INFORME ESPECIAL DE LOS CONTADORES PUBLICOS
(en cardcter de Agentes de Control y Revisién)

Sefiores Presidente y Directores de

PILAY S.A. (Fiduciario Fideicomiso Financiero PILAY I1)
CUIT: 30-57381925-6

Domicilio legal: San Martin 1878

Santa Fe, Provincia de Santa Fe

En mi caracter de Agentes de Control y Revision del Fideicomiso Financiero PILAY Il, y en

cumplimiento de las normas aplicables de la Comision Nacional de Valores, emito el presente informe
especial acerca de los procedimientos aplicados sobre la cobranza de los Aportes adicionales y todos
otros fondos acreditados en las cuentas fiduciarias del mencionado Fideicomiso Financiero. Segun las
normas citadas, el presente informe especial deberd conservarse en sus oficinas a disposicion de la
Comisién Nacional de Valores.

Responsabilidad del Fiduciario del Fideicomiso Financiero PILAY Il

Pilay S.A. en su caracter de Fiduciario del Fideicomiso Financiero PILAY Il es responsable de la
administracion del patrimonio fideicomitido. Por consiguiente, |a suficiencia de los procedimientos que
hemos llevado a cabo, requeridos por la normas de la Comision Nacional de Valores y el Contrato
Suplementario de Fideicomiso, es responsabilidad de Fiduciario, en su cardcter de Fiduciario del
Fideicomiso Financiero PILAY Il. Consecuentemente, no hago ninguna manifestacion sobre la
suficiencia de los procedimientos descriptos mas abajo, ya sea para el propdésito para el cual el
presente informe ha sido requerido como para ningun otro propdsito.

Il. Responsabilidad de los contadores publicos independientes en su caricter de Agentes de Control y

Revisién

Mi responsabilidad consiste en llevar a cabo los procedimientos detallados en el apartado lil en
nuestro caracter de Agentes de Control y Revision del Fideicomiso Financiero PILAY Il, relacionados con
el control y la revisién de la cobranza de los Aportes adicionales y todos otros fondos acreditados en
las cuentas fiduciarias y de su aplicacion, de conformidad con las normas sobre otros servicios
relacionados establecidas en la seccion VII.C de la Resolucidn Técnica N° 37 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas normas exigen que se cumpla los
requerimientos de ética y que planifiquemos y ejecutemos esa tarea de forma tal que permita emitir el
presente informe especial requerido por la Comision Nacional de Valores.

Los procedimientos realizados no constituyen una auditoria o revision de estados contables, ni otro
encargo de aseguramiento y, por lo tanto, no se expresa ninguna seguridad respecto de la informacion
que es objeto de la aplicacion de los procedimientos. Por tal motivo, los usuarios del presente informe
especial evaluaran por si mismos los procedimientos y los resultados informados para extraer sus
propias conclusiones. Si hubiese realizado procedimientos adicionales, una auditoria o una revision,
otras cuestiones podrian haber llegado a nuestro conocimiento, en cuyo caso hubiesen sido
oportunamente informadas. /
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Alcance de los procedimientos aplicados

El control y revisién de la cobranza de los Aportes adicionales y todos otros fondos acreditados en las
cuentas fiduciarias del Fideicomiso Financiero PILAY Il y de los flujos de fondos por ella generados se
llevé a cabo recurriendo a las siguientes fuentes de informacién en soporte magnético suministradas
por el Fiduciario:

e Detalle de los Certificados de Participacién emitidos al 30/06/2017.

e Detalle de los fondos acreditados en la cuenta fiduciaria durante el mes de junio de 2017
provenientes de la cobranza: i) del Valor Nominal de los valores negociables emitidos v ii) de los
Aportes adicionales efectuados por los inversores.

Los procedimientos detallados a continuacion han sido aplicados sobre los registros y documentacién
que me fueron suministrados por el Fiduciario. Mi tarea se bas6 en la premisa que la informacién
proporcionada es precisa, completa, legitima y libre de fraudes y otros actos ilegales, para lo cual he
tenido en cuenta su apariencia y estructura formal.

