PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS “PILA  Y”
SUPLEMENTO DE PROSPECTO
FIDEICOMISO FINANCIERO “PILAY "

PILAY

PILAY S.A.
Fiduciario

Valores Fiduciarios v/n $ 12.000.000
Valores de Deuda Fiduciaria v/n $ 2.000.000

Certificados de Participacion Clase A Certificadogle Participacion Clase B
Sub-Clase A-1 Sub-Clase A-2 Sub-Clase B-1 Sub-Clase B-2
hasta un v/n de hasta un v/n de hasta un v/n de hasta un v/n de

$ 2.000.000 $ 6.000.000 $ 600.000 $ 1.400.000

Este Suplemento de prospecto (el “Suplemento”fere al Fideicomiso Financiero Pilay | constituithjo el Programa Global de
Fideicomisos Inmobiliarios “PILAY” (el “Programa”son relacion al cual Pilay S.A., en su caractefidigciario financiero (el
“Fiduciario”), y no a titulo personal, emitira Vaés de Deuda Fiduciaria y Certificados de Partiéfpaten conjunto, los “Valores
Fiduciarios”) conforme a la ley 24.441 y el Tit. ®apitulo 1V de las Normas de la Comisidon NacionaVdmres (“CNV”) (t.o. res.
gral. 622/13 — las “Normas”). Con la suscripciénldg Valores Fiduciarios se consideraran celebraddSontrato Marco del
Programa y el Contrato Suplementario del presemteid&imiso (el “Contrato Suplementario”), asumienal® suscriptores el doble
caracter de Fiduciantes y Beneficiarios. El presEitteicomiso es un “fondo de inversién directa’l@ntérminos de las Normas de
la CNV. Los fondos que resulten de la suscripciériodeValores Fiduciarios seran destinados a latoscEén de edificios en
propiedad horizontal (“Edificios”, y cada unidadh@ional “Departamento” o “Unidad”) en el radio unipade las ciudades de Santa
Fe, Pcia. del mismo nombre, y Parana, Pcia. deeRits, conforme al Plan del Emprendimiento anex@oaltrato Suplementario,
ambos contenidos en el presente Suplemento. Loesidel Fiduciario no responderan por las obligasocontraidas en la
ejecucion del Fideicomiso, las que seran satisteeRelusivamente con el Patrimonio Fideicomitidmforme lo dispone el articulo
16 de laley 24.441.
PROGRAMA AUTORIZADO POR RESOLUCION N° 17.179 DEL I8 AGOSTO DE 2013, Y LA AMPLIACION DE SU
MONTO POR RESOLUCION N° 17.241 DEL 5 DE DICIEMBRE DE 2023/BAS DEL DIRECTORIO DE LA CNV. OFERTA
PUBLICA DE LOS VALORES FIDUCIARIOS CORRESPONDIENTES AL PRESTE FIDEICOMISO AUTORIZADA POR
PROVIDENCIA DE DIRECTORIO DE LA CNV DEL 30 DE ENERO DE024. ESTAS AUTORIZACIONES SOLO
SIGNIFICAN QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS EN MAERIA DE INFORMACION. LA CNV NO HA
EMITIDO JUICIO SOBRE LOS DATOS CONTENIDOS EN ESTE SURMENTO. LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
SUMINISTRADA EN EL PRESENTE SUPLEMENTO ES RESPONSABIIAD DEL DIRECTORIO DEL FIDUCIARIO, Y
DEMAS RESPONSABLES CONTEMPLADOS EN LOS ARTS. 119 Y 1WE LA LEY 26.831. EL FIDUCIARIO
MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA, QUE EIPRESENTE SUPLEMENTO CONTIENE, A LA
FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTEGBRE TODO HECHO RELEVANTE Y DE TODA
AQUELLA INFORMACION QUE A CRITERIO DEL FIDUCIARIO DEBA SERDE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO
INVERSOR CON RELACION A LA PRESENTE EMISION, CONFORME LASIRMAS VIGENTES.

La presente operacién no constituye un fondo codelinversion, ni se encuentra alcanzada por 124e§83.
LOS VALORES FIDUCIARIOS CUENTAN CON UNA CALIFICACION DE R IESGO. LOS CP NO SERAN LISTADOS
EN NINGUN MERCADO. LOS INVERSORES DEBERAN TENER EN CUENTA LAS ADVERTENCIAS Y LAS
CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION QUE SE ENCUENTRAN DETALLADAS EN ESTE
SUPLEMENTO DE PROSPECTO, disponible — al igual que el Prepecto del Programa - en el domicilio del Fiduciad, en el
del Colocador, y en la pagina de Internet de la CNW www.cnv.gob.ar- La fecha de este Suplemento de Prospecto es 14 d&rzo

de 2014.



