INFORME ESPECIAL DE LOS CONTADORES PUBLICOS
(en caracter de Agentes de Control Y Revision)

Sefiores Presidente y Directores de

PILAY S.A. (Fiduciario Fideicomiso Financiero PILAY )
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 I, y en

cumplimiento de las normas aplicables de la Comisién 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 disposiciéon de la
Comisién Nacional de Valores.,

Responsabilidad del Fiduciario del Fideicomiso Financiero PILAY II

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

Responsabilidad delos contadores ptiblicos independientes en su cardcter de Agentes de Control Y

Revisién

Mi responsabilidad consiste en llevar a cabo los procedimientos detallados en el apartado Ill en
nuestro cardcter de Agentes de Control y Revisién del Fideicomiso Financiero PILAY I, 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 aplicacién, de conformidad con las normas sobre otros servicios
relacionados establecidas en la seccién VII.C de la Resolucién Técnica N° 37 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas. 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 Comisién Nacional de Valores.

Los procedimientos realizados no constituyen una auditoria o revisién de estados contables, ni otro
encargo de aseguramiento y, por lo tanto, no se expresa ninguna seguridad respecto de la informacidn
que es objeto de la aplicacién 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-auditgria o una revision,

ubfesen sido

otras cuestiones podrian haber llegado a nuestro conocimiento, en/cuyo
oportunamente informadas. _ / -
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I, 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 Ii 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:

¢ Detalle de los Certificados de Participacién emitidos al 31/12/2018
e Detalle de los fondos acreditados en la cuenta fiduciaria durante el mes diciembre de 2018

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 continuacién han sido aplicados sobre los registros y documentacién
que me fueron suministrados por el Fiduciario. Mi tarea se basé 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 diciembre de 2018 y
verificacién del cumplimiento de los plazos de rendicién 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 31 de diciembre de 2018 y que se encuentren acreditados en las
cuentas fiduciarias.

b) Control de los niveles de mora, niveles de cobranza y cualquier otro pardmetro econdmico-
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

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

d) Control y revision de los recursos recibidos y su aplicacion. 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 informacién contable o extracontable especificada, y
no se extienden a los estados contables del Fideicomiso Financiero considerados en su conjunto.

IV. Resultados de la aplicacién de los procedimientos

Teniendo en cuenta lo manifestado en el apartado Ili precedente, los resultados de la aplicacién 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:
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* Anexo VI: Flujo de Fondos del mes y acumulado

Rosario, 21 de enero de 2019
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ANEXO I: Andlisis de CP por “estado”

Analisis de CP por Estado

Eatcac

i

CP NO Renunciados 1.796| 83% 1.806| 82% 1.791| 82%
CP Renunciados 377| 16% 385 17% 400 17%
CP Readquiridos

Andlisis de CP NO Renunciados por
Categoria

CP en Espera 1.766 98% 1.776 98% 1.757 98%
CP Beneficiarios 30 2% 30 2% 34 2%
CP Tenedores 0 0% 0 0% 0 0%
CP Adjudicados (finalizados)

Al dia 1.017 57 985 55% 960 54%
con 1 Aporte pendiente 193 11% 214 12% 206 11%
con 2 Aportes pendientes 55 3% 60 3% 70 4%
con 3 Aportes pendientes 43 2% 39 2% 38 2%
con mas de 3 Aportes pendientes

Tot

Estratificaciéon de CP NO
Renunciados (Ultimo Pago)

En el mes

1 mes anterior 254 14% 169 9% 167 9%
2 meses anterior 42 2%
3 meses anterior 54 3%

mas de 3 meses anterior
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Anexo V: Anticuacidn de cobranzas

Cuotas Previas
Cuotas del Mes

Cuotas del Mes Anterior

Cuotas 2 Meses Anteriores

Cuotas 3 Meses Anteriores

Cuotas de mas de 3 Meses Anteriores

83%
12%

86%
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Anexo VI: Flujo de Fondos del mes y acumulado