Los procedimientos aplicados fueron los siguientes:

a) Control de los flujos de fondos provenientes de la cobranza del mes de junio de 2017 y verificacion
del cumplimiento de los plazos de rendicidon dispuestos por la normativa vigente. Para ello
verificamos el detalle de cobranzas de Aportes adicionales y de Valor nominal de los valores
negociables emitidos hasta el 30 de junio de 2017 y que se encuentren acreditados en las cuentas
fiduciarias.

b) Control de los niveles de mora, niveles de cobranza y cualquier otro pardmetro econdémico-
financiero que se establezca en el desarrollo del fideicomiso financiero. Para ello, con base en la
informacion determinada en el acapite anterior, calculamos los niveles de mora

c) Andlisis comparativo del flujo de fondos teérico respecto del flujo de fondos real.

d) Control y revision de los recursos recibidos y su aplicacién. Para ello, sobre la base de la
informacién proporcionada por el Fiduciario, cotejamos los ingresos de fondos al Fideicomiso y sus
aplicaciones, los movimientos, las inversiones de fondos liquidos disponibles.

Los resultados de la aplicacion de los procedimientos, que se detallan a continuacién, involucran sélo a
los elementos, las cuentas, las transacciones y la informacion contable o extracontable especificada, y
no se extienden a los estados contables del Fideicomiso Financiero considerados en su conjunto.

. Resultados de la aplicacién de los procedimientos

Teniendo en cuenta lo manifestado en el apartado Ill precedente, los resultados de la aplicacion de los
procedimientos practicados se detallan en los siguientes anexos adjuntos, que forman parte integrante
del presente informe especial y se han firmado a los efectos de su identificacion:

e Anexo I: Analisis de CP por “estado”

e Anexo ll: Andlisis de CP por “categoria”.

e Anexo lll: Estratificacion de CP “Activos”.
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ANEXO I: Andlisis de CP por “estado”

Analisis de CP por Estado abr-17 may-17 jun-17
Cantidad % Cantidad % Cantidad %
CP NO Renunciados 1.306 96% 1.306 96% 1.469 92%
CP Renunciados 52 4% 52 4% 135 8%
CP Readquiridos 0 0% 0 0% 0 0%
Total 1.358 100% 1.358 100% 1.604 100%
ANEXO II: Andlisis de CP por “categoria”
2::;::; i:e CP NO Renunciados por abr-17 may-17 jun-17
Cantidad % Cantidad % Cantidad %
CP en Espera 1.306| 100% 1.306 100% 1.469| 100%
CP Beneficiarios 0 0% 0 0% 0 0%
CP Tenedores 0 0% 0 0% 0 0%
CP Adjudicados (finalizados) 0 0% 0 0% 0 0%
Total 1.306| 100% 1.306 100% 1469| 100%
ANEXO IlI: Estratificacion de CP “Activos”
Estratificaci
Rsetnz;ci‘;adc::r(‘::of:s%?dinarias) setiia A 17
Cantidad % Cantidad % Cantidad %
Al dia 1.088 83% 1.012 77% 1.239 84%
con 1 Aporte pendiente 103 8% 160 12% 112 8%
con 2 Aportes pendientes 65 5% 52 4% 55 4%
con 3 Aportes pendientes 19 1% 42 3% 18 1%
con mas de 3 Aportes pendientes 31 2% 40 3% 45 3%
Total 1.306| 100% 1.306| 100% 1.469 100%
ificacion PN
Esetr::aciad(:)s (L?I:ifno ngo) " w— capsiad
Cantidad % Cantidad % Cantidad %
En el mes 1.064 81% 959 74% 1.231 84%
1 mes anterior 93 7% 174 13% 67 5%
2 meses anterior 74 6% 40 3% 64 4%
3 meses anterior 8 1% 67 5% _ 7 0%
mas de 3 meses anterior 67 5% 66 5%| , 100| 7 7%
Total 1.306| 100% 1.306 | 100% )/ 1. 100%
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Anexo IV: Cobranzas Reales y tedricas del mes

Cobranzas Reales del Mes jun-17
Theio de Custa Cantidad Monto
Espera | Adjudicados| Posesién Totales Espera |Adjudicados| Posesién Totales
Cuota Inicial 4.267 0 0 4.267 | 8.606.699 0 0| 8.606.699
Cuota Ordinaria 1.087 0 0 1.087| 4.686.890 0 0| 4.686.890
Cuota Aguinaldo 553 0 0 553 460.244 0 0 460.244
Pack Mejora 638 0 0 638 188.603 0 0 188.603
Pack Mejora Aguinaldo 14 0 0 14 3.475 0 0 3.475
Derecho de Admision 112 0 0 112 471.097 0 0 471.097
Precio Suscripcion 246 0 0 246 246.000 0 0 246.000
TOTALES 6.917 0 0 6.917 | 14.663.008 0 0| 14.663.008
Cobranzas Tedricas del Mes jun-17
Tipo de Cuota Cantidad
Espera | Adjudicados | Posesién Totales
Cuota Ordinaria 1.100 0 0 1.100
Pack Mejora 748 0 0 748
Derecho de Admision 123 0 0 123
Precio Suscripcion 246 0 0 246
TOTALES 2.217 0 0 2.217
Cobranzas Reales / Tedricas del Mes jun-17
Tipo de Cuota S
Espera | Adjudicados| Posesién Totales
Cuota Ordinaria 99% 99%
Pack Mejora 85% 85%
Derecho de Admision 91% 91%
Precio Suscripcion 100% 100%
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Anexo V:

Anticuacion de cobranzas

Ot O abr-17 may-17 jun-17
Cantidad % Cantidad % Cantidad %

Cuotas Previas 27 3% 14 2% 24 2%
Cuotas del Mes 587 76% 825 84% 890 82%
Cuotas del Mes Anterior 124 16% 91 9% 107 10%
Cuotas 2 Meses Anteriores 17 2% 24 3% 30 3%
Cuotas 3 Meses Anteriores 10 1% 13 1% 21 2%
Cuotas de mas de 3 Meses Anteriores 3 0% 11 1% 16 1%
Total 767| 100% 978| 100% 1.088| 100%
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Anexo VI: Flujo de Fondos del mes y acumulado

gt 532‘1?33051‘;, . il Jn-17 arms:afr :;:;::s %r;‘::;e

Saldo al inicio - 42.390.831 45.830.720 | 64.230.664

Suscripcion de titulos emitidos 5.400.000 365.000 - 246.000 5.765.000 100%
Precio de Suscripcién VDF 4.407.000 - - 4.407.000 76%|
Suscripcion de Certificados de Participacion 993.000 365.000 - 246.000 1.358.000 24%)

Aportes adiconales cobrados 57.389.884 3.777.595 | 18.845.690 | 14.173.076 | 80.013.169 100%
Ingresos por Cuotas Ordinarias 43.094.894 13.205.735 4.332.949 11.358.084 60.633.578 76%
Ingresos por Adelantos Dinerarios 1.783.565 338.395 203.245 260.589 2.325.205 3%
Ingresos por Pack Mejoras 2.785.313 922.936 183.301 665.027 3.891.550 5%
Ingresos por Derecho de Admisién 9.008.307 3.074.724 610.278 2.133.308 12.693.309 16%
Cobranza pendiente de Acreditar -509.371 -13.615.378 13.469.327 -29.972 655.422 1%
Cobranza pendiente de Identificar 1.227.176 -148.818 46.589 -213.960 1.124.948 1%

Otros Ingresos 446.844 549.072 1.069.116 811.824 2.065.032
Rentas Fondo Comun Inversion y Plazo Fijo 446.844 549.072 1.069.116 811.824 2.065.032 100%

Total de ingresos 63.236.727 4.691.667| 19.914.806 15.230.899| 87.843.201

Egresos

Pago Amortizacidn e intereses VDF - - - - - 0%

Readquisicién de CP y aportes - - - - - 0%

Inversion en Obras 14.844.463 33.869 12.480 8.836.920 | 14.890.812 17% 100%
Inversion en Compra terreno 14.355.217 - 8.832.879,28 14.355.217 96%
Inversion en Obra 489.247 33.868,58 12.480,00 4.040,64 535.595 4%|

Egresos Operativos 6.001.432 1.217.910 1.502.382 2.331.324 8.721.725| 10% 100%
Remuneracién Fiduciaria 2.072.976 476.548 478.414 651.627 3.027.937 3,4% 35%)
Otros Gastos Administracion 644.875 164.756 119.044 47.580 928.674 1,1% 11%
Comunicaciones y envios Pagados 92.677 17.337 33.893 110.014 0,1% 1%
Publicidad y Marketing Pagados 2.121.173 343.189 359.051 1.002.205 2.823.413 3,2% 32%,
Gastos de Movilidad Pagados 226 477 2.490 702 0,0% 0%,
Gastos Bancarios e ldyC Pagados 743.718 95.457 228.161 354.245 1.067.337 1,2% 12%
Aranceles, Gastos y Comisiones Colocacion Pagados 128.787 41.858 28.271 170.645 0,2% 2%
Impuestos a la Actividad pagados Pagados 197.001 96.102 299.899 211.012 593.003 0,7% 7%

Total de egresos 20.845.896 1.251.779 1.514.862 11.168.244| 23.612.537

Saldo disponible 42.390.831 45.830.720 64.230.664 | 68.293.319 64.230.664 | 73%
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