerdo con la Norma 903 o 904 de la Reglamentación S bajo la Ley de Títulos Valores, (iv) de conformidad con una exención al registro bajo la Ley de Títulos Valores establecida por la Norma 144 bajo la Ley de Títulos Valores (de estar disponible) o (v) de conformidad con una declaración de registro efectiva bajo la Ley de Títulos Valores, y en cada uno de tales casos de acuerdo con las leyes aplicables en materia de títulos valores de cualquier estado de Estados Unidos u otra jurisdicción aplicable. El tenedor de la presente obligación negociable, mediante la compra de la misma, declara y acuerda en beneficio del Banco que informará a cualquier comprador de esta obligación negociable acerca de las restricciones a la reventa antes mencionadas.
La leyenda precedente podrá ser removida de esta obligación negociable ante el cumplimiento de las condiciones establecidas en el contrato de fideicomiso mencionado en la presente.”
El siguiente es el modelo de leyenda restrictiva que aparecerá en el anverso de las Obligaciones Negociables globales bajo la Reglamentación S, y que se empleará para informar a los cesionarios acerca de las restricciones a la transferencia antedichas. Podrán obtenerse copias adicionales de esta notificación mediante solicitud al fiduciario, en caso de existir.

“Esta obligación negociable no ha sido registrada bajo la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos de 1933, con sus modificaciones (la “Ley de Títulos Valores”) ni ante ninguna otra legislación en materia de valores negociables. El tenedor de esta obligación negociable, mediante la compra de la misma, acuerda en beneficio de IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima que ni esta obligación negociable ni ninguna participación en la misma podrá ser ofrecida, revendida, prendada o transferida de otra forma en ausencia de dicho registro a menos que la operación esté exenta de dicho registro o no sujeta al mismo.
La leyenda precedente podrá ser removida de esta obligación negociable luego de transcurridos 40 días consecutivos a partir de la última de las siguientes fechas (a) la fecha en que las Obligaciones Negociables sean ofrecidas a personas distintas de los distribuidores (según se definen en la Reglamentación S bajo la Ley de Títulos Valores) y (b) la fecha de emisión original de esta obligación negociable.”
Para un mayor análisis de los requisitos (incluyendo la presentación de certificados de transferencia) bajo el contrato de fideicomiso a fin de realizar canjes o transferencias de participaciones en Obligaciones Negociables globales y Obligaciones Negociables cartulares, véase “Descripción de las Obligaciones Negociables – Forma y Denominación”
CALIFICACIONES
El Decreto N° 656/92, modificado por el Decreto N° 749/00 de valores mobiliarios, junto con las resoluciones adoptadas por la CNV han establecido normas generales relativas a las calificaciones aplicables a emisores que procuran ofrecer títulos de deuda en la Argentina a través de una oferta pública. El Decreto N° 749/00 establece que ya no es obligatorio que valores negociables como los títulos a ser emitidos bajo el Programa, sean calificados por dos agencias calificadoras de riesgo argentinas debidamente autorizadas; no obstante, establece que los emisores pueden solicitar a las agencias calificadoras que califiquen cualquier Título, estén éstos o no sujetos a las reglamentaciones que rigen las ofertas públicas. Sin perjuicio de lo que antecede, la CNV puede solicitar que los títulos sean objeto de calificación, si lo considera necesario en base a las condiciones específicas de la emisión.
Si los emisores optan por obtener cualquier calificación o si la CNV considerara necesaria la obtención de la misma, las Resolución Número 368/2001 de la CNV establecen que se deben obtener calificaciones para programas de títulos a corto y/o mediano plazo (i) antes de la emisión de cualquier Título bajo dicho programa o (ii) antes de la emisión de cada clase bajo dicho programa, con respecto al monto nominal de dicha clase. Los emisores que opten por obtener la calificación de sus títulos pueden seleccionar una o dos agencias calificadoras, conforme se indique en el Suplemento de Precios correspondiente a cada clase emitida bajo el programa. La CNV exige que los emisores que opten por obtener la calificación de los títulos deberán mantener dicha calificación hasta el repago total de los títulos correspondientes, salvo que los tenedores acuerden lo contrario por resolución unánime.
Los emisores eligiendo no tener sus títulos calificados por, al menos, dos agencias calificadoras deben incluir, en todas las referencias a los títulos en memorandos, certificados, material publicitario y cualquier otro tipo de comunicado, la siguiente leyenda: (a) “Estos titulos no han sido calificados” o (b) “Estos titulos han sido calificados por sólo una agencia calificadora”, según el caso.
Las agencias calificadoras de la Argentina adjudican las calificaciones con arreglo a cinco categorías de calificación de deuda básicas, que van de "AAA" a "EEE" según la resolución número 656/92 de la CNV. Además pueden establecerse cualesquiera subcategorías. Las calificaciones "AAA" a "DDD" se aplican a títulos de deuda que cumplan con los requisitos de información establecidos por las leyes y reglamentaciones aplicables. Se otorga una calificación "E" a los títulos de deuda que no cumplan con dichos requisitos. Las pautas específicas para cada categoría y subcategoría se incluyen en la documentación sometida a la consideración de la CNV por cada Agencia Calificadora.
CONFORME LO AUTORIZA EL DECRETO Nº 749/2000, EL PROGRAMA NO CUENTA CON CALIFICACIÓN DE RIESGO. LAS CALIFICACIONES PODRÁN SER SOLICITADAS AL MOMENTO DE LA EMISIÓN DE CADA SERIE O CLASE, SEGÚN SE DETERMINE EN EL SUPLEMENTO DE PRECIO CORRESPONDIENTE.

Sin embargo, estas calificaciones no deberían constituir una recomendación por parte de la Compañía o de cualquiera de los Colocadores de adquirir las Obligaciones Negociables.
X. INFORMACIÓN ADICIONAL
a) Descripción del Capital Social
A continuación se presenta cierta información relacionada con nuestro capital social, incluyendo breves resúmenes de determinadas disposiciones de nuestro estatuto, la Ley de Sociedades Comerciales y determinadas leyes y reglamentaciones conexas de Argentina, todo ello en vigencia a la fecha del presente. La siguiente descripción resumida de nuestro capital social no pretende ser completa y está condicionada en su totalidad por referencia a nuestro estatuto, la Ley de Sociedades Comerciales y las disposiciones de las demás leyes y reglamentaciones argentinas aplicables, incluyendo las normas de la CNV y de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
Disposiciones Generales
Nuestros GDS se negocian en New York Stock Exchange con el símbolo “IRS”, y nuestras acciones ordinarias se negocian en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires con el símbolo “IRSA”. Al 30 de septiembre de 2011 nuestro capital social autorizado estaba compuesto de 578.676.460 acciones ordinarias de un valor nominal de Ps. 1,00 por acción. 
Al 30 de septiembre de 2011, teníamos 578.676.460 acciones ordinarias autorizadas y nuestro capital social en circulación estaba compuesto de 578.676.460 acciones ordinarias. A esa fecha (1) no habíamos emitido ni se encontraba en circulación ninguna otra acción de ninguna clase o serie y (2) no había obligaciones negociables convertibles en circulación para adquirir nuestras acciones. Nuestras acciones ordinarias confieren derecho a un voto por acción. Todas las acciones ordinarias en circulación han sido válidamente emitidas, totalmente integradas y no están sujetas a aportes adicionales. Al 30 de septiembre de 2011, había aproximadamente 2.155 tenedores de la totalidad de nuestras acciones ordinarias. 
La cantidad de acciones emitidas se ha incrementado durante los ejercicios 2007 y 2008 como consecuencia de las conversiones de nuestras obligaciones Negociables Convertibles y el ejercicio de opciones de nuestras obligaciones negociables convertibles, cuyo vencimiento operó el 14 de Noviembre de 2007. Durante los ejercicios 2007 y 2008 se emitieron 16.640.658 y 34.582.162 nuevas acciones, respectivamente. 
Los derechos de los accionistas de una sociedad por acciones argentina se rigen por su estatuto y por la Ley de Sociedades Comerciales de Argentina. Todas las disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales de Argentina tienen prioridad sobre cualquier disposición en sentido contrario incluida en los estatutos de una sociedad.
Los mercados de valores argentinos están principalmente regulados por la CNV conforme a la Resolución General Nº 368/2001 con sus modificaciones, la Ley de Oferta Pública de Títulos Valores Nº 17.811, la Ley de Obligaciones Negociables, el Decreto N° 677/2001 y la Ley de Sociedades Comerciales de Argentina. Estas leyes rigen los requisitos de información, las restricciones a la negociación por parte de personal jerárquico con información no disponible al público, la manipulación de precios y la protección de los inversores minoritarios.
b) Acta constitutiva y estatutos:
Nuestra denominación legal es IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima. Nuestra Compañía fue constituida bajo las leyes argentinas como una sociedad anónima el 30 de abril de 1943 y fue registrada ante la Inspección General de Justicia (“IGJ”) el 23 de junio de 1943 bajo el número 284, página 291, libro 46 del volumen A. De acuerdo con nuestros estatutos, nuestro plazo de duración vence el 5 de abril de 2043. Nuestras acciones cotizan y se negocian en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y las Acciones Globales de Depósito en Custodia representativas de nuestras acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York. Nuestro número de teléfono es (54-11) 4323-7400, nuestro fax es (54-11) 4815-7875 y nuestra página web es www.irsa.com.ar.
Objeto social