Ingresos r:;m:;’ Jjul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18 r;:‘_":;;:::‘ | : ’::;: “{::?;'
Saldo ol inicio 99.910.868 102.127.485 1198.532.271 126.513.422 117.385.787 124.732.658
Suscripcidn de titulos emitid 6.545.000 - 19.000 17.000 - 18.000 - 6.595.000 100%
Precio de Suscripcion VDF 4.407.000 - - - - - 4.407.000 6T%
Suscripeién de Certificados de Participacién 2.138.000 - 19.000 17.000 18.000 - 2,192.000 33%)
Aportes adiconales cobrados 196.475.048 | 11.427.983 9.640.163 9.736.697 9.823.691 9.798.959 10.400.943 |  246.902.541 100%
Ingresos par Cuotas Ordinarias 162.058.167 10.426.453 8.324.746 8.054.785 B.659.623 9.064.317 9.166.311 206.588.091 8a%
Ingresos por Adelantos Dinerarios 5.355.141 762,139 660968 984.299 300.025 164.132 216457 8.226.804 %
Ingresos por Pack Mejoras 8620374 529.281 318.557 327.487 330.062 360.733 346.561 10.486.495 a%
Ingresos por Derecho de Admisién 20.587.780 212.048 593.231 193.780 142.931 253.149 151.152 21.982.915 9%
Cobranza pendiente de Acreditar 957.315 476,104 -48.686 219.342 355.106 - 512.165 -907.668 0%|
Cobranza pendiente de Identificar 810.912 -15.930 -208.654 -42,995 35.944 -43.372 -1.703 525.905 0%
Otros Ingresos 23.653.142 -2.399.838 16.165.446 9.688.316 -8.175.017 3.002.284 2.831.041 41.934.333
Rentas Fando Comin Inversidn y Plazo Fijo 23.653.142 -2.199.838 16.165.446 9.688.316 -8,175.017 3.002.284 2.831.041 41.934.333 100%
Total de fngresos 226.673.190 9.028.145 25.824.609 15.442.013 1.648.674 12.815.244 13.231.984 295.435.874
Egresos
Pago A izacidn e int VDF 2.432.380 2.432.380 1%
Readquisicién de CP y aportes 162.000 - - - - - - 162.000 | 0%
Inversién en Obras 70.692.121 4.518.400 4.565.486 8.901.102 7.832.637 2.476.023 30.343.811 98.985.770 3a% 100%
Inversion en Compra terreno 53.501.040 L = 18.552.612 53.501.040 54%
Inversién en Obra 17.191.081 4.518.400 4.565.486 £.901,102 7.832.637 2.476.023 11.791.199 45.484.730 5%
Egresos Operativos 53.475.821 2.293.128 3854336 3.559.759 2.943.672 2.996.349 5.542.614 69.123.066 | 23% 100%
Remuneracion Fiduciaria 14.512.449 969,487 1.435.464 1.092.441 1.098.734 1.145.699 1.115.745 20.254.275 6,9% 29%
Otros Gastos Administracién 2.141.688 68.024 74.509 103.452 43,196 71.165 47.475 2.508.033 0,8% 4%
Gstos de Comercializacién 12.526.866 17.842 - 3.092611 12.544,708 4,2% 18%
Comunicaciones y envios Pagados 303.5%0 4.181 5.255 022 9.605 457 B.330 325.089 0,1% 0%
Publicidad y Marketing Pagados 14.823,282 1.023.065 1.652.161 1.875.377 1524617 994.294 50B.629 21.892.797 7,4% 32%|
Gastos de Movilidad Pagados 5.717 363 850 - 5.305 1.650 12.235 0,0% 0%|
Gastos Bancarios e 1dyC Pagados 6.025.003 279.916 170.993 159.315 170.816 126768 127.166 6.934.431 2,3% 10%
Pagados ' 392.715 17.718 B 18.085 18.448 18.125 446.965 0,2% 1%
Impuestos a la Actividad pagados Pagados 2.744.511 £9.244 515.553 308.217 54.814 650.641 222.842 4.204.532 14% 6%
Total de egresos 126.762.322 6.811.528 8.419.823 12.460.861 10.776.309 5472372 35.886425 170.703.216
Soldo disponible 99.910.868 | 102.127.485 1158.532.271 126.513.422 117.385.787 124.732.658 102.078, -.....\124.73'25;8 42%
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