|. ADVERTENCIAS

LOS VALORES FIDUCIARIOS QUE SE EMITIRAN NO REPRESEN TAN NI REPRESENTARAN UN
DERECHO U OBLIGACION DEL FIDUCIARIO, NI SE ENCUENTR AN GARANTIZADOS POR EL
MISMO.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO HA SIDO
CONFECCIONADA POR EL FIDUCIARIO U OBTENIDA DE FUENT ES DE CONOCIMIENTO PUBLICO,
SEGUN CORRESPONDA, Y HA SIDO PUESTA A DISPOSICION CE LOS EVENTUALES INVERSORES
SOLAMENTE PARA SU USO EN RELACION CON EL ANALISIS D E LA COMPRA DE LOS VALORES
FIDUCIARIOS.

EL PAGO DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN LA FE CHA DE PAGO DE SERVICIOS
DEPENDE EXCLUSIVAMENTE DE LA EFECTIVA GENERACION DE FLUJOS DE FONDOS FUTUROS
PROVENIENTES DEL COBRO DE LOS APORTES ADICIONALES. NO PUEDE ASEGURARSE QUE
DICHO FLUJO DE FONDOS FUTURO PUEDAN EFECTIVAMENTE G ENERARSE O GENERARSE
CONFORME A LO ALLI PREVISTO Y QUE, EN SU CASO, LOS MISMOS SEAN SUFICIENTES PARA
PAGAR LOS SERVICIOS DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIA RIA.

TODO EVENTUAL INVERSOR QUE CONTEMPLE LA ADQUISICION DE VALORES FIDUCIARIOS

DEBERA REALIZAR, ANTES DE DECIDIR DICHA ADQUISICION , Y SE CONSIDERARA QUE ASi LO
HA HECHO, SU PROPIA EVUALUACION SOBRE EL FIDEICOMIS O FINANCIERO RESPECTIVO Y

SOBRE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS VALORES FID UCIARIOS, INCLUYENDO LOS

BENEFICIOS Y RIESGOS INHERENTES A DICHA DECISION DE INVERSION Y LAS CONSECUENCIAS
IMPOSITIVAS Y LEGALES DE LA ADQUISICION, TENENCIA Y DISPOSICION DE LOS VALORES
FIDUCIARIOS. LOS FIDEICOMISOS FINANCIEROS PODRAN ES TAR EN ALGUNOS CASOS SUJETOS
AL PAGO DE IMPUESTOS, SEGUN LA LEGISLACION APLICABL E. LOS VALORES FIDUCIARIOS

PODRAN GOZAR DE EXENCIONES IMPOSITIVAS, EN TANTO SE AN EFECTIVAMENTE COLOCADOS

POR OFERTA PUBLICA, Y DICHA AUTORIZACION SEA MANTEN IDA.

LA ENTREGA DEL SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO DEBERA IN TERPRETARSE COMO UNA
RECOMENDACION DEL FIDUCIARIO, PARA COMPRAR LOS VALO RES FIDUCIARIOS.

SE TRANSCRIBE LO DISPUESTO EN EL ARTICULO V.5 DEL C ONTRATO MARCO CON RELACION A
LA ASUNCION DE ENDEUDAMIENTOS: “ /. (A) EL FIDUCIARIO PODRA, CON EL EXCLUSIVO FIN DE
ANTICIPAR EL RITMO CONSTRUCTIVO DEL RESPECTIVO EMPENDIMIENTO (I) EMITIR Y COLOCAR
EN FORMA PRIVADA O PUBLICA VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN FORMA ADICIONAL A LOS
VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA YA EXISTENTES (SIEMPREQUE ELLO NO PRODUZCA UNA BAJA EN
LA CALIFICACION DE RIESGO DE CUALESQUIERA DE LOS VAORES DE DEUDA FIDUCIARIA
PREVIAMENTE EMITIDOS Y EN CIRCULACION POR DEBAJO DE“BB” O SU EQUIVALENTE, SALVO QUE
LA CALIFICACION ENTONCES VIGENTE FUERA MAS BAJA) QUE PODRAN O NO CONTAR CON
GARANTIAS REALES Y/O PERSONALES, O (Il) TOMAR O PREANCELAR PRESTAMOS FINANCIEROS Y/O
CREDITOS EN EL PAIS O EN EL EXTERIOR, SEAN BANCARIS O PROVENIENTES DE FIDEICOMISOS O
CUALQUIER OTRO ORIGEN INSTITUCIONALIZADO, QUE PODRA O NO CONTAR CON GARANTIAS
REALES Y/O PERSONALES, PUDIENDO SUSCRIBIR PAGARES OTROS DOCUMENTOS CAMBIARIOS
(CONJUNTAMENTE, LOS “ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES”). AUTORIZADA LA OFERTA PUBLICA,
EN SU CASO, SE PUBLICARA UN AVISO COMPLEMENTARIO AISUPLEMENTO DE PROSPECTO PARA
(A) CONSIGNAR LAS CONDICIONES DE EMISION DE LOS VADRES DE DEUDA FIDUCIARIA
ADICIONALES, Y (B) DAR CUENTA DEL AVANCE DE LOS PR®ECTOS INMOBILIARIOS Y EVENTUALES
MODIFICACIONES EN LA INFORMACION PROPORCIONADA EN H SUPLEMENTO DE PROSPECTO
ORIGINAL.