De acuerdo con el Artículo 4 de nuestros Estatutos nuestro objeto social consiste en:
· invertir, desarrollar y operar desarrollos inmobiliarios;
· invertir, desarrollar y operar bienes muebles, entre ellos valores negociables;
· construir y operar obras, servicios y bienes públicos;
· administrar bienes muebles o inmuebles, tanto de nuestra propiedad como de terceros;
· construir, reciclar o refaccionar bienes inmuebles, tanto de nuestra propiedad como de terceros;
· asesorar a terceros en relación con las actividades antes mencionadas; 
· financiar proyectos, emprendimientos, obras y/u operaciones inmobiliarias de terceros: y
· Financiar, crear, desarrollar y operar proyectos relacionados con internet.
Responsabilidad de los Accionistas 
La responsabilidad de los accionistas está limitada al pago de sus acciones. 
Derechos de Receso
Toda vez que se aprueben determinadas medidas en una asamblea extraordinaria de accionistas (como por ejemplo la aprobación de una fusión, escisión (salvo cuando la acciones de la sociedad adquirida cotizan en bolsa), un cambio fundamental de objeto social, una trasformación de un tipo societario a otro, un cambio de domicilio de nuestra compañía fuera de argentina, o si como resultado de la medida aprobada, las acciones dejaran de cotizar en bolsa) cualquier accionista disidente puede retirarse de nuestra compañía y recibirá el valor de libros por acción determinado sobre la base de nuestros últimos estados contables, independientemente de que éstos se encuentren completos o deban completarse, siempre que el accionista ejerza su derecho de receso dentro de los cinco días siguientes a la asamblea de accionistas en la que se adoptó la resolución. 
Además, para contar con el derecho de receso, el accionista deberá haber votado en contra de dicha resolución o acto dentro de los 15 días siguientes a la asamblea de accionistas si éste se encontraba ausente y puede probar que era un accionista de registro en la fecha de la asamblea de accionistas. El derecho de receso se extingue en relación con una resolución determinada si dicha resolución se revierte posteriormente en otra asamblea de accionistas celebrada dentro de los 75 días de la asamblea anterior en la que se adoptó la resolución original. El pago vinculado con el derecho de receso se debe efectuar dentro del plazo de un año de la fecha de la asamblea de accionistas en la que se adoptó la resolución, salvo cuando la resolución implique una decisión en el sentido de que nuestras acciones debe dejar de cotizar en bolsa, en cuyo caso el período de pago se reduce a 60 días contados a partir de la fecha de la resolución.
Derechos de Preferencia y de Acrecer 
De conformidad con nuestros estatutos y la Ley de Sociedades Comerciales, en el supuesto de un incremento de nuestro capital social, cada uno de nuestros tenedores existentes de acciones ordinaria tiene un derecho de preferencia para suscribir las nuevas acciones en proporción a la titularidad accionaria de dicho tenedor. En relación con las acciones de una clase que no hubieran sido objeto de ejercicio del derecho de preferencia por cualquier tenedor de esa clase, los restantes tenedores de la clase tendrán derechos de acrecer en función de la cantidad de acciones que hayan comprado cuando ejercieron sus propios derechos de preferencia. Los derechos de preferencia y de acrecer se pueden ejercer en forma simultánea dentro de los 30 días siguientes al momento de la publicación en el Boletín Oficial y en un periódico de amplia circulación en Argentina durante un plazo de tres días, de la notificación a los accionistas de un aumento de capital y de los derechos a suscribir el mismo. De acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales dicho período de 30 días se puede reducir a 10 días mediante decisión de nuestros accionistas adoptada en una asamblea de accionistas extraordinaria.
Derechos, Preferencias y restricciones inherentes a las acciones ordinarias
Derechos a Dividendos
La Ley de Sociedades Comerciales establece que la distribución y pago de dividendos a los accionistas solamente es válida si se realiza con las ganancias netas y realizadas de la compañía de conformidad con un balance anual aprobado por los accionistas. El directorio somete nuestros estados contables correspondientes al ejercicio económico anterior, junto con los informes de la comisión fiscalizadora, a la aprobación de la asamblea accionistas anual ordinaria. Esta asamblea se debe celebrar como máximo el 31 de octubre de cada año con el objeto de aprobar los estados contables y decidir la adjudicación de nuestros ingresos netos correspondientes al ejercicio económico. La distribución, monto y pago de dividendos, de haberlos, debe ser aprobada mediante el voto favorable de la mayoría de los votos presentes con derecho a voto en la asamblea. En virtud de las reglamentaciones aplicables de la CNV, los dividendos en efectivo se deben pagar a los accionistas en forma proporcional de conformidad con la participación detentada por los accionistas dentro de los 30 días de la decisión por la que se aprueba su distribución. Si se declaran dividendos en acciones, las correspondientes acciones se deben entregar a los accionistas en el plazo de tres meses de la asamblea de accionistas que las aprueba. El derecho de los accionistas de cobrar los dividendos vence al finalizar el plazo de tres años contado desde la fecha en que las mismas se pusieron a disposición de los accionistas.
La asamblea de accionistas puede autorizar el pago de dividendos en forma trimestral siempre que no se viole ninguna reglamentación aplicable. En ese caso, todos y cada uno de los miembros del directorio y de la comisión fiscalizadora serán responsables en forma solidaria e ilimitada por el reembolso de tales dividendos si, al finalizar el ejercicio económico respectivo, las ganancias netas y realizadas de la compañía no resultan suficientes para permitir el pago de dividendos.
Derechos de voto y elecciones graduales
En virtud de nuestros estatutos, nuestro capital social se compone de acciones ordinarias escriturales con un valor nominal de Ps. 1 por acción y con derecho a un voto por acción.
Todos los directores y directores suplentes se eligen por un plazo de tres años.
Nuestros estatutos no contemplan elecciones graduales.
Derecho de participación en las ganancias de IRSA
Conforme a la Ley de Sociedades Comerciales y nuestros estatutos, las ganancias líquidas y realizadas de cada ejercicio económico se distribuirán del siguiente modo: (i) se imputará el 5% de dichas ganancias netas a reserva legal, hasta que el monto de dicha reserva sea igual al 20% de nuestro capital social, (ii) la suma establecida por la asamblea de accionistas en concepto de remuneración del directorio y de la comisión fiscalizadora y (iii) dividendos, dividendos adicionales sobre las acciones preferidas, de haberlos, o a fondo de reserva facultativa o reserva para contingencias o a una nueva cuenta, o para cualquier fin que decidan los accionistas en la asamblea de accionistas.
Derecho a participar en cualquier superávit en el supuesto de liquidación 
En el supuesto de liquidación de la Compañía o de sus activos o de una disolución, nuestros activos (i) se aplicarán en primer lugar a cancelar pasivos y (ii) el resto se distribuirá proporcionalmente entre los tenedores de acciones preferidas, de haberlas, y de acuerdo con los términos de las mismas. En caso de quedar un remanente, los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a recibir y a participar proporcionalmente en todos los activos netos remanentes para su distribución. 
Disposiciones relacionadas con la titularidad accionaria de determinadas cantidades de acciones 
El Artículo 9 de nuestros estatutos establece que la adquisición por cualquier persona o grupo, en forma directa o indirecta de nuestras acciones, títulos convertibles, derecho a recibir cualquiera de los títulos que pueden conferir a esa persona el control de nuestra Compañía o el 35% o más de nuestro capital social, solamente se podrá realizar mediante una oferta de compra vinculada con la totalidad de nuestras acciones.
Algunos casos están excluidos del requisito de oferta de compra: (i) adquisiciones por parte de personas que detenten o controlen acciones o títulos convertibles que representen más del 50% de nuestro capital social, sin perjuicio de las disposiciones de la CNV y (ii) tenencias de más del 35% que derivan de la distribución de acciones o dividendos pagados en acciones aprobados por los accionistas o la emisión de acciones como resultado de una fusión aprobada por los accionistas, en ambos casos, la tenencia excedente se deberá enajenar dentro de los 180 días de su registro en la cuenta correspondiente del tenedor o antes de la celebración de nuestra asamblea de accionistas, lo que ocurra en primer término.
Las reglamentaciones de la CNV exigen que las operaciones que tienen como resultado que las tenencias de capital social de una persona en una empresa registrada en argentina adquieran el 5% o más de la facultad de voto se notifiquen de inmediato a la CNV. A partir de ese momento, también se deberá notificar toda variación en la tenencia que represente un múltiplo del 5% de la facultad de voto. 
Procedimiento para modificar los derechos de los accionistas
Los derechos de los tenedores de acciones se establecen en la Ley de Sociedades Comerciales y en nuestros estatutos. Los derechos de los accionistas previstos en la Ley de Sociedades Comerciales no podrán ser reducidos por los estatutos. 
La Ley de Sociedades Comerciales establece que la reforma de nuestros estatutos debe ser aprobada por la mayoría absoluta de nuestros accionistas en una asamblea extraordinaria de accionistas. 
Asambleas de Accionistas Ordinarias y Extraordinarias
Nuestros estatutos establecen que toda asamblea debe ser convocada por el directorio o por la comisión fiscalizadora en los casos previstos por ley o ante solicitud de los tenedores de acciones que representen no menos del 5% del capital social. Toda asamblea solicitada por los accionistas se debe celebrar dentro de los 30 días siguientes a la solicitud. Las asambleas ordinarias se pueden convocar en forma simultánea en primera y segunda convocatoria. Ante la omisión de cursar una convocatoria simultánea, la asamblea en segunda convocatoria en razón de la falta de constitución de quórum en la primera se deberá celebrar dentro de los 30 días siguientes a dicha asamblea, en cumplimiento de todas las notificaciones requeridas por las reglamentaciones aplicables. 
Todo accionista podrá designar a una persona (salvo las personas exceptuadas en el artículo 239 de la Ley de Sociedades Comerciales) como su representante debidamente autorizado en cualquier asamblea, por medio de un poder con la firma debidamente certificada. Los cotitulares de acciones deberán tener una única representación.
A fin de asistir a la asamblea de accionistas, los tenedores deberán depositar en poder de nuestra Compañía el certificado de acciones emitido por el agente de registro, con una antelación mínima de 3 días hábiles antes de la fecha de la respectiva asamblea de accionistas. Entregaremos el recibo correspondiente que se necesitará para la admisión a la asamblea de accionistas. El día de la asamblea el accionista o sus representantes deberán completar sus domicilios, documento de identidad y cantidad de votos y deberán firmar el Libro de Asistencia a Asambleas de Accionistas.
La primer convocatoria de la asamblea ordinaria de accionistas exige la asistencia de accionistas que representen una mayoría de las acciones con derecho de voto. La segunda convocatoria, no exige un mínimo de acciones con derecho a voto. En ambos casos, las resoluciones se adoptarán con la mayoría absoluta de los votos que se puedan emitir respecto de la decisión pertinente.
La primera convocatoria a la asamblea extraordinaria de accionistas exige la asistencia de accionistas que representen el 60% de las acciones con derechos de voto. La segunda convocatoria no exige un mínimo de acciones con derecho de voto. En ambos casos, las resoluciones deberán ser adoptadas por la mayoría absoluta de los votos que se pueden emitir respecto de la decisión pertinente. 
Las asambleas serán presididas por el Presidente del directorio
Limitaciones a la titularidad de valores negociables por parte de accionistas extranjeros o no residentes 
No existen limitaciones legales a la titularidad de valores negociables o el ejercicio de los derechos de voto por parte de accionistas no residentes o extranjeros. Sin embargo, los accionistas extranjeros deberán cumplir determinados requisitos ante la IGJ a fin de garantizar que podrán ejercer adecuadamente sus derechos de voto. La Resolución General N° 7 adoptada en setiembre de 2003 por la IGJ, y demás reglamentaciones vinculadas establecen determinados requisitos en relación con las entidades extranjeras registradas ante la IGJ. Establece, entre otros, el requisito de divulgación de información vinculada con sus participaciones en la titularidad de activos ubicados fuera de Argentina que sean como mínimo equivalentes, en términos de su valor, a los ubicados en el territorio de Argentina. Las entidades deben cumplir con este requisito a fin de (1) desarrollar actividades en forma regular a través de sus sucursales argentinas (Artículo 118 de la Ley de Sociedades Comerciales), o (2) ejercer sus derechos de titularidad en Sociedades Argentinas (Artículo 123 de la Ley de Sociedades Comerciales). Cuando la IGJ haya llegado a la conclusión de que las entidades (a) no tienen activos fuera de Argentina; o (b) tienen activos no corrientes que no son significativos y sustanciales en comparación con los activos no corrientes poseídos por las mismas que están ubicados en Argentina; o (c) el domicilio de la entidad en Argentina pase a ser el lugar en el que esta entidad toma una mayoría de sus decisiones, societarias o de otra índole, las entidades podrían verse obligadas a reformar y registrar sus estatutos para cumplir con la ley argentina, constituyéndose en consecuencia en una entidad argentina sujeta a las leyes argentinas de conformidad con el Artículo 124 de la Ley de Sociedades Comerciales. Además, las sociedades argentinas con accionistas que sean entidades que no cumplen con estos requisitos podrían quedar sujetas a las siguientes sanciones: (1) la IGJ no podrá registrar las decisiones societarias adoptadas por la Sociedad argentina cuando su accionista extranjero vote como accionista y cuando ese voto sea esencial para logar una mayoría. Todas las decisiones adoptadas de conformidad con dicho voto que se vinculen con la aprobación de su balance anual pueden ser declaradas nulas y carentes de efectos a los fines administrativos, (2) independientemente de que el voto de la entidad extranjera sea necesario o no a los fines de determinar el quórum o la mayoría, la IGJ podrá registrar la decisión sin considerar ese voto y (3) se podría considerar personalmente responsables a los directores de la Sociedad argentina por las medidas adoptadas por la Sociedad argentina. 
Límite de titularidad en exceso del cual se debe informar la titularidad 
Las reglamentaciones de la CNV exigen que las operaciones que tienen como resultado que las tenencias de capital social de una persona en una empresa argentina registrada adquieran el 5% o más de la facultad de voto, se deben notificar inmediatamente a la CNV. A partir de ese momento, también se debe notificar toda variación en las tenencias que represente un múltiplo de 5% de la facultad de voto.
Los directores, gerentes de primera línea, funcionarios ejecutivos, miembros de la comisión fiscalizadora y accionistas controlantes de una sociedad argentina cuyos títulos se ofrezcan al público, deben notificar mensualmente a la CNV de su titularidad beneficiaria de acciones, títulos de deuda y opciones de compra y venta vinculadas con los títulos de dichas sociedades y sus sociedades controlantes, controladas o afiliadas.
Asimismo, se debe notificar sin dilación a la CNV de las operaciones que tienen como resultado que las tenencias de capital social de una persona en una sociedad argentina cuyos títulos se ofrecen al público detente el 5% o más de la facultad de voto y de toda variación en las tenencias que representen un múltiplo del 5% de la facultad de voto. Los Tenedores de más del 50% de las acciones ordinarias o que de otro modo controlen la adopción de decisiones en las asambleas de accionistas, así como los directores, funcionarios y miembros de la comisión fiscalizadora, deberán suministrar a la CNV informes anuales de sus tenencias en el capital social de tales sociedades así como informes mensuales de cualquier variación en sus tenencias.
Directorio 
Votación de propuestas en las que los directores poseen un interés significativo
El Decreto Nº 677 establece en su artículo 8 que en el ejercicio de sus funciones, los directores, administradores y miembros del órgano de fiscalización de sociedades autorizadas a la oferta pública de valores deben observar una conducta leal y diligente. En tal sentido, deben:
· hacer prevalecer el interés social de sociedad y el interés común de todos sus accionistas sobre cualquier otro interés, incluso el interés del accionista controlante;
· abstenerse de obtener un beneficio personal de la compañía que no sea la propia retribución pagada por sus funciones;
· organizar e implementar sistemas y mecanismos preventivos de protección del interés social, de modo de reducir el riesgo de conflicto de intereses permanentes u ocasionales en su relación personal con la compañía o con personas vinculadas a la misma. Este deber se refiere en particular a actividades en competencia con la compañía, a la utilización o afectación de activos sociales, la determinación de remuneraciones o propuestas en tal sentido, la utilización de información no pública, el aprovechamiento de oportunidades de negocios en beneficio propio o de terceros y, en general, a toda situación que pueda generar un conflicto de intereses que afecte a la compañía;
· procurar los medios adecuados para ejecutar las actividades de la compañía e implementar los controles internos necesarios para garantizar una gestión prudente y prevenir los incumplimientos de los deberes que la normativa aplicable les impone;
· actuar con la diligencia de un buen hombre de negocios en la preparación y divulgación de la información suministrada al mercado y velar por la independencia de los auditores externos.
La Ley de Sociedades Comerciales establece en su artículo 271 que los directores pueden contratar con la compañía cuando el contrato se refiere a las actividades regulares de la compañía y los términos y condiciones se establecen en términos de mercado. Todos los demás contratos con directores requieren la aprobación de los accionistas.
Asimismo, el artículo 73 del Decreto Nº 677 establece un procedimiento específico para las operaciones celebradas por una sociedad autorizada a la oferta pública de valores con sus directores, miembros de la comisión fiscalizadora o gerentes de primera línea que involucren un monto relevante. Se entiende que la operación es por un monto relevante cuando el mismo supera: (i) uno por ciento (1%) del capital social, medido según los últimos estados contables aprobados, y (ii) el equivalente a trescientos mil Pesos (Ps. 300.000).
La persona relacionada interesada en la operación debe presentar ante el directorio toda la documentación relevante para su aprobación. Los directores deben solicitar un informe (i) del comité de auditoría indicando si las condiciones de la operación pueden razonablemente considerarse adecuadas a las condiciones normales del mercado; o (ii) de dos firmas evaluadoras independientes, las cuales deberán haberse expedido sobre el mismo punto y sobre las demás condiciones de la operación. Inmediatamente después de ser aprobada por el directorio, la operación debe ser informada a la CNV.
Sin perjuicio de lo anterior, el artículo 272 de la Ley de Sociedades Comerciales establece que cuando un director tiene un interés contrario al de una sociedad, éste debe informar tal situación al directorio y a la comisión fiscalizadora y abstenerse de votar en tal sentido. En caso de violación de esta disposición, el director es solidaria e ilimitadamente responsable.
Si los resultados de los informes no son favorables a la operación, su aprobación deberá ser considerada por la asamblea de accionistas.
Aprobación de la remuneración de miembros del directorio 
Nuestros Estatutos no fijan la remuneración a pagar a los miembros del directorio, por lo cual, de acuerdo con el artículo 261 de la Ley de Sociedades Comerciales, dicha remuneración debe ser aprobada por los accionistas. El monto máximo a pagar como remuneración a los miembros del directorio no debe superar el 25% de las ganancias líquidas y realizadas de la compañía y el 5% cuando no se distribuyen dividendos. Si la compañía no distribuye el total de utilidades, el monto de la remuneración debe ser proporcional a dicha distribución y dentro de los límites mencionados. Estos límites pueden ser sobrepasados únicamente con la aprobación expresa de la mayoría de los accionistas.
Facultades de los directores para tomar préstamos
Nuestros Estatutos establecen en su artículo 18, que el directorio tiene plenos y amplios poderes para organizar, administrar y conducir nuestra Compañía, a los fines de cumplir nuestro objeto social.
Retiro de los directores
Nuestros Estatutos no contienen requisitos o disposiciones respecto de los límites de edades para el retiro de los directores y tampoco requieren que los directores posean un número determinado de acciones para poder acceder al cargo de director.
Seguros
Tenemos contratado un seguro por múltiples riesgos, denominado Todo Riesgo Operativo, para nuestros centros comerciales, la cual otorga una sólida cobertura contra una amplia gama de eventos que provoquen daños materiales incluyendo pérdida de beneficios como consecuencia de ellos.

Adicionalmente tenemos emitido un seguro de responsabilidad civil, mediante el cual se amparan los posibles daños hacia terceras personas o cosas que pudieran derivarse como consecuencia de nuestra actividad comercial en todo el territorio nacional.

Asimismo tenemos tomado un seguro para nuestros directores y funcionarios que cubre la responsabilidad civil de la dirección.

Cumplimos con los requisitos de ley en materia de seguros obligatorios, dentro de los cuales se incluyen las coberturas exigidas por la Ley de Riesgos del Trabajo, los convenios colectivos y normativa aplicable en materia de seguros de vida. 

La totalidad de nuestras pólizas presentan las especificaciones, límites y deducibles de mercado, considerando que las mismas son adecuadas a los riesgos a los cuales nos exponemos como consecuencia de nuestra operatoria diaria.
c) Contratos significativos: 

No tenemos en vigencia ningún contrato significativo celebrado fuera del giro ordinario de los negocios.

d) Controles Cambiarios: 
Controles de cambio

Regulación del Cambio de Divisas

Todas las transacciones de compraventa de divisas extranjeras deben liquidarse a través del mercado único y libre de cambios (“MULC”) en donde el Banco Central supervisa la compraventa de divisas extranjeras. Por medio del Decreto Nº 260/2002, el gobierno argentino implementó un mercado de cambios, mercado por el cual se realizan todas las operaciones de cambios de divisas. Dichas operaciones se encuentran sujetas a las regulaciones y requerimientos impuestos por el Banco Central. Por medio de la Comunicación “A” 3471 y sus modificatorias, el Banco Central estableció ciertas restricciones y requisitos aplicables a las operaciones de cambio de divisas, las cuales deben ser cumplidas bajo apercibimiento de la aplicación de sanciones penales.

Salida y entrada de capitales

Entrada de capitales

Bajo la Ley de Inversiones Extranjeras de Argentina Nº 21.382, con sus modificaciones, y con texto ordenado por el Decreto Nº 1853/1993, la compra de acciones de una sociedad argentina por parte de una persona física o jurídica domiciliada en el extranjero o de una sociedad argentina de “capital extranjero” (según se define en la Ley de Inversiones Extranjeras) constituye una inversión extranjera.

Mediante el Decreto Nº 616/2005, y sus normas modificatorias, el gobierno argentino impuso ciertas restricciones sobre la entrada y salida de moneda extranjera del mercado de cambios argentino, a saber entre otros que el ingreso de nuevo endeudamiento y las renovaciones de deuda por parte de personas domiciliadas en el extranjero deben ser acordados y cancelados dentro de plazos no menores a 365 días corridos, cualquiera sea su método de pago. Adicionalmente, no pueden realizarse precancelaciones de dicha deuda antes de transcurrido dicho plazo. Se encuentran exentas de dichas restricciones: (i) el financiamiento del comercio exterior; y (ii) la oferta pública primaria de valores de deuda emitidos según el procedimiento de oferta pública y cotización en mercados autorregulados.

Se debe mantener en Argentina un depósito nominativo, no transferible y no remunerativo por el término de 365 días corridos, por un monto igual al 30% de cualquier ingreso de fondos al mercado de cambios local originado por (i) endeudamiento con el exterior (excluyendo comercio exterior), y (ii) adquisiciones de participaciones en sociedades Argentinas que no coticen en mercados autorregulados, con excepción de inversiones directas y otras operaciones que podrían tener como resultado ingresos de divisas o deudas de un residente con un no-residente. No obstante, las ofertas de deuda primaria por medio del régimen de oferta pública y la cotización en un mercado autorregulado quedan exentas de tales requisitos.

La Comunicación “A” 4901 de fecha 5 de febrero del 2009 exceptúa de la constitución del depósito obligatorio a los ingresos en el mercado de cambios por no residentes, cuando se verifique que los pesos resultantes de la liquidación de cambio son aplicados dentro de los diez días hábiles siguientes a conceptos comprendidos en la clasificación de transacciones corrientes de las cuentas internacionales, a saber: a) pago de anticipos o deudas del impuesto a las ganancias y bienes personales que correspondan a personas físicas con carácter de residentes desde el punto de vista impositivo; b) realización de aportes del no residente al sistema de seguridad social, o pagos a la obra social y/o medicina prepaga; c) pagos de otros impuestos que por su naturaleza son soportados por el no residente como contribuyente, y en la medida que ese pago no dé lugar a un derecho del no residente frente al ente recaudador o a terceros, y d) otras tasas y servicios prestados por residentes. Asimismo, dicha excepción al depósito obligatorio, sujeta a ciertos requisitos adicionales, es aplicable también a los casos de fondos remitidos desde el exterior por empresas no residentes por cuenta y orden del personal de grupos internacionales que se encuentra transitoriamente en el exterior, a empresas locales que se encarguen de las liquidaciones de los impuestos y de realizar los pagos que correspondan.

Salida de capitales, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalentes de efectivo
A continuación se exponen las normas más importantes en relación con la salida de capitales:

Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias

El 28 de Octubre de 2011 mediante la Resolución General Nº 3210/11 de la Administración Federal de Ingresos Públicos (“AFIP”) se estableció el Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias (“Programa de Consulta”) a través del cual las entidades autorizadas a operar en cambios por el Banco Central deberán consultar y registrar, mediante un sistema informático, el importe en pesos del total de cada una de las operaciones cambiarias en el momento en que la misma se efectúe. 

Están alcanzadas por este sistema de consulta y registro, las operaciones de venta de moneda extranjera —divisas o billetes—cualquiera sea su finalidad o destino a los efectos de establecerse si la  operación resulta "Validada" o "Con inconsistencias".

En los casos de ventas de moneda extranjera (divisas o billetes), para la formación de activos externos de residentes sin la obligación de una aplicación posterior específica,  las entidades autorizadas a operar en cambios sólo podrán dar acceso al MULC a las operaciones con clientes que obtengan la validación y que cumplan los restantes requisitos establecidos en la normativa cambiaria aplicable. Están exceptuados del Programa de Consulta, entre otros: a) organismos internacionales e instituciones que cumplan funciones de agencias oficiales de crédito a la exportación, representaciones diplomáticas y consulares, organismos bilaterales establecidos por Tratados Internacionales, y b) gobiernos locales, 

También están exceptuadas del Programa de Consulta, las ventas de cambio que no correspondan a la formación de activos externos de residentes sin aplicación a un destino específico.

Otras regulaciones respecto a la salida de capitales
Compra de divisas para la formación de activos externos para su posterior aplicación a destinos específicos

· Las personas físicas y jurídicas con domicilio en Argentina se encuentran autorizadas a adquirir divisas sin límite de monto para la realización de inversiones directas en el exterior en actividades productivas de bienes y servicios no financieros, en la medida que se cumplan ciertas condiciones (Comunicación “A” 5236, punto 4.1). 

· Las personas físicas residentes en Argentina, las personas jurídicas constituidas en Argentina y los fideicomisos constituidos con aportes del sector público nacional, se encuentran autorizados a adquirir hasta U$S 2.000.000 mensuales y transferir dichos fondos al exterior (por los siguientes conceptos: inversiones inmobiliarias  en  el  exterior, préstamos otorgados a no residentes, aportes de inversiones directas en el exterior de residentes,  inversiones de portafolio en el exterior de personas físicas, otras inversiones en el exterior de residentes, inversiones de portafolio en el exterior de personas jurídicas, compra para tenencias de billetes extranjeros en el país y compra de cheques de viajero, y donaciones) siempre que se cumplan los siguientes requisitos (Comunicación “A” 5236, punto 4.1):

A.  Las entidades autorizadas a operar en cambios consulten y registren previamente todas las operaciones por el Programa de Consulta y la operación resulte "Validada".

B. Los fondos comprados en divisas no estén destinados a la compra en el mercado secundario de títulos y valores emitidos por residentes o representativos de éstos, o emitidos por no residentes con negociación en el país. Se requiere la conformidad previa cuando dicho destino se concrete con una liquidación de la compra dentro de los veinte (20) días hábiles siguientes a la fecha de acceso al MULC. 

C. Compras anuales superiores US$ 250.000:

a. Personas Físicas: la entidad interviniente deberá constatar que los fondos aplicados a los montos adquiridos no superen la suma de:

i. los bienes declarados como inversiones en activos financieros locales, y tenencias en efectivo en moneda local, que consten en la última declaración de bienes personales con fecha de presentación vencida,

ii. los fondos resultantes de la realización en el país en moneda local de los activos reales registrables y de billetes en moneda extranjera compatibles con la declaración impositiva e ingresos del período,

iii. los ingresos generados en el año calendario que hayan sido sujetos  a retenciones de impuestos a las ganancias,

iv. las rentas percibidas en el año por activos financieros no alcanzadas por el impuesto a las ganancias, y

v. los montos percibidos en el año por herencias. 

b. Personas Jurídicas: la entidad interviniente deberá constatar que la suma de los fondos aplicados a las compras en moneda extranjera por estos conceptos no supere:

i. La suma del patrimonio neto contable al cierre del último ejercicio anual vencido,

ii. menos las inversiones a esa fecha en activos externos, depósitos locales en moneda extranjera, participaciones en otras sociedades locales, distribuciones de utilidades y dividendos aprobadas con posterioridad a la fecha del balance,

iii. más las ganancias generadas con posterioridad al cierre del ejercicio anual y ventas en el mercado local de billetes en moneda extranjera.

Compra de divisas para la formación de activos externos para su posterior aplicación a destinos específicos

· También se podrá superar el monto de U$S 2.000.000 mensuales para transferir al exterior en la medida que:

A. Los fondos y sus rentas sean aplicados dentro de los treinta (30) días corridos de la fecha de acceso al MULC al pago de:

a. servicios de capital e intereses de deudas financieras con el exterior;

b. deudas por importaciones argentinas de bienes;

c. utilidades y dividendos;

d. inversiones directas argentinas en el exterior.

B. El monto máximo en activos externos que se puede acumular, estará dado por:

a. importaciones de bienes: sin límite;

b. servicios de deudas financieras: por los vencimientos de capital e intereses con el exterior que se produzcan en los próximos 365 días;

c. utilidades y dividendos: el monto mayor que resulte de comparar:

· el monto abonado por este concepto a no residentes y ADRs el año anterior, o

· el monto acumulado pendiente de pago de resultados de ejercicios con balances anuales o trimestrales cerrados y auditados, que correspondiese aplicar a pagos a no residentes y ADRs.

d. inversiones directas argentinas en el exterior: el equivalente en dólares estadounidenses del 30 % del Patrimonio Neto deducido el valor contable de las participaciones de capital en sociedades del país y del exterior y otras inversiones de portafolio en el exterior, que surge del último balance anual.

C. Los fondos utilizados para el acceso al mercado de cambios para la formación de activos externos para aplicar al pago de utilidades y dividendos e inversiones directas en el exterior, no tienen como fuente de fondeo, el endeudamiento financiero con el exterior.

· Las ventas de cambio a no residentes (por turismo y viajes) estarán sujetas a la conformidad previa del Banco Central, salvo que se cumplan las siguientes condiciones: 

A. se demuestre el previo ingreso de moneda extranjera por el MULC durante la estadía del no residente en el país por un monto no menor al que se quiere adquirir,

B. presentación del original del boleto de cambio por el cual se ingresó la moneda extranjera, 

C. no se supere el equivalente de US$ 5.000 por cliente y período de estadía en el país. 

Pago de servicios de capital de endeudamiento financiero con el exterior

· El acceso al mercado de cambios se encuentra permitido para pagos de servicios de capital vencidos, con la excepción de las entidades financieras sujetas a redescuentos otorgados por el Banco Central y que se encuentren reestructurando su deuda con acreedores extranjeros (Decreto Nº 739/2003 y Comunicación “A” 3940 del Banco Central);

Pago de utilidades y dividendos al exterior

· Las sociedades argentinas pueden transferir al exterior utilidades y dividendos correspondientes a balances cerrados y certificados por auditores externos, con las formalidades aplicables a la certificación del balance anual sin la necesidad de autorización previa del Banco Central (Comunicación "A" 5264, punto 3.6).

Régimen Informativo respecto de Inversiones Directas

Inversiones Directas realizadas en Argentina por no residentes

El Banco Central estableció mediante la Comunicación “A” 4237 un régimen informativo para las inversiones directas e inversiones de bienes raíces llevadas a cabo por no residentes en Argentina y por residentes en el extranjero.

Los no residentes deben cumplir con el mencionado régimen informativo si el monto de la inversión en la Argentina alcanza o supera los U$S 500.000. En caso de no alcanzar dicho monto, el régimen informativo es opcional.

Inversiones Directas realizadas fuera de Argentina por residentes argentinos
Los residentes argentinos deben cumplir con el régimen informativo establecido en la Comunicación “A” 4237 anualmente si el valor de sus inversiones alcanza o supera el U$S 1.0 millón, y semestralmente si alcanza o supera los U$S 5.0 millones. Si las inversiones no alcanzan el equivalente a U$S 1.0 millón, el cumplimiento de la información es opcional.

Endeudamiento e inversiones de portfolio en el exterior

A continuación se detallan algunas de las actuales normas impuestas por el Banco Central en relación con el registro, desembolso, pago de capital e intereses y precancelaciones, entre otras medidas.

· Régimen Informativo. El Banco Central debe ser informado por el deudor acerca de todo endeudamiento incurrido con el exterior, y validarlo de acuerdo con la Comunicación “A” 3602 a fin de permitirle al deudor comprar divisas en el mercado local de cambios con el fin de realizar los pagos de capital e interés de dicho endeudamiento con el exterior.

· Desembolsos. Los fondos recibidos en concepto de endeudamiento con el exterior deben liquidarse en el mercado de cambios argentino dentro de los 30 días de la fecha de desembolso de los fondos. La libre disposición de estos fondos está actualmente sujeta a ciertas restricciones de conformidad con el Decreto N° 616/2005. 

· Pagos de Interés. Las divisas necesarias para el pago de intereses del endeudamiento con el exterior pueden comprarse:

(a) hasta 15 días antes de la fecha de pago respectiva; 

(b) para pagar intereses devengados dentro del período de intereses corriente; o

(c) para el pago de intereses devengados desde la fecha de liquidación de moneda extranjera en el MULC, o desde la fecha de desembolso si los fondos fueron acreditados en cuentas de corresponsalía para liquidación en el mercado local dentro de las 48 horas desde el desembolso.
4. Amortizaciones de Capital. Las divisas necesarias para el pago de capital de endeudamiento con el exterior del sector privado no financiero pueden adquirirse: 

(a) Dentro de los 30 días corridos previos al vencimiento establecido de la obligación respectiva, siempre que los fondos desembolsados bajo dicha obligación hayan permanecido en Argentina durante al menos 365 días; o

(b) Con la anticipación operativamente necesaria para el pago al acreedor a su vencimiento, de cuotas de capital cuya obligación de pago depende de la materialización de condiciones específicas expresamente contempladas en los contratos.  

5. Precancelaciones de Capital. Las divisas necesarias para precancelar capital de endeudamiento con el exterior pueden adquirirse para realizar pagos totales o parciales más de 30 días antes del vencimiento establecido para la obligación respectiva, siempre que (x) los fondos desembolsados bajo la facilidad de deuda hayan permanecido en Argentina durante al menos 365 días; (y) el monto de moneda extranjera a precancelar no supere el valor corriente de la porción de la deuda que se precancela y (z) si la precancelación se financia con nuevo endeudamiento en forma total o parcial, o se realiza como parte de un proceso de reestructuración con acreedores extranjeros, los términos y condiciones de la nueva financiación y la precancelación correspondiente no deben dar lugar a un aumento en el valor presente de la deuda que se refinancia.
Normas cambiarias aplicables a la emisión de Obligaciones Negociables.

Obligaciones negociables denominadas en pesos pagaderas exclusivamente en pesos en el país. Los ingresos de fondos por la emisión primaria de títulos de deuda se encuentran exceptuados de la constitución del depósito obligatorio establecido por el Decreto Nº 616/2005 y normas complementarias, en la medida que se trate de una emisión primaria, que cuente con oferta pública y cotización en mercados autorregulados. El  repago de los servicios de capital no se encuentra sujeto al plazo mínimo de repago de 365 días establecido por las normas aplicables. 

En caso que las obligaciones negociables sean suscriptas por inversores no residentes, la repatriación de los fondos cobrados en el país estará sujeta a las limitaciones y requisitos establecidos por la Comunicación “A” 4662, y sus modificatorias y complementarias del Banco Central. 

Obligaciones negociables denominadas en moneda extranjera y pagaderas exclusivamente en pesos en el país. Conforme dispone la Comunicación “A” 5265 y la Comunicación “C” 46971 del Banco Central, en este caso las obligaciones negociables pueden ser suscriptas en dólares o en pesos y el producido de su colocación se encuentra sujeto a obligación de ingreso y liquidación en el MULC, y el pago debe hacerse localmente y en pesos. Los ingresos de fondos por la emisión primaria de las mismas se encuentran exceptuados de la constitución del depósito obligatorio establecido por el Decreto N° 616/2005 y normas complementarias, y el repago de los servicios de capital no se encuentra sujeto al plazo mínimo de repago de 365 días establecido por las normas aplicables. Obligaciones negociables denominadas en moneda extranjera y pagaderas en moneda extranjera en el país y/o en el exterior. En virtud de lo dispuesto por la Comunicación “A” 5265, esta clase de obligaciones negociables deben ser suscriptas en moneda extranjera y el producido de su colocación debe ser ingresado y liquidado en el MULC. Los ingresos de fondos por la emisión primaria de las mismas se encuentran exceptuadas de la constitución del depósito establecido por el Decreto Nº 616/2005 y normas complementarias en la medida que se trate de una emisión primaria que cuente con oferta pública y cotización en mercados autorregulados, y el repago de los servicios de capital no se encuentra sujeto al plazo mínimo de repago de 365 días establecido por las normas aplicables. Respecto del pago, deben calificarse como bonos externos bajo la comunicación “A” 5265 y antes de dar curso a los pagos de servicios de capital y/o intereses bajo las Obligaciones Negociables, las entidades financieras intervinientes deberán comprobar que el emisor hubiera cumplido con el régimen informativo sobre pasivos con el exterior establecido por la Comunicación “A” 3602 y con las restantes condiciones establecidas en el punto 4 de la Comunicación “A” 5265 y normas complementarias.

Obligaciones negociables emitidas localmente, denominadas en moneda extranjera: de conformidad con lo dispuesto en la Comunicación "A" 5265, el acceso al MULC para el pago en el exterior de los servicios de capital e intereses bajo esta clase de obligaciones negociables está sujeto a que los títulos cumplan con los siguientes recaudos, entre otros: (i) cuenten con oferta pública y cotización en mercados autorregulados, (ii) sean emitidos en moneda extranjera para financiar obras de infraestructura en el país (incluyendo en su caso, la aplicación de los fondos obtenidos a la cancelación de préstamos puentes otorgados con dicho destino), (iii) el monto suscripto sea liquidado en el MULC dentro de las 48 horas hábiles de la fecha de liquidación de la suscripción, y (iv) la vida promedio de los títulos y bonos emitidos no sea inferior a 4 años computando las cuotas de capital e intereses.

Para un mayor detalle de la normativa cambiaria aplicable en la Argentina, se sugiere a los inversores consultar con sus asesores profesionales y realizar una lectura completa del Decreto Nº 616/2005, de la Resolución MEP Nº 365/2005 y de la Ley Penal Cambiaria Nº 19.359, con sus reglamentaciones, y normas complementarias. Los interesados podrán consultar dicha normativa a través del sitio web del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (http://www.infoleg.gov.ar) o del Banco Central (http://www.bcra.gov.ar).

e) Carga tributaria:
REGIMEN IMPOSITIVO 

Régimen Impositivo Argentino 
El siguiente resumen de las principales consecuencias tributarias en Argentina derivadas de la adquisición, titularidad y enajenación de los títulos emitidos por IRSA, se basa en las leyes impositivas de Argentina y las reglamentaciones emanadas de éstas, en vigencia a la fecha de este Prospecto Informativo, y están sujetas a cualquier modificación posterior dispuestas por las leyes y reglamentaciones argentinas que entren en vigencia después de dicha fecha.
Si bien este resumen se considera una interpretación correcta de la legislación vigente a la fecha de este Prospecto, no puede asegurarse que los tribunales o las autoridades fiscales responsables de la aplicación de dichas leyes concuerden con esta interpretación. Asimismo, destacamos que las leyes impositivas argentinas han sufrido numerosas modificaciones en el pasado y podrán ser objeto de reformulaciones, derogación de exenciones, restablecimiento de impuestos y otras clases de modificaciones que podrían disminuir o eliminar el rendimiento de las inversiones.
Los posibles compradores de las obligaciones negociables deberían consultar a sus asesores impositivos respecto de las consecuencias conforme a las leyes fiscales del país en el cual residen, con respecto a la inversión en las obligaciones negociables, incluyendo, sin restricciones, derivadas de los pagos de intereses, la venta, rescate y enajenación de las obligaciones negociables.
Impuesto a las ganancias
Impuesto sobre los pagos de interés
Con excepción de lo que se describe más adelante, los pagos de intereses sobre los títulos (incluido el descuento de emisión original, en su caso), estarán exentos del impuesto a las ganancias de Argentina, en tanto los títulos se emitan de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables, y reúnan los requisitos para el tratamiento de exención impositiva conforme al Artículo 36 de dicha ley. De conformidad con este Artículo, los intereses sobre los títulos estarán exentos si se cumplen las siguientes condiciones (las "Condiciones del Artículo 36"):
(a) los títulos deben ser colocados a través de una oferta pública autorizada por la CNV;
(b) el producido de la colocación debe ser utilizado por el emisor para (i) capital de trabajo a ser utilizado en Argentina, (ii) inversiones en activos físicos ubicados en Argentina, (iii) refinanciación de deudas, (iv) aportes de capital en sociedades controladas o vinculadas a la  emisora, cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes especificados (i), (ii) o (iii), según se haya establecido en la resolución que disponga la emisión, y dado a conocer al público inversor a través del Prospecto. o (v) otorgamiento de préstamos de acuerdo con las Normas del BCRA, en la medida en que la emisora sea una entidad financiera en virtud de la ley de entidades financieras (“LEF”), siempre que los prestatarios bajo dichos préstamos destinen los fondos obtenidos de conformidad con los ítems (i), (ii) o (iii) anteriores; y
(c) la compañía deberá proveer evidencia a la CNV, en el momento y de la manera establecida por la reglamentación, respecto del uso del producido de la oferta realizada mediante el presente para cualquiera de los propósitos descriptos en el párrafo (b) precedente.
La Resolución Conjunta 470-1738/2004, con sus modificaciones establece el alcance del concepto “colocación por oferta pública”, que comprende principalmente las siguientes cuestiones:

(a) El concepto de “colocación por oferta pública” debe ser interpretado exclusivamente según la ley argentina (artículo 16 de la Ley de Oferta Pública). Según la Ley de Oferta Pública de Argentina, las obligaciones negociables ofrecidas según la Norma 144A u ofrecidas o la Regulación S de la legislación estadounidense pueden calificar de acuerdo al concepto de oferta pública establecido por la Ley de Oferta Pública de Argentina.

(b) Los esfuerzos de oferta pública deben ser llevados a cabo adecuadamente, debiendo la emisora mantener la documentación acerca de su existencia. 

(c) Los esfuerzos de oferta pública podrán ser llevados a cabo no solamente en la Argentina sino también en el exterior.

(d) La oferta puede ser dirigida “al público en general” o a “un grupo específico de inversores” (incluyendo inversores institucionales calificados).

(e) La oferta podrá ser suscripta en el marco de un “contrato de colocación”. Las obligaciones negociables colocadas en virtud de dicho instrumento serán consideradas colocadas mediante oferta pública en tanto el colocador lleve a cabo efectivamente esfuerzos de oferta pública según la Ley de Oferta Pública de Argentina.

(f) La refinanciación de “préstamos puente” es un destino de fondos de la oferta permitido.

Por lo tanto, cada clase de obligaciones negociables se deberá emitir en cumplimiento de las Condiciones del Artículo 36, y será colocada mediante oferta pública según se define en la Resolución Conjunta 470-1738/2004, con sus modificaciones. A tal efecto, después de la emisión de una clase de obligaciones negociables, se deberán presentar ante la Comisión Nacional de Valores los documentos requeridos por la Resolución Nº 368/01 de la Comisión Nacional de Valores, con sus modificaciones y la Resolución Conjunta 470-1738/2004, con sus modificaciones. En oportunidad de la aprobación de dicha presentación por la Comisión Nacional de Valores, las obligaciones negociables reunirían los requisitos para el tratamiento de exención impositiva establecido en virtud de los artículos 36 y 36 bis de la Ley de Obligaciones Negociables, a condición de que se satisfagan las Condiciones del Artículo 36. 
Si la compañía no cumple con las Condiciones del artículo 36, el artículo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables establece, que decaerán los beneficios resultantes del tratamiento impositivo, siendo la compañía responsable del pago de los impuestos que le hubieran correspondido al inversor, calculados a la tasa máxima establecida por el artículo 90 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (35%). En ese caso, los tenedores de títulos recibirán el monto de intereses que se establece en el Título pertinente como si no hubiera sido exigible ningún impuesto. El emisor se propone cumplir con las Condiciones del artículo 36. La AFIP reglamentó mediante la Resolución General N° 1516/2003, modificada por la Resolución General N° 1578/2003, el mecanismo de ingreso del impuesto a las ganancias por parte de la compañía en el supuesto en que se entienda incumplido alguno de los requisitos del artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables.
El Decreto N° 1076/1992 ‑del 2 de julio de 1992, reformado por el Decreto N° 1157/1992 del 10 de julio de 1992, ratificado por la Ley N° 24.307 del 30 de diciembre de 1993 de Argentina ("Decreto N° 1076"), eliminó la exención descripta precedentemente respecto de determinados contribuyentes argentinos. Como resultado del Decreto N° 1076, los intereses pagados a los Tenedores que se encuentran sujetos a las normas fiscales sobre ajuste por inflación conforme al Título VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias de la Argentina (en general, entidades constituidas bajo la ley argentina, sucursales locales de entidades extranjeras, empresas unipersonales y personas físicas que desarrollan determinadas actividades comerciales) están sujetos al impuesto a las ganancias a la tasa del 35%. 
Si bien en ciertos casos los pagos de intereses a los Tenedores Excluidos (salvo a entidades financieras sujetas a la LEF) están también sujetos a una retención fiscal del 35% a cuenta del impuesto a las ganancias antes descrito, cuando el deudor es una entidad financiera argentina según la Ley Nº 21.526, dicha retención fiscal no resulta de aplicación (artículo 81, inciso a) de la LIG). La retención practicada se considerará como un pago a cuenta del impuesto a las ganancias del tenedor de títulos y se tornará exigible a menos que el beneficiario declare la existencia de un supuesto de exención y siempre que estos hechos queden acreditados a través de todos los requisitos formales establecidos por la autoridad en materia fiscal pertinente. La ley argentina establece que en general las exenciones impositivas no se aplican, cuando, como resultado de la aplicación de una exención, los ingresos que las autoridades fiscales argentinas, en cambio los hubieran cobrado una autoridad fiscal extranjera (artículo 21 de la LIG y 106 de la Ley Argentina de Procedimiento Fiscal) Este principio, sin embargo, no se aplica a los tenedores de títulos que son beneficiarios extranjeros.
Por ende, la exención es aplicable únicamente a: (i) personas físicas residentes y no residentes (incluyendo sucesiones indivisas), y (ii) personas jurídicas extranjeras y otras entidades extranjeras.
Impuestos sobre las Ganancias de Capital 
En tanto se cumplan las Condiciones del artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, las personas físicas residentes y no residentes, y las personas jurídicas que no sean argentinas, con excepción de sus establecimientos permanentes en la Argentina, no están sujetas al impuesto a las ganancias por la venta, canje u otra forma de enajenación de los títulos.
Sin embargo, aún si no se cumplen las Condiciones del Artículo 36, el Decreto N° 2.284/91, que fue ratificado por la Ley Nº 24.307, establece que los beneficiarios extranjeros no están sujetos al impuesto sobre las ganancias de capital resultantes de la venta u otra forma de disposición de los títulos.
El Decreto Nº 1076/92 ha establecido que los contribuyentes sujetos a las normas del ajuste por inflación, previstas por el Título VI de Ley del Impuesto a las Ganancias de Argentina (como se describe en el apartado anterior, las entidades argentinas en general), están sujetos al impuesto a las ganancias por la venta u otra forma de enajenación de los títulos.
Impuesto al valor Agregado
Todas las operaciones financieras y las prestaciones relacionadas con la emisión, suscripción, colocación, transferencia, amortización, intereses y cancelaciones de las Obligaciones Negociables y sus garantías están exentas del Impuesto al Valor Agregado; siempre que dichos títulos hayan sido colocados por medio de una oferta pública y se hayan cumplido oportunamente las Condiciones del Artículo 36. 
Cabe recordar que el Artículo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables establece, que si la emisora no cumple las condiciones del Artículo 36, la emisora será responsable por el pago de cualquiera de los impuestos resultantes. En este caso la alícuota a aplicar será del 21%, salvo supuestos especiales previstos por la normativa del gravamen.
Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta
El Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta (“IGMP”) grava los activos empresarios, entre ellos a las Obligaciones Negociables que integren dichos activos. Son sujetos pasivos del impuesto: las sociedades comerciales, fundaciones, empresas unipersonales, fideicomisos (excepto fideicomisos financieros establecidos de acuerdo con los artículos 19 y 20 de la Ley de Fideicomisos), ciertos fondos comunes de inversión constituidos en Argentina y establecimientos comerciales permanentes de propiedad de personas extranjeras, entre otros contribuyentes. 
En el caso de Obligaciones Negociables que cotizan en bolsa o mercados públicos, el valor imponible será determinado en base a la última cotización a la fecha de cierre del ejercicio económico.
La tasa del impuesto es del 1% (0,2% en el caso de entidades financieras locales). Están exentos del impuesto a la ganancia mínima presunta los bienes del activo gravado en el país cuyo valor en conjunto, determinado de acuerdo con las normas vigentes, sea igual o inferior a Ps.200.000 al cierre del ejercicio económico correspondiente. 
El impuesto a las ganancias determinado para un ejercicio económico en particular es considerado como pago a cuenta del IGMP a ser pagado en el mismo ejercicio económico.
Si luego de la deducción descripta en el párrafo anterior existiera un excedente del impuesto a las ganancias argentino no absorbido, dicho excedente no generará un crédito para el contribuyente, ni será susceptible de devolución o compensación alguna. Si por el contrario el impuesto a las ganancias deducible a cuenta del IGMP fuera insuficiente de forma que el IGMP deba pagarse en un ejercicio determinado será posible reconocer el IGMP como un crédito contra el impuesto a las ganancias adeudado en los 10 ejercicios económicos inmediatamente siguientes.
Impuesto a los Bienes Personales
El impuesto sobre los bienes personales (“IBP”) grava los bienes situados en el país (entre ellos las Obligaciones Negociables) y en el exterior existentes al 31 de diciembre de cada año pertenecientes a personas físicas domiciliadas en el país, y a las sucesiones indivisas allí radicadas. Para estos sujetos, está exento el conjunto de bienes gravados (excluidas las acciones y participaciones en el capital de cualquier tipo de sociedad regulada por la Ley de Sociedades Comerciales) cuyo valor en conjunto, determinado de acuerdo con las normas de la Ley de IBP, no supere los Ps. 305.000. Cuando el valor de los bienes supere la mencionada suma quedará sujeta al gravamen la totalidad de los bienes gravados. Las alícuotas aplicables son las siguientes: 
	Valor total de los bienes gravados
	Alícuota aplicable

	Mas de Ps. 305.000 a Ps. 750.000
	0,50%

	Mas de Ps. 750.000 a Ps. 2.000.000
	0,75%

	Mas de Ps. 2.000.000 a Ps. 5.000.000
	1,00%

	Mas de Ps. 5.000.000
	1,25%


 Por su parte las personas físicas del exterior y las sucesiones indivisas allí radicadas solo tributarán este impuesto por los bienes situados en Argentina (entre ellos las Obligaciones Negociables). La alícuota aplicable para estos contribuyentes es del 1,25%. No corresponde el ingreso del impuesto cuando el monto del mismo sea similar o inferior a Ps. 255,75.
El impuesto se aplica sobre el valor de mercado de las obligaciones negociables (o los costos de adquisición más intereses devengados en el caso de obligaciones negociables sin oferta pública) al 31 de diciembre de cada año calendario.
Si bien los títulos de propiedad directa de personas físicas domiciliadas en el exterior, y sucesiones allí radicadas, estarían técnicamente sujetas al IBP, la Ley del IBP no establece ningún método o procedimiento para el cobro de dicho impuesto. 
La ley del IBP presume sin admitir prueba en contrario que las Obligaciones Negociables previstas en la Ley de Obligaciones Negociables pertenecen a personas físicas o sucesiones indivisas del país y por lo tanto sujetas al IBP, cuando la titularidad de aquellas corresponda a sociedades, cualquier otro tipo de persona jurídica, empresas, establecimientos estables, patrimonios de afectación o explotaciones, i) domiciliados o en su caso radicados o ubicados en el exterior, en países que no apliquen regímenes de nominatividad de valores negociables privados y (ii) que en virtud de su naturaleza jurídica o sus estatutos (a) su actividad principal consista en la realización de inversiones fuera de su país de constitución y/o (b) no puedan realizar ciertas actividades en su propio país o realizar ciertas inversiones permitidas conforme a las leyes de dicho país. 
En dichos casos la ley impone al emisor privado argentino (el "Obligado Sustituto") la obligación de pagar el IBP a una tasa total de 2,5%. El Decreto del Poder Ejecutivo Nacional Nº 127, del 9 de febrero de 1996 así como la Resolución General (AFIP) Nº 2151/06 establecen que el Obligado Sustituto y, por tanto, el obligado al ingreso del impuesto, será la entidad emisora de dichos títulos. El IBP también autoriza al Obligado Sustituto a recobrar el monto pagado, sin limitación, mediante una retención o la ejecución de los bienes que originaron dicho pago.
La presunción legal precedente no es de aplicación a las siguientes personas jurídicas extranjeras que posean la titularidad directa de dichos bienes: (i) compañías de seguros, (ii) fondos de inversión abiertos, (iii) fondos de pensión y (iv) bancos o instituciones financieras cuyas casas matrices se encuentren en un país cuyo Banco Central o autoridad equivalente haya adoptado los estándares internacionales de supervisión bancaria establecidos por el Comité de Bancos de Basilea.
Sin perjuicio de lo precedente, el Decreto N° 812/96 de fecha 22 de julio de 1996 establece que la presunción legal analizada anteriormente no será de aplicación a las acciones y títulos de deuda privados cuya oferta pública ha sido autorizada por la CNV y que se negocien en las bolsas o mercados de valores del país o del extranjero. A fin de asegurar que esta presunción legal no será de aplicación, y por lo tanto, que el emisor privado argentino no estará obligado como un Obligado Sustituto, el emisor privado argentino debe mantener en sus registros una copia debidamente certificada de la resolución de la CNV en la que se autoriza la oferta pública de las acciones o títulos de deuda privados y evidencia que acredite que dicho certificado de autorización estaba en vigencia el 31 de diciembre del año en que se originó la obligación tributaria según lo exige la Resolución N° 2.151 de la Administración Federal de Ingresos Públicos publicada en el Boletín Oficial el 03 de noviembre de 2006. IRSA se propone cumplir con estos requisitos.
Impuesto sobre los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias
La Ley N° 25.413 denominada "Ley de Competitividad", modificada y regulada por Ley N° 25.453, estableció el impuesto sobre los créditos y débitos, de cualquier naturaleza, realizados en cuentas abiertas en entidades financieras argentinas, salvo aquéllas específicamente exentas por la ley y sus reglamentaciones. Los débitos y créditos en las cuentas corrientes están sujetos a la tasa general del 0,6%, aunque en algunos casos pueden aplicarse tasas reducidas del 0,075%. 
Determinadas transferencias de dinero o movimientos de fondos realizados a través de otros mecanismos, pueden también dar lugar a este impuesto, con alícuotas que en ciertos casos pueden alcanzar hasta el 1,2% de los montos transferidos. 
En general las entidades financieras intervinientes actúan como agentes de percepción y liquidación del gravamen.
El Decreto 380/2001, por modificación introducida por el Decreto 534/04 dispuso que a partir del 1 de mayo de 2004, el 34% de los importes ingresados en concepto de este gravamen por los hechos imponibles alcanzados, por el artículo 1 a) de la citada Ley (sólo créditos) a la tasa general del 0,6% y el 17% de los importes ingresados por hechos imponibles gravados a la tasa del 1,2% por los incisos b) y c) de la norma citada anteriormente, podrán ser computados como pago a cuenta del impuesto a las ganancias o del impuesto a la ganancia mínima presunta o la contribución especial sobre el capital de las cooperativas– o sus anticipos -, por los titulares de las cuentas bancarias.
Este crédito como pago a cuenta será imputado, indistintamente, contra el impuesto a las ganancias, el IGMP o la contribución especial sobre el capital de las cooperativas. El monto excedente no podrá ser compensado con otros impuestos ni transferido a favor de terceros, solamente podrá ser transferido, hasta su agotamiento, a otros períodos económicos de los citados impuestos. 
Impuesto sobre los Ingresos Brutos
El impuesto sobre los ingresos brutos es un impuesto local, que se aplica sobre el ejercicio habitual y a título oneroso de cualquier actividad desarrollada en el ámbito de una jurisdicción provincial y/o en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. La base del impuesto es el monto de los importes brutos facturados por la actividad comercial llevada a cabo en la jurisdicción. 
Los inversores que en forma regular participan, o que se presuma participan, en actividades en cualquier jurisdicción en la que perciban ingresos de los intereses derivados de la tenencia de obligaciones negociables, o de su venta o transmisión, podrían estar sujetos al pago del impuesto sobre los ingresos brutos según las alícuotas establecidas por las leyes específicas de cada provincia argentina, a menos que resulte aplicable una exención.
Los ingresos resultantes de cualquier operación relacionada con Obligaciones Negociables, emitidas de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables, están exentas del impuesto sobre los ingresos brutos en las jurisdicciones de la Ciudad de Buenos Aires y la provincia de Buenos Aires. De acuerdo con lo dispuesto por el Código Fiscal de ambas jurisdicciones, a los efectos de gozar de la exención, las Obligaciones Negociables deberán ser emitidas de conformidad a lo dispuesto por las leyes Nº 23.576 (“Ley de Obligaciones Negociables”) y Nº 23.962, y la citada exención en el gravamen se aplicará en la medida en que dichas operaciones se encuentren exentas del impuesto a las ganancias (es decir, que se cumplan las condiciones del Artículo 36).
Impuesto de Sellos
El Impuesto de Sellos es un gravamen de carácter local que, en general, grava la instrumentación de actos de carácter oneroso formalizados en el ámbito territorial de una jurisdicción, o los realizados fuera de una jurisdicción con efectos en ella.
El artículo 407, inciso 50) del Código Fiscal de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires exime del impuesto de sellos a todos los actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados con la emisión, suscripción, colocación y transferencia de obligaciones negociables, emitidas conforme el régimen de la Ley de Obligaciones Negociables. Esta exención comprenderá a los aumentos de capital que se realicen para la emisión de acciones a entregar, por conversión de las obligaciones negociables, como así también, a la constitución de todo tipo de garantías personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la emisión sean anteriores, simultáneos o posteriores a la misma.
También se encuentran exentos del impuesto en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires los instrumentos, actos y operaciones vinculados con la emisión de valores mobiliarios representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera otros valores mobiliarios destinados a la oferta pública en los términos de la Ley Nº 17.811, por parte de las sociedades autorizadas por la CNV a hacer oferta pública. Esta exención ampara también a las garantías vinculadas con dichas emisiones. Sin embargo, la exención queda sin efecto si en el plazo de 90 días corridos no se solicita la autorización para la oferta pública de dichos valores negociables ante la CNV y/o si la colocación de los títulos no se realiza en un plazo de 180 días corridos a partir de la concesión de la autorización solicitada. 
Los actos y/o instrumentos relacionados con la negociación de las acciones y demás valores mobiliarios debidamente autorizados para su oferta pública por la CNV están, asimismo, exentas del impuesto de sellos en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. Esta exención también queda sin efecto de darse la circunstancia señalada en la segunda oración del párrafo anterior.
Por su parte, en la Provincia de Buenos Aires están exentos de este impuesto todos los actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados con la emisión, suscripción, colocación y transferencia de obligaciones negociables, emitidas conforme el régimen de la Ley de Obligaciones Negociables. Esta exención comprenderá a los aumentos de capital que se realicen para la emisión de acciones a entregar, por conversión de las obligaciones negociables, como así también, a la constitución de todo tipo de garantías personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la emisión sean anteriores, simultáneos o posteriores a la misma. 
El artículo 274, inciso 46) del Código Fiscal de la Provincia de Buenos Aires exime del impuesto de sellos a todos los actos, contratos y operaciones vinculados con la emisión, de valores representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera otros valores negociables destinados a la oferta pública en los términos de la Ley 17.811, por parte de sociedades debidamente autorizadas por la CNV. Esta exención comprende también la constitución de todo tipo de garantías personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la emisión sean anteriores, simultáneos o posteriores a la misma. Sin embargo, la exención queda sin efecto si en el plazo de 90 días corridos no se solicita la autorización para la oferta pública de dichos valores negociables ante la CNV y/o si la colocación de los títulos no se realiza en un plazo de 180 días corridos a partir de la concesión de la autorización solicitada.
Asimismo, se encuentran exentos del impuesto de sellos en la Provincia de Buenos Aires los actos relacionados con la negociación de valores mobiliarios debidamente autorizados para su oferta pública por la CNV. Esta exención también queda sin efecto de presentarse la circunstancia señalada en la segunda oración del párrafo anterior.
Considerando la autonomía que en materia tributaria posee cada jurisdicción provincial, se deberá analizar los potenciales efectos que este tipo de operatorias pudieran generar y el tratamiento tributario que establece el resto de las jurisdicciones provinciales.
Impuesto a la Transferencia 
No hay impuestos sobre las ventas y / o transferencias de las Obligaciones Negociables. Argentina no impone ni un impuesto provincial, ni impuesto a los regalos, donaciones, difunto, donante, legatario o donatario.
No obstante lo anterior, la Ley N ° 14.044 de la Provincia de Buenos Aires ("PBA"), aprobada el 23 de septiembre de 2009 y publicada en el Boletín Oficial el 16 de octubre 2009, impuso un Impuesto a la Trasmisión Gratuita de Bienes ("ITGB”) y entró en vigor el 1 de enero de 2010.
Posteriormente, el texto de la Ley N º 14.044 fue modificado de conformidad con la Ley N º 14.200 aprobada el 2 de diciembre de 2010 y publicada en el Boletín Oficial el 24 de diciembre de 2010. La Ley N º 14.200 también condonó, por ministerio de ley, de cualquier responsabilidad tributaria derivada del impuesto TGB acumulados al 31 de diciembre de 2010.
El ITGB grava la renta obtenida por la trasmisión gratuita de bienes por actos entre vivos o por causa de muerte, incluyendo herencias, legados, donaciones, adelantos de herencia y cualquier otro evento que implique un aumento del patrimonio neto sin contraprestación onerosa.
Para los efectos de la ITGB, los contribuyentes son todas las personas físicas y jurídicas que se benefician por la trasmisión gratuita de bienes.

Para los contribuyentes domiciliados en la Provincia de Buenos Aires, ITGB se aplica sobre el importe total de los ingresos obtenidos a título gratuito, en relación tanto con los bienes situados en la Provincia de Buenos Aires y fuera de la Provincia de Buenos Aires. Por el contrario, cuando se trata de contribuyentes domiciliados fuera de la Provincia de Buenos Aires, el ITGB se abona solamente por el ingreso obtenido por los bienes trasmitidos gratuitamente situados en la Provincia de Buenos Aires.
Entre distintos tipos de propiedad, los siguientes son considerados como situados en la provincia de Buenos Aires, cuando: (i) valores negociables, obligaciones negociables, acciones, participaciones de interés y otros valores representativos de capital que han sido emitidos por personas jurídicas del sector público y / o del sector privado por las compañías domiciliadas en la Provincia de Buenos Aires, (ii) valores negociables, obligaciones negociables, acciones, así como cualquier otro valor en la Provincia de Buenos Aires en el momento de la transmisión si hubieran sido emitidos por legal entidades y / o empresas del sector privado con domicilio en otras jurisdicciones, y (iii) valores negociables, pagarés, acciones y otros valores representativos del capital social o instrumento equivalente que, en el momento de la transmisión, se encontraban en otra jurisdicción, y además habían sido emitidos por personas jurídicas y / o empresas domiciliadas también en otra jurisdicción, pagarán en proporción a los activos que los emisores tengan en la Provincia de Buenos Aires.
La transferencia de activos está exenta del ILTA cuando el monto total de activos transferidos asciende a una suma igual o inferior a Ps. 3.000.000 (excluyendo exenciones, deducciones, etc.)

La alícuota del impuesto oscila entre el 5% y el 10,5% según la base imponible y el grado de vinculación.

La libre transferencia de obligaciones negociables podría estar sujeta al ILTA si implica transmisiones de activos superiores a Ps. 3.000.000.
También se encuentran exentos de ITGB las trasmisiones a título gratuito cuando su valor, en conjunto, y sin calcular las deducciones, exenciones y exclusiones, sea igual o inferior a Ps.50.000. En el caso de los padres, hijos y cónyuge, dicha cantidad será Ps. 200.000.
En cuanto a la tasa aplicable, son bandas progresivas que van del 4% al 21,92505%, las miasmas se han establecido en función del grado de parentesco y de la base imponible en cuestión.
Las transferencias de las obligaciones negociables a título gratuito podría estar alcanzado por el ITGB en la medida en que la trasmisión gratuita - sin computar las deducciones, exenciones y exclusiones - sea en exceso de Ps. 50.000. En el caso de los padres, hijos y cónyuge, dicha cantidad será Ps. 200.000.
Tasas de Justicia
En el supuesto de que sea necesario interponer acciones judiciales en relación con las Obligaciones Negociables en Argentina, el monto de cualquier reclamo presentado ante los tribunales argentinos con sede en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires estará gravado con una tasa de justicia (actualmente del 3,0%). 
Oferta Pública y Exención Impositiva
Con fecha 14 de septiembre de 2004 se publicó en el Boletín Oficial las Resoluciones Conjuntas. Hasta esa fecha resultaba dudosa la posición que pudieran tener las autoridades fiscales argentinas con relación al goce de beneficios impositivos de los valores negociables colocados con oferta pública, tanto aquellas emitidas originariamente (las obligaciones negociables existentes) como también las ofrecidas bajo una oferta de canje, incluyendo las ofertas de canje realizadas en el contexto de un concurso o en relación con un APE.
A través de la Resolución se precisaron entre otras cuestiones los siguientes aspectos:
La resolución establece que para las colocaciones de títulos en el exterior el requisito de “colocación por oferta pública” debe ser interpretado según la ley argentina (conforme a la Ley Nº 17811) y no según la ley extranjera, por lo cual resulta irrelevante tanto “lo establecido por las leyes o reglamentaciones de tales mercados extranjeros” como “la denominación otorgada a la oferta por la legislación extranjera”. Las emisiones de títulos ofrecidos bajo la Regla 144-A/ Regulación S de la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos son susceptibles de ser colocadas por oferta pública (conforme a la ley argentina).
Para que exista “colocación por oferta pública” es necesario demostrar “efectivos esfuerzos de colocación”, en los términos del artículo 16 de la Ley Nº 17.811. Es decir, no es suficiente la sola existencia de la autorización de la CNV pero tampoco es necesario alcanzar un resultado determinado, tal como un criterio de dispersión mínima de inversores. En suma, la “colocación por oferta pública” resultaría una obligación de medio, pero no de resultado.
Los esfuerzos de oferta pública pueden llevarse a cabo no sólo en el país sino también en el exterior.
La oferta puede ser dirigida “al público en general o a un grupo determinado de inversores”, y aún “sólo para inversores institucionales”, aclarándose así que la oferta no debe ser dirigida siempre al público en general.
La celebración de un contrato de colocación resulta válida a los fines de considerar cumplimentado el requisito de la oferta pública, en la medida que se demuestre que el colocador ofertó por los medios previstos en la Ley Nº 17.811.
La utilización de los fondos provenientes de una emisión de obligaciones negociables para refinanciar pasivos incluyendo los denominados “préstamos puente” es admitida expresamente.
La Resolución no exige que los títulos cuenten con cotización en mercados autorregulados a los efectos de su consideración como colocados por oferta pública (aunque en los considerandos se aclara que la cotización en una entidad autorregulada de la argentina coadyuva a valorar la voluntad de ofertar públicamente).
En los casos de canjes de obligaciones negociables por obligaciones negociables en el marco de refinanciación de deudas los beneficios de las obligaciones negociables originariamente colocadas por oferta pública se extienden a las nuevas obligaciones negociables ofrecidas en canje, en la medida que los suscriptores de éstas han sido tenedores de aquellas.
De acuerdo a lo establecido en la Resolución, el Emisor hará sus mejores esfuerzos para que los Títulos Valores sean susceptibles de contar con los beneficios impositivos.
Restricción respecto de las jurisdicciones de baja tributación

El Decreto del Poder Ejecutivo Nº 1.344/98 y sus modificatorias, estipula que los siguientes países, territorios y regímenes serán considerados jurisdicciones de baja o nula tributación: Anguila (territorio no autónomo del Reino Unido); Antigua y Barbuda; Antillas Holandesas; Aruba; Ascensión; Bahamas; Barbados; Belice; Bermudas (territorio no autónomo del Reino Unido); Brunei Darussalam; Campione D’ Italia; Gibraltar; Commonwealth de Dominica (estado asociado); Emiratos Árabes Unidos; Bahrein; Estado Asociado de Granada (estado independiente); Puerto Rico; Kuwait; Qatar; Federación de San Cristóbal; Saint Kitts y Nevis; Régimen Aplicable a las sociedades controlantes en Luxemburgo; Groenlandia; Guam (territorio no autónomo de los Estados Unidos); Hong Kong (territorio de China); Islas Azores; Islas del Canal (Guernsey; Jersey; Alderney; Isla de Great Stark; Herm; Little Sark; Brechou; Jethou Lihou); Islas Cayman; Isla Christmas; Isla de Cocos o Keeling; Islas de Cook; Isla de Man (territorio del Reino Unido); Isla de Norfolk; Islas Turkas e Islas Caicos (territorio no autónomo del Reino Unido); Islas Pacífico; Islas Salomón; Isla de San Pedro y Miguelón; Isla de Qeshm; Islas Vírgenes Británicas; Islas Vírgenes de Estados Unidos de América; Kiribati; Labuan; Macao; Madeira (Portugal); Montserrat (territorio no autónomo del Reino Unido); Níue; Patau; Pitcairn; Polinesia Francesa; Andorra; Liechtenstein; Mónaco; Régimen aplicable a las sociedades anónimas financieras (regidas por la Ley Nº 11.073 de la República Oriental del Uruguay); Reino de Tonga; Jordania; Reino de Swazilandia; República de Albania; República de Angola; República de Cabo Verde; República de Chipre; República de Djibuti; República de Guyana; República de Panamá; República de Trinidad & Tobago; República de Liberia; República de Seychelles; República de Mauricio; República Tunecina; República de Maldivas; República de las Islas Marshall; República de Nauru; República de Sri Lanka; República de Vanuatu; República de Yemen; República de Malta; Santa Elena; Santa Lucia; San Vicente y las Granadinas; Samoa Americana Territorio no autónomo de los Estados Unidos); Samoa Occidental; República de San Marino; Omán; Archipiélago de Svalbard; Tuvalu; Tristan da Cunha; Trieste (Italia); Tokelau; Ostrava (ciudad de la República Checa). 

Conforme la presunción legal prevista en el artículo 18.1 de la Ley Nº 11.683 y sus modificaciones, los fondos provenientes de jurisdicciones de baja o nula tributación serán gravados de la siguiente manera:

(a)
con el impuesto a las ganancias, a una tasa del 35%, aplicada a la emisora sobre el 110% del monto de los fondos transferidos, y 

(b)
con el impuesto al valor agregado, a una tasa del 21%, también aplicada a la emisora sobre el 110% del monto de los fondos recibidos.

El sujeto activo argentino puede refutar dicha presunción legal probando debidamente ante la Autoridad Impositiva Argentina que los fondos provienen de actividades efectivamente realizadas por el contribuyente argentino o por una tercera persona en dichas jurisdicciones o que dichos fondos fueron declarados con anterioridad.

Concordantemente, las Obligaciones Negociables pueden no (i) ser originariamente adquiridas por una persona domiciliada o constituida en una jurisdicción de baja tributación, o (ii) compradas por una persona a través de una cuenta bancaria abierta en una jurisdicción de baja tributación. Las jurisdicciones de baja tributación según la legislación argentina se encuentran enumeradas en el Artículo 21.7 del decreto reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias.
EL RESUMEN PRECEDENTE NO CONSTITUYE UN ANÁLISIS COMPLETO DE TODAS LAS CONSECUENCIAS TRIBUTARIAS RELATIVAS A LA TITULARIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LOS TENEDORES Y COMPRADORES POTENCIALES DEBEN CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES IMPOSITIVOS EN LO QUE SE REFIERE A LAS CONSECUENCIAS TRIBUTARIAS EN SU SITUACIÓN ESPECÍFICA.
f) Dividendos y Política de Dividendos:

De conformidad con la ley Argentina, solamente se permite la distribución y pago de dividendos a los accionistas si surgen de nuestras ganancias netas y realizadas conforme a los estados contables anuales aprobados por nuestros accionistas. La declaración, monto y pago de dividendos debe ser aprobada en nuestra asamblea anual ordinaria de accionistas. La aprobación exige el voto favorable de la mayoría de las acciones con derecho a voto representadas en la asamblea de accionistas.

De conformidad con las leyes argentinas que rigen a las sociedades y nuestros estatutos, las ganancias líquidas y realizadas de cada ejercicio económico se deben distribuir del siguiente modo:

· 5% a fondo de reserva legal, hasta el 20% de nuestro capital social;

· un monto determinado en la asamblea de accionistas se asigna a remuneración de nuestros directores y miembros de la Comisión Fiscalizadora; 

· fondo de reserva facultativa, reserva para contingencia, a una nueva cuenta o a cualquier fin que determine la asamblea de accionistas.

De acuerdo con las normas emitidas por la CNV, los dividendos en efectivo se deben pagar a los accionistas dentro de los 30 días de la resolución que aprueba su distribución. En el caso de dividendos en acciones, las acciones se deben entregar a los accionistas dentro de los tres meses de la asamblea de accionistas anual ordinaria que los aprueba.
El 2 de febrero de 2007 emitimos obligaciones negociables a tasa fija con vencimiento en 2017 por un monto total de U$S 150,0 millones a una tasa de interés anual de 8,5%, pagadera en forma semestral, y con vencimiento el 2 de febrero de 2017. Estas obligaciones negociables limitan nuestra capacidad de pagar dividendos, los cuales no pueden superar la suma de:
· 50% de nuestro Resultado Neto Consolidado acumulado; o

· 75% de nuestro Resultado Neto Consolidado acumulado si el Índice de Cobertura de Intereses Consolidado es de al menos 3,0 sobre 1; o

· 100% de nuestro Resultado Neto Consolidado acumulado si el Índice de Cobertura de Intereses Consolidado es de al menos 4,0 sobre 1;

· 100% del producido neto total en efectivo (con determinadas excepciones) y el justo valor de mercado de los bienes, con excepción del efectivo recibido por la Compañía o por sus subsidiarias restringidas de (a) cualquier aporte al capital de la Compañía o al capital social de sus subsidiarias restringidas o la emisión y venta de las acciones calificadas de la Compañía o de sus subsidiarias restringidas con posterioridad a la emisión de las obligaciones negociables de la Compañía con vencimiento en 2017 o (b) la emisión y posterior venta de la emisión de las obligaciones negociables de la Compañía con vencimiento en 2017 o su endeudamiento o el endeudamiento de sus subsidiarias restringidas que ha sido convertido en acciones calificadas de la Compañía o canjeado por ellas; (c) cualquier tipo de reducción del endeudamiento de la Compañía o de cualquier subsidiaria restringida; o (d) cualquier tipo de reducción en las inversiones en deuda (otras que las inversiones permitidas) y del rendimiento de los activos; o (e) cualquier distribución recibida de una subsidiaria no restringida.

Nuestra política de dividendos consiste en la distribución de un monto que no puede superar al mayor de: a) 20% de las ventas, alquileres y servicios del segmento “Oficinas y Otros”, definido en Información de Segmentos, al 30 de junio de cada año; o b) 20% de la ganancia neta definidas en los Estados de Resultados Consolidados, al 30 de junio de cada año. Esta política requiere que en todo momento estemos en cumplimiento con los compromisos impuestos por nuestras obligaciones financieras.
El cuadro que sigue presenta la relación entre los pagos de dividendos y el monto total de dividendos pagados, cada uno pagado totalmente en acciones ordinarias para los ejercicios mencionados. Las cifras en Pesos se consignan en Pesos históricos a sus respectivas fechas de pago.
	Ejercicio de Declaración
	Dividendos en efectivo
	Dividendos en efectivo(1)
	Dividendos en acciones(1)
	Total por acción

	
	(Ps. millones)
	(Ps.)
	(Ps.)
	(Ps.)

	1997
	15,0
	0,110
	-
	0,110

	1998
	13,0
	0,060
	0,05
	0,110

	1999
	18,0
	0,076
	0,04
	0,116

	2000
	-
	-
	0,20
	0,204

	2001
	-
	-
	-
	-

	2002
	-
	-
	-
	-

	2003
	-
	-
	-
	-

	2004
	-
	-
	-
	-

	2005
	-
	-
	-
	-

	2006
	-
	-
	-
	-

	2007
	-
	-
	-
	-

	2008
	-
	-
	-
	-

	2009
	31,7
	0,055
	-
	0,055

	2010
	120,0
	0,207
	-
	0,207

	2011(2)
	100,0
	0,173
	-
	0,173

	2011(3)
	211,6
	0.366
	-
	0,366


(1)   Corresponde a pagos por acción.

(2)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 11 de abril de 2011.
(3)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 21 noviembre de 2011.
Dividendos pagados por nuestra subsidiaria Alto Palermo:
El cuadro que sigue presenta la relación entre los pagos de dividendos y el monto total de dividendos pagados, cada uno pagado totalmente en acciones ordinarias para los ejercicios mencionados. Las cifras en Pesos se consignan en Pesos históricos a sus respectivas fechas de pago.
	Ejercicio de Declaración
	Dividendos en efectivo(1)
	Dividendos en acciones(1)
	Total por acción

	
	(Ps.)
	(Ps.)
	(Ps.)

	2004
	17.895.663
	-
	0,0229

	2005
	29.000.000
	-
	0,0371

	2006
	47.000.000
	-
	0,0601

	2007
	55.721.393
	-
	0,0712

	2008
	60.237.864
	-
	0,0770

	2009
	56.000.000
	-
	0,0716

	2010
	113.000.000
	-
	0,0897

	2011(2)
	130.824.500
	-
	0,1039

	2011(3)
	117.054.600
	-
	0,0929

	Notas:


(1)   Corresponde a pagos por acción.

(2)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 11 de abril de 2011.
(3)     Corresponde al dividendo pagado con fecha al 21 noviembre de 2011.
g) Documentos a disposición
Se podrán obtener copias de nuestros últimos estados contables anuales y memoria de nuestros últimos estados contables trimestrales; y de existir, del Convenio de Fideicomiso, las que estarán a disposición para su consulta, en las oficinas de la Sociedad/cada uno de los Agentes de Pago y Agentes de Transferencia que se indican en la última página del presente –(durante el horario habitual de oficina, en tanto cualquiera de los títulos se encuentre en circulación o sea emitido en virtud del Programa), , asimismo también podrán ser consultados en la página Web de la CNV: www.cnv.gob.ar en el ítem: Información Financiera.
AUDITORES EXTERNOS
Los Estados Contables Auditados de IRSA al 30 de junio de 2011 y 2010, así como nuestros estados contables consolidados no auditados al 30 de septiembre de 2011 y 2010 y por los períodos de tres meses finalizados a dichas fechas, presentados oportunamente ante la CNV, no incluidos en el presente prospecto, han sido auditados por Price Waterhouse & Co. SRL, Buenos Aires, Argentina, miembro de la red global PricewaterhouseCoopers, un estudio de contadores públicos matriculados independientes, según se indica en sus informes que aparecen en el presente, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 17, y con domicilio en Bouchard 557 Piso 7 (C1106ABG) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, conjuntamente con la Firma Abelovich, Polano & Asociados, miembro de Nexia Internacional, Buenos Aires , auditores externos, según se indica en sus informes, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 30 y con domicilio en 25 de mayo 596, Piso 8 (1002) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. 
Los estados contables auditados al 30 de junio de 2010 y 2009 y por los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2010 y 2009 de IRSA, presentados oportunamente ante la CNV, no incluidos en el presente prospecto, han sido auditados por Price Waterhouse & Co. SRL, Buenos Aires, Argentina, miembro de la red global PricewaterhouseCoopers, un estudio de contadores públicos matriculados independientes, según se indica en sus informes, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 17, y con domicilio en Bouchard 557 Piso 7 (C1106ABG) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina, conjuntamente con la Firma Abelovich, Polano & Asociados, miembro de Nexia Internacional, Buenos Aires , auditores externos, según se indica en sus informes, están matriculados en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Tomo 1, Folio 30 y con domicilio en 25 de mayo 596, Piso 8 (1002) Ciudad Autónoma de Buenos Aires, Argentina. 
En la actualidad, el socio de Price Waterhouse & Co. S.R.L. certificante de los Estados Contables Consolidados de la Sociedad es el Contador Norberto Fabián Montero, quien se encuentra matriculado en el CPCECABA bajo Tº 167 – Fº 179 y el socio de Abelovich, Polano & Asociados certificante de los Estados Contables Consolidados de la Sociedad es el Contador José Daniel Abelovich, quien se encuentra matriculado en el CPCECABA bajo Tº 102 – Fº 191.
CUESTIONES LEGALES
La validez de las Obligaciones Negociables en virtud de las leyes de Nueva York ha sido objeto de dictamen por parte de Simpson Thacher & Bartlett LLP, nuestros asesores legales de Nueva York, y los demás asesores legales que se especifiquen en el Suplemento de Precio correspondiente como los asesores legales de Nueva York de los colocadores. 
Determinadas cuestiones legales regidas por la ley argentina serán objeto de dictamen por parte de Zang Bergel & Viñes, nuestros asesores legales argentinos y por parte de los asesores legales que se especifiquen en el Suplemento de Precio correspondiente como los asesores legales argentinos de los colocadores.
INFORMACIÓN GENERAL 
Sistemas de Compensación 
Las Obligaciones Negociables representadas por una Obligación Negociable Global Restringida bajo la Reglamentación S han sido aceptadas para su compensación a través de Euroclear y Clearstream, Luxembourg. El número ISIN y el número CUSIP y/o los números CINS correspondientes a cada Clase de Obligaciones Negociables se incluirán en el Suplemento de Precio relacionado con ellas. Además, la Compañía presentará una solicitud para que las Obligaciones Negociables sean aceptadas para su negociación en forma escritural por DTC. La aceptación de cada Clase de Obligaciones Negociables por parte de DTC se confirmará en el Suplemento de Precio correspondiente.
Cotización
Podremos solicitar la autorización para cotizar las Obligaciones Negociables en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en el Mercado Abierto Electrónico. Se podrá presentar una solicitud para cotizar las Obligaciones Negociables en cualquier otra bolsa de valores o mercado secundario de Argentina o del exterior. 
Autorización
El establecimiento del Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables y la emisión de las Obligaciones Negociables fue autorizado mediante una resolución de nuestros accionistas adoptada el 31 de octubre de 2011. 
Ausencia de Cambios Adversos Significativos
Con excepción de lo informado en este Prospecto no se han producido cambios significativos en nuestra situación financiera o de negociación desde el 30 de junio de 2011.
Ausencia de Litigios

Con excepción de lo informado en este Prospecto, ni nosotros ni ninguna de nuestras respectivas subsidiarias es parte de ningún litigio ni de ningún procedimiento arbitral que sea sustancial en el contexto del Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables o la emisión de las Obligaciones Negociables en virtud de dicho Programa ni, a nuestro leal saber, se encuentra en trámite o existe inminencia de un litigio o procedimiento arbitral tal.
Directiva de la Unión Europea acerca del Régimen Impositivo sobre las Ganancias por Ahorros
La UE ha adoptado una Directiva (la “Directiva acerca de Impuesto sobre los Ahorros”) relacionada con el régimen impositivo sobre las ganancias por ahorros. La Directiva acerca de Impuesto sobre los Ahorros exige que los estados miembro suministren a las autoridades tributarias de otros estados miembro detalles de los pagos de interés y demás ingresos similares abonados por una persona a otra de otro estado miembro, con la salvedad de que Austria, Bélgica y Luxemburgo (como se describe anteriormente) impondrán en su lugar un sistema de retención durante un período de transición a menos que durante dicho período opten por una alternativa diferente.
MODELO DE SUPLEMENTO DE PRECIO 

El Suplemento de Precio que se emitirá respecto de cada clase podrá incluir algunas o la totalidad de las siguientes disposiciones en la medida en que sean pertinentes en el contexto de la serie particular.

SUPLEMENTO DE PRECIO DE FECHA [ ] 
DEL PROSPECTO DE FECHA [ ] 
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima 
Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables

por U$S [•]
 1.
Clase No:

 2.
Monto Total de Capital:

 3.
Precio de Emisión:

 4.
Fecha de Emisión:

 5.
Denominación/Denominaciones Autorizada(s):


 6.
Moneda Especificada:

 7.
Moneda Especificada para el Pago de Capital:

 8.
Moneda Especificada para el Pago de Intereses:


 9.
Fecha de Vencimiento; Tasa de Interés Fija y Cupón Cero:

10.
Mes de Rescate; Tasa de Interés Variable:


11.
Base de Interés:

[Tasa de Interés Fija, Tasa de Interés Variable, Cupón Cero]

12.
Fecha de Comienzo de Intereses (de ser diferente de la Fecha de Emisión):


13.
Tasa de Interés Fija:


(a)
Monto de Cálculo:


(b)
Tasa de Interés:

[ ] % anual 

(c)
Fecha(s) de Pago de Intereses:


(d)
Monto Fraccionario Inicial:

[Monto por moneda y denominaciones]

(e)
Monto Fraccionario Final:

[Monto por moneda y denominaciones]

(f)
Fracción/Fracciones para el Recuento de Días de Tasa Fija si no fuera sobre una base 30/360:

14.
Tasa de Interés Variable:


(a)
Monto de Cálculo:


(b)
Convención de Día Hábil:
[Convención de Obligación Negociable Garantizada a Tasa Variable (a utilizar únicamente si el Período de Interés Especificado está expresado en meses)/Convención de Día Hábil Siguiente Modificado / Convención de Día Hábil Siguiente /Otro 



(especificar)]

(c)
Período de Interés Especificado:


(d)
Fechas de Pago de Intereses:

[Especificar de ser diferente de la Convención Normal]

(e)
Tasa(s) Indicativa(s) y de Referencia:
[Especificar, inclusive si se trata de Tasa Pasiva, Activa o Promedio]

(f)
Fuente Primaria para las Cotizaciones de Tasa de Interés
[Página de Pantalla Pertinente/Bancos de Referencia] para las Tasa(s) de Referencia:


(g)
Página de Pantalla Especificada:

(h)
Bancos de Referencia:

(i)
Agente de Cálculo:

(j)
Fecha de Determinación de Intereses:

15.
Base de Cálculo de Tasa de Interés Variable y 


Fechas de Pago de Intereses e interés punitorio:


16.
Otros Términos de la Tasa de Interés Variable:


(a)
Tasa de Interés Mínima

(b)
Tasa de Interés Máxima

(c)
Margen:


[+/- [
] anual]

(d)
Multiplicador del Margen:

(e)
Fracción/Fracciones para el Recuento de Días de Tasa Variable de no ser real/360:

(f)
Centro Bancario Pertinente 

17.
Cupón Cero

(a)
Rendimiento de la Amortización:

(b)
Precio de Referencia

(c)
Base


[Línea Recta/Compuesto a intervalos de [especificar]]

(d)
Fracción/Fracciones para el Recuento de Días de Tasa Fija 
de no ser sobre una base 30/360:

18.
Día Hábil Pertinente

[Especificar otro(s) centro(s) financiero(s)]

19.
Centro Financiero Pertinente:

[Especificar otro(s) centro(s) financiero(s)]

20.
Monto de Rescate o Base de Cálculo del Monto de Rescate Variable 

21.
Rescate a Opción de IRSA
[Si/No]

(a)
Período de Notificación
[Especificar cantidad máxima y mínima de días para el período de depósito]

(b)
Monto:
[La totalidad o menos de la totalidad y, en este último caso, los montos mínimos]

(c)
Fecha(s):

(d)
Monto de Rescate por Compra

22.
Rescate a Opción de los Tenedores:
[Si/No]

(a)
Período de Depósito
[Especificar cantidad máxima y mínima de días para el período de depósito]

(b)
Monto: [La totalidad o menos de la totalidad y, en este último caso, los montos mínimos]

(c)
Fecha(s):

(d)
Monto de Rescate por Venta:

(e)
Retiro de Obligaciones Negociables:

23.
Mecanismo Alternativo de Pago:

24.
Nulidad de Cupones no Vencidos: 

[Si/No]

25. 
Talones:

(a)
Talones para Futuros Cupones a Adjuntar
[SiNo]


a las Obligaciones Negociables Definitivas:

(b)
Fecha(s) de Referencia o Fecha(s) de Pago de Intereses en la que vencen los Talones (de haberlos):

26.
Monto de Rescate Anticipado (incluyendo intereses devengados, (de haberlos)):

27.
Disposiciones Adicionales relativas a las Obligaciones Negociables:

Otros Términos Pertinentes

1.
Cotización (de ser afirmativo, especificar Bolsa de Valores): 

2. 
Sindicado:


[Si/No]

3.
De ser Sindicado:

(a)
Colocador Principal:

(b)
Agente de Estabilización:

4.
Comisiones y Concesiones:

5.
Códigos:

(a)
Código Común: 

(b)
ISIN:

(c)
CUSIP: 

(d)
CINS: 

(e)
Otros: 

6.
Identidad de los Colocador(es)/Organizador(es):

7.
Disposiciones para Obligaciones Negociables Nominativas


(a)
Obligación Negociable Global No Restringida de DTC:
[Si/No]

(b)
Obligación Negociable Global No Restringida de DTC:
[Si/No]

8.
Destino de los Fondos:


	SEDE SOCIAL DE IRSA
IRSA Inversiones y Representaciones Sociedad Anónima
Bolívar 108, piso 1º
(C1066AAB) Buenos Aires, Argentina



	AUDITORES

	
	

	Price Waterhouse & Co. S.R.L.
Bouchard 557, 7º Piso

(C1106ABG) Buenos Aires, 

Argentina
	Abelovich, Polano & Asociados

25 de Mayo 596, 8º Piso

(C1002ABL) Buenos Aires, 

Argentina

	
	

	ASESORES LEGALES DE IRSA

Zang, Bergel & Viñes Abogados
Florida 537 - Piso 18 Galería Jardín
(C1005AAK) - Buenos Aires 
Argentina
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