(B) LOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES PODRAN SER AMORIZADOS CON ANTERIORIDAD A LA
AMORTIZACION O CANCELACION DE LOS RESTANTES VALORESDE DEUDA FIDUCIARIA Y/U
OTORGAR DERECHO AL COBRO DE INTERESES EN FECHAS ANERIORES AL PAGO DE SERVICIOS DE
INTERESES BAJO LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN @RCULACION; A TODO LO CUAL LOS
BENEFICIARIOS PRESTAN SU CONFORMIDAD POR EL MERO HEHO DE SUSCRIBIR VALORES DE
DEUDA FIDUCIARIA, CONFORMIDAD QUE SE EXTIENDE A LA MODIFICACION DEL RESPECTIVO
CONTRATO SUPLEMENTARIO PARA POSIBILITAR LOS ENDEUDMIENTOS ADICIONALES. NO
OBSTANTE, DE TENER TALES ENDEUDAMIENTOS UN GRADO DEPRELACION EN EL COBRO
SUPERIOR AL RESTO DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIAR, TANTO EN LO QUE RESPECTA AL
CAPITAL COMO A LOS INTERESES, SE REQUERIRA LA CONFRMIDAD DE LA MAYORIA
EXTRAORDINARIA DE BENEFICIARIOS TITULARES DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA
AFECTADOS.

(C) SERA CONDICION ESENCIAL PARA LA CONTRATACION DEESTE ENDEUDAMIENTO ADICIONAL
QUE LAS AMORTIZACIONES E INTERESES RESPECTIVOS PUESAN SER SOLVENTADOS CON EL COBRO
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ANTICIPADO DE LAS CUOTAS TENENCIA GENERADAS POR ELACORTAMIENTO DEL RITMO
CONSTRUCTIVO, SIN DEMANDAR EN NINGUN CASO A LOS FIDCIANTES CP APORTES ADICIONALES
A LOS PREVISTOS.

(D) LA DECISION DE ASUMIR ENDEUDAMIENTO ADICIONAL CON CARGO AL FIDEICOMISO NO
REQUERIRA AUTORIZACION DE LA MAYORIA DE BENEFICIARIOS CUANDO CUMPLA CON LOS
SIGUIENTES REQUISITOS:

(i) SERVIR PARA COMPLEMENTAR EL FINANCIAMIENTO PRODUCIDO POR LA EMISION DE LOS
VALORES FIDUCIARIOS O DE LOS FONDOS GENERADOS PORLEEMPRENDIMIENTO,;

(i) QUE DE UN FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS SURJA RAZONAEMENTE QUE LAS
AMORTIZACIONES E INTERESES RESPECTIVOS PUEDAN SER GVENTADOS CON EL
ADELANTAMIENTO EN EL COBRO DE LAS CUOTAS TENENCIA,RESPECTO DEL FLUJO DE FONDOS
PROYECTADO INICIAL, EN RAZON DEL ACORTAMIENTO DEL RTMO CONSTRUCTIVO, SIN DEMANDAR
A LOS FIDUCIANTES CP APORTES ADICIONALES A LOS PREMSTOS.

(iii) SOLO PODRAN CONTRAERSE DICHOS ENDEUDAMIENTOS ADICINAL EN MONEDA
EXTRANJERA CUANDO: (A) EL FIDEICOMISO FINANCIERO POSEA INGRESOS PROPORCIONALES EN
LA MONEDA DE QUE SE TRATE O COBERTURAS DE CONTRATOBE DERIVADOS AL MOMENTO DE
TOMAR DICHO ENDEUDAMIENTO ADICIONAL, Y (B) A CRITERIO DEL FIDUCIARIO LA SITUACION
MENCIONADA PUEDA MANTENERSE DURANTE EL PLAZO DEL ENDEUDAMIENTO ADICIONAL DE QUE
SE TRATE Y HASTA LA CANCELACION DEL MISMO.

(iv) EN NINGUN CASO LA SUMA TOTAL DE (1) LOS ENDEUDAMIENOS ADICIONAL DEL
FIDEICOMISO FINANCIERO Y (2) DE LOS PASIVOS DE DICHD FIDEICOMISO CON TERCEROS
DISTINTOS DE LOS TITULARES DE CP Y DE LOS TITULARESDE VDF SUBORDINADOS, PODRA
EXCEDER EL 40% (CUARENTA POR CIENTO) DE LOS ACTIVORETOS.

(V) QUE EL ENDEUDAMIENTO SEA CONVENIENTE PARA LOS INTEREESES DE LOS
BENEFICIARIOS;

(vi) QUE EL FLUJO DE FONDOS ESPERADO PERMITA PREVER SUANCELACION TOTAL DENTRO
DEL PLAZO DEL FIDEICOMISO;

(vii) QUE EL ENDEUDAMIENTO SEA PRECANCELABLE.

EL FIDUCIARIO DEBERA SOLICITAR LA AUTORIZACION DE LA MAYORIA DE BENEFICIARIOS PARA
CONTRAER ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES QUE NO CUMPLAN CON LOS REQUISITOS
ANTERIORES, SIN PERJUICIO DE LO ESTIPULADO EN EL INCISO (B), EN EL QUE SE REQUERIRA
ADEMAS LA CONFORMIDAD DE LA MAYORIA EXTRAORDINARIA DE BENEFICIARIOS TITULARES DE
LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA AFECTADOS.

II. SIN PERJUICIO DE LO ESTIPULADO EN APARTADO | ANTERIOR EN CUANTO A ENDEUDAMIENTOS
ADICIONALES, EL FIDUCIARIO PODRA CONTRAER PRESTAMOSEN CONDICIONES NORMALES DE
MERCADO, CON CARGO AL FIDEICOMISO FINANCIERO, PARACUBRIR DESAJUSTES TRANSITORIOS
DE CAJA POR UN MONTO MAXIMO QUE NO SUPERE LOS INGREOS PROYECTADOS PARA LOS
SIGUIENTES TRES (3) MESES DE LA FECHA EN CUESTION.

lll. EN NINGUN CASO EL FIDUCIARIO ESTARA OBLIGADO A CONTRAER PRESTAMOS O CONTRATAR
FINANCIAMIENTOS QUE NO CUMPLAN CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN EL PRESENTE
ARTICULO.”

LOS REQUISITOS Y PREVISIONES ANTES INDICADOS PARA CONTRAER ENDEUDAMIENTOS
ADICIONALES APUNTAN A ASEGURAR QUE SU EFECTIVIZACIO N NO IMPORTARA PERJUICIO
PARA LOS TITULARES DE CP.

TODOS LOS FIDUCIANTES CP CONTRIBUYEN A SUFRAGAR EL OBJETO DEL FIDEICOMISO, PARA
LO CUAL SE OBLIGAN A INTEGRAR APORTES ADICIONALES E N UNA CANTIDAD FIJA DE
CUOTAS. EL IMPORTE DE CADA CUOTA SE REDETERMINARA S IEMPRE QUE SE HUBIERAN
VERIFICADO INCREMENTOS DE ACUERDO A LA VARIACION IN FORMADA POR LA CAMARA
ARGENTINA DE LA CONSTRUCCION, CONFORME SU iNDICE DE VARIACION DE COSTOS PARA UN
EDIFICIO TIPO EN CAPITAL FEDERAL. DE COMPROBARSE, M EDIANTE INFORME DEBIDAMENTE
AUDITADO POR EL AUDITOR DEL FIDEICOMISO, QUE LOS IN CREMENTOS REALES OPERADOS
EN EL COSTO DE LA CONSTRUCCION EN EL CORRESPONDIENT E PERIODO SON SUPERIORES A
LOS INFORMADOS POR LA CAMARA ARGENTINA DE LA CONSTR UCCION, EL FIDUCIARIO PODRA
REDETERMINAR LAS CUOTAS SEGUN LOS RESULTADOS QUE ARROJE LA FORMULA
PARAMETRICA CONSIGNADA EN EL PLAN DE EMPRENDIMIENTO . POR LO TANTO, LOS AJUSTES
NO SERAN DISCRECIONALES, NI ESTAN SUJETOS A UN MAXIMO EN TANTO DEPENDEN DE LA
EVOLUCION DE LOS COSTOS CONFORME A LA SITUACION ECO NOMICA GENERAL DEL PAIS.

A LA FECHA DE ESTE SUPLEMENTO NO HAY TERRENOS SELEC CIONADOS NI ADQUIRIDOS
PARA EL FIDEICOMISO, SOBRE LOS QUE SE HAN DE LEVANT AR LOS EDIFICIOS. VEASE EN
“CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION” EL AP ARTADO “RIESGOS
RELACIONADOS CON LA ADQUISICION DE LOS TERRENOS Y D EMORAS EN LA OBTENCION DE
APROBACIONES ADMINISTRATIVAS”.



LAS UNIDADES SE ASIGNARAN A LOS FIDUCIANTES CP/BENEFICIARIOS DE ACUERDO A LO
ESTABLECIDO EN EL APARTADO 3.2 DEL PLAN DE EMPRENDI MIENTO. DICHAS UNIDADES SERAN
ENTREGADAS EN TENENCIA SIN ANIMO DE TRANSMISION DE DOMINIO UNA VEZ FINALIZADA
LA CONSTRUCCION DEL COMPLEJO HABITACIONAL, Y SE LE ADJUDICARA LA POSESION Y
DOMINIO CUANDO EL FIDUCIANTE CP/BENEFICIARIO HAYA C ANCELADO TOTALMENTE LAS
OBLIGACIONES A SU CARGO. NO EXISTEN PLAZOS MAXIMOS ESTABLECIDOS CON RESPECTO A
LA ASIGNACION DE LAS UNIDADES, Y POSTERIOR ENTREGA EN TENENCIA (MAS ALLA DEL
PLAZO DEL FIDEICOMISO, QUE PODRIA SER PRORROGADO PO R RESOLUCION DE UNA
MAYORIA DE BENEFICIARIOS). NO OBSTANTE EL FIDUCIARI O CONSIDERA QUE, EN BASE A LA
EXPERIENCIA, EL PLAZO ENTRE LA ASIGNACION Y LA ENTR EGA DE LA TENENCIA DE UNA
UNIDAD PODRIA SER DE HASTA 48 MESES. PARA LA ADJUDICACION SE APLICA LO DISPUESTO
EN EL ARTICULO 5.1 (g) DEL PLAN DEL EMPRENDIMIENTO, EL CUAL OBLIGA AL FIDUCIARIO,
UNA VEZ FINALIZADAS LAS OBRAS PROYECTADAS, A AFECTA R EL INMUEBLE AL REGIMEN DE
PROPIEDAD HORIZONTAL, OTORGAR LA POSESION Y TRANSFE RIR A LOS FIDUCIANTES CP EL
DOMINIO DE LAS UNIDADES QUE A CADA UNO LE CORRESPON DA, UNA VEZ QUE HAYAN
CUMPLIDO INTEGRAMENTE CON SUS OBLIGACIONES DE PAGO.

EL PAGO DE LOS SERVICIOS DE AMORTIZACION DE LOS VAL ORES DE DEUDA FIDUCIARIA ESTA
CONDICIONADO AL PREVIO CUMPLIMIENTO DE LOS COMPROMI SOS CONSTRUCTIVOS
ASUMIDOS POR EL FIDEICOMISO, HASTA QUE SE VERIFIQUE EL VENCIMIENTO FINAL DE LOS
MISMOS, EL ULTIMO DIA HABIL DEL MES EN QUE SE CUMPL AN LOS 300 MESES DESDE LA
FECHA DE EMISION.

LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA ESTARAN DOCUMENTADO S EN CERTIFICADOS
GLOBALES PERMANENTES DEPOSITADOS EN CAJA DE VALORES S.A.. LOS INVERSORES NO
TENDRAN DERECHO A EXIGIR LA ENTREGA DE LAMINAS INDI VIDUALES, POR LO QUE TODAS
LAS TRANSFERENCIAS SE REALIZARAN A TRAVES DEL SISTE MA DE DEPOSITO COLECTIVO,

CONFORME A LA LEY 20.643. LA CAJA DE VALORES PERCIB E ARANCELES DE LOS
DEPOSITANTES, QUE ESTOS PUEDEN TRASLADAR A LOS INVERSORES.

LOS INTERESADOS EN INVERTIR DEBERAN TENER PRESENTE LAS CONSIDERACIONES DE
RIESGO PARA LA INVERSION CONSIGNADAS EN EL CAPITULO Il DE ESTE SUPLEMENTO DE
PROSPECTO.

ll. SINTESIS DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL FIDE ICOMISO

Los términos en mayuscula que se emplean en lameesSintesis se definen en el Contrato Marco del
Programa o en el Contrato Suplementario del pregédeicomiso.

Programa Global PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS “PILA”
Fideicomiso Financiero  Fideicomiso Financiero PILAY 1.
Fiduciario y Emisor: Pilay S.A., una sociedad inscripta como fiducidinanciero en la CNV bajo el n° 52.

Fiduciantes: Los suscriptees de los Valores Fiduciarios emitidos en relacion el presen
Fideicomiso, y los cesionarios en los derechosligationes de los suscriptores de CP.

Beneficiarios: Los titulares de los Valores Fiduciarios emitidag&acion con el Fideicomiso.

Objeto del Fideicomiso: El objeto del Fideicomiso es viabilizar la parteidn de inversores en inmuebles a
construir en el radio urbano de las ciudades ddaSae, Pcia. del mismo nombre, y
Parana, Pcia. de Entre Rios, a subdividir en pdagichorizontal (“Edificios”, y cada
unidad funcional un “Departamento” o “Unidad”). Laportes de los suscriptores de los
Valores Fiduciarios constituiran el patrimonio fithrio que se aplicara a la adquisicion
de los terrenos y la construccion y equipamienttoddEdificios, para la posterior entrega
de las unidades resultantes a los titulares defiCados de Participacion, conforme al
Plan del Emprendimiento que es un anexo del Cen8aplementario de Fideicomiso.

Vigencia del Fideicomiso El Fideicomiso Financiero comienza su vigenciaseRdcha de Emision Inicial, y a partir
de alli tiene un plazo maximo de veinticinco (26p&— sin perjuicio de su extension de
pleno derecho durante el proceso de liquidacid eual puede ser (a) reducido como
consecuencia de la precancelacion total de losr&albiduciarios; o (b) prorrogado por
acuerdo adoptado por una Mayoria de Beneficiadebiendo dicha decision de prérroga
ser adoptada con una anticipacion no inferior §lyrafio a la fecha de vencimiento del
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Bienes Fideicomitidos:

Valores de Deuda
Fiduciaria (“VDF")

plazo respectivo. El plazo maximo del FideicomismaRciero en ningln caso se
extenderd més alla del plazo permitido por la ntisaa

Constituiran bienes fideicomitidos:

€)) Inicialmente, Los importes integrados por los spsores de los Valores
Fiduciarios (las “Integraciones”) que se invertjré&m su caso netos de determinados
Gastos, en los Inmuebles y en las Obras.

(b) Los Inmuebles, desde su adquisicién hasta la adjaidin en dominio pleno de la
totalidad de las Unidades que integran cada ureldea los respectivos beneficiarios.
(c) Los derechos correspondientes a los contratoscdeitin de obra.

(d) Los derechos correspondientes a los contratoscdeitm de servicios relativos a
las obras

(e) Los derechos correspondientes a los contratos merewenta relativos a bienes
que se incorporaran a los Inmuebles

)] Los Fondos Liquidos y el producido de su inversion

(9) Los derechos de cobro sobre las pélizas de segsev eontratadas para cubrir
las contingencias usuales de las operaciones tagWiajo el Fideicomiso

(h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendied&éntegracion, incluidos los
realizados en concepto de mejoras solicitadas sabtenidades (“Pack Mejoras”).

0] La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.

El Patrimonio Fideicomitido constituye la Unicafite de pago de los Valores Fiduciarios.

Los Valores de Deuda Fiduciaria se emiten por dorveominal de $ 2.000.000.

Fecha de Emisiarsera el segundo Dia Habil posterior al cierrepgelodo de colocacion
de los VDF, oportunidad en la que habra de integrat precio de suscripcion. La Fecha
de Emisién se indicara — al igual que el periodealecacion — en el aviso de llamado a
suscripcion (el “Aviso de Suscripcién”).

Valor nominal unitario (unidad minima de negociagidJn peso ($ 1).

Vencimiento el Ultimo Dia Habil del mes en que se cumplanre$es desde la Fecha de
Emision (el “Vencimiento Tedrico”), o el dltimo Didabil del mes en que se cumplan
300 meses desde la Fecha de Emisién (el “Vencimiginial”).

Interés una tasa variable equivalente a la Tasa de Refieremas 800 puntos basicos
anuales, con un méaximo del 30 % nominal anual sshidos de capital, pagadero (i) el
primer Servicio de intereses, el Ultimo Dia Halel ches en que se cumplan 18 meses
desde la Fecha de Emision, y (ii) los siguientasiSies de intereses, el Gltimo Dia Habil
del mes en que se cumpla cada periodo subsiguilente? meses desde la fecha del
primer Servicio de intereses, sin perjuicio deikpdesto en el articulo VI.5 apartado Il in
fine del Contrato Suplementario. Los interesesesegaran: (a) para el primer Servicio,
desde la Fecha de Emision (inclusive) hasta laafetd pago del primer Servicio de
intereses (exclusive) y (b) para los siguientesviSies, desde la fecha de pago del
Servicio de intereses anterior (inclusive) hastéetda de pago del Servicio de intereses
de que se trate (exclusive) (cada uno un “Pericgl®evengamiento”). Se calcularan
considerando los dias efectivamente transcurrgliige la base de un afio de 365 dias.
“Tasa de Referencia’es el promedio aritmético simple de las tasas derés para
depositos a plazo fijo de mas de un millén de peleo80 a 35 dias en bancos privados
(“"BADLAR Privada”), en base a las tasas informagas el BCRA correspondientes al
primer dia del Periodo de Devengamiento hasta lalliieno dia del mes inmediato
anterior a una Fecha de Pago de Servicios (eridsseth que la tasa no fuera publicada se
repite la dltima tasa publicada).

Actualmente, la tasa BADLAR Privada es informadar pel BCRA en
http://www.bcra.gob.ar>Estadisticas e Indicadore® Monetarias y Financiera®
Descarga de paquetes estandarizados de seriesstsaaét Tasas de Interé® Por
depésitos> Series Diarias> BADLAR.

En caso que la tasa BADLAR Privada dejare de $ermmada por el BCRA, se tomara: (i)
la tasa sustitutiva de la Tasa BADLAR Privada qiferime el BCRA o (ii) en caso de no
existir o no informarse la tasa sustituta indicad&i) precedente, se calculara la Tasa de
Referencia, considerando el promedio de tasasnmafdas para depdsitos a plazos fijo en
pesos por un monto mayor a un millon de pesos edogos de entre 30 y 35 dias de los
cinco (5) primeros bancos privados de la Argentfrara elegir los cinco (5) primeros
bancos privados se considerara el ultimo informdej®sitos disponibles publicados por
el BCRA.

Amortizaciéon Los VDF se amortizaran en cuatro cuotas anugles,los porcentajes
maximos que se indican a continuacion: (a) el @tiBia Habil del mes en que se
cumplan 18 meses desde la Fecha de Emision, e(t§%] Gltimo Dia Habil del mes en
que se cumplan 30 meses desde la Fecha de Enabi®dio; (c) el ultimo Dia Habil del
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mes en que se cumplan 42 meses desde la FechaisiérEral 25%; (d) el dltimo Dia
Habil del mes en que se cumplan 54 meses desdxkafle Emision, el 50%, todo ello
sujeto a lo previsto en el apartado siguiente ¢y didpuesto en el apartado “Falta de pago
de los Servicios de amortizacién” mas abajo trapsrrCada Servicio de amortizacion se
pagara siempre y cuando se hubiera previamente licdlempon los compromisos
constructivos previstos en los contratos relatavdess Obras en curso a una fecha que sera
el ultimo Dia Habil del segundo mes calendario rmtea aquel en que tenga lugar el
sexto Dia Habil previo a una fecha de pago de amagion (la “Fecha de Verificacién de
los Avances de Obras”.

A efectos de considerar dicho cumplimiento se aaddi, en primer lugar, lo previsto en el
apartado “3.2. Ritmo de Asignacion” del Plan deldggemdimiento y, en segundo término,
se verificar4 el grado en que el avance de cada Dlas inversiones previstas se ajustan
a los contratos de las Obras en curso conforme ertmogramas establecidos. Para cada
Obra en curso se considerara cumplido integramant®mpromiso constructivo si el
avance certificado coincide con el previsto en reihograma respectivo, y de ser el
primero menor que el segundo se establecera etmtaje de cumplimiento alcanzado. El
resultado se ponderara con los correspondientesst@l de las Obras en curso. A tal fin
valorara lo efectivamente invertido en ese periddaiempo en la construccion de los
inmuebles previstos en el Plan del Emprendimieintyido lo invertido en la compra de
los respectivos terrenos, y en el pago de los lawioarde los profesionales intervinientes
en la confeccion de los planos, elaboracién deployectos e instrumentaciéon de las
escrituras publicas de adquisicion del dominiodototro gastos exigible e inherente a las
construcciones.

Durante el mes calendario inmediato anterior a dagha pago de amortizacion el
Fiduciario informara a los respectivos Fiduciamtesliante publicacion en el boletin de la
BCR, y/o en el 6rgano informativo de cualquier attercado autorizado donde negocien
los Valores Fiduciarios, en la AlIF y en la Web Bigleicomiso el grado de cumplimiento
de los compromisos constructivos exigibles a laaesva fecha de verificacion. Dicho
informe deberd estar auditado por el Auditor detleliomiso. El pago de las
amortizaciones se efectuara en el mismo porceataggie 10s compromisos constructivos
hayan sido cumplidos a la Fecha de Verificaciénlate Avances de Obras, hasta el
porcentaje maximo pagadero y exigible a la resp@dtecha de Pago de Servicios. En su
caso, el porcentaje no cancelado en cada Fechaade & Servicios acrecera el
porcentaje maximo a cancelar en la Fecha de Pagemcios siguiente, subsistiendo el
condicionamiento.

Si en la ultima Fecha de Pago de Servicios estdblen el cuadro de pago de Servicios
inserto en este Suplemento de Prospecto, no serhudinortizado integramente los VDF,
() el saldo se cancelara progresivamente el UlidaoHabil del mes en que se cumpla
cada periodo subsiguiente de 12 meses desde dicha, fen la medida que se cumplan
los compromisos constructivos de dichos periodosinca podra exceder el Vencimiento
Final; y (b) los intereses devengados sobre elosdkl capital se pagaran con igual
periodicidad.

El Fiduciario reservara todos los meses un 15%osl@portes Adicionales efectivizados
por los Beneficiarios de CP hasta cubrir el impaltelos Servicios a pagar en el afio
correspondiente a los VDF.

Pago de Servicio€l pago de Servicios se considerara cumplidd emenento en que se
transfiera a Caja de Valores S.A. los importesespondientes para su acreditacion en las
respectivas cuentas de los titulares de los VD&"“@@neficiarios”) con derecho al cobro.
Los pagos relativos a los Valores de Deuda Fidizcgs efectuaran luego de (a) atendidos
los Gastos del Fideicomiso, en su caso, y (b)zaddis las deducciones o retenciones de
impuestos o tasas que determine la legislaciooapé. El Fiduciario no sera responsable
con su propio patrimonio por el pago de dichosagsimpuestos o tasas, ni estara en
ningun caso obligado a adelantar fondos propics patorirlos.
Falta de pago de los Servicios de intetésfalta de pago o pago parcial de un Servicio de
interés, por insuficiencia de fondos fideicomitidaso constituira incumplimiento,
continuando su devengamiento. El monto de interggesno haya podido pagarse a los
Beneficiarios en una Fecha de Pago de Servicio&, mgado en la siguiente Fecha de
Pago de Servicios, en tanto el Flujo de Fondodiefenente percibido lo permita.
Falta de pago de los Servicios de amortizaclénfalta de pago o pago parcial de un
Servicio de amortizacion, por insuficiencia de fosdideicomitidos o por incumplimiento
de los compromisos constructivos previstos parafiel de que se trate, no constituira
incumplimiento, continuando el devengamiento deragges sobre el saldo de capital. El
monto de capital que no haya podido pagarse adosfigiarios en una Fecha de Pago de
Servicios, sera pagado en la siguiente Fecha de &adervicios, en tanto el Flujo de
Fondos efectivamente percibido y el cumplimientolatecompromisos constructivos lo
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Certificados de
Participacion (“CP").
Aportes Adicionales

Limitaciones a la
transferencia de los CP

permita. No obstante, en la Fecha de VencimientalFel Fiduciario debera pagar el
saldo del valor nominal de los VDF en circulaciém ndicionamiento alguno. La falta
de cancelacion de los VDF en la Fecha de Vencimiéimal constituird un Evento
Especial.

Los Certificados de Participacion se emiten povaior nominal de $ 10.000.000.

Clases (a) Clase A. Dan derecho a sus titulares — comdon lo establecido en el
respectivo Plan del Emprendimiento - a la constéuccy adjudicacién de un
departamento en la ciudad de Santa Fe, Pcia. dalenmombre. (b) Clase B. Dan derecho
a sus titulares — conforme a lo establecido eesglactivo Plan del Emprendimiento - a la
construccion y adjudicacion de un departamentcaeciudad de Parana, Pcia. de Entre
Rios.

Sub-ClasesDentro de cada Clase se emitiran Certificadosodecthses(a) Sub-Clase A-

1, hasta un valor nominal de dos millones de pé$d&000.000){b) Sub-Clase A- 2,
hasta un valor nominal de seis millones de pes@&Q®0.000){c) Sub-Clase B-1, hasta
un valor nominal de seiscientos mil pesos ($ 601);00(d) Sub-Clase B-2, hasta un valor
nominal de un millén cuatrocientos mil pesos ($0.900).

Sub-Clases A-1 y B:1l.os CP Sub-Clase A-1 dan derecho a sus titulaenforme a lo
establecido en el respectivo Plan del Emprendimiera la construccién y adjudicacion
de un departamento de un dormitorio en un radierdehado de la Ciudad de Santa Fe,
en tanto el titular cumpla con su obligacion de gradps Aportes Adicionales
correspondientes. Los CP Sub-Clase B-1 dan derackos titulares — conforme a lo
establecido en el respectivo Plan del Emprendimiera la construccion y adjudicacion
de un departamento de un dormitorio en un radierdehado de la Ciudad de Parana, en
tanto el titular cumpla con su obligacion de padas Aportes Adicionales
correspondientes.

Sub-Clases A-2 y B:A os CP Sub-Clase A-2 dan derecho a sus titulanforme a lo
establecido en el respectivo Plan del Emprendimiera la construccién y adjudicacion
de un departamento de dos dormitorios en un regtierehinado de la ciudad de Santa Fe,
en tanto el titular cumpla con su obligacion de gradps Aportes Adicionales
correspondientes. Los CP Sub-Clase B-2 dan deracbos titulares — conforme a lo
establecido en el respectivo Plan del Emprendimiera la construccién y adjudicacion
de un departamento de dos dormitorios en un raeterchinado de la Ciudad de Parana,
en tanto el titular cumpla con su obligacién de goadgps Aportes Adicionales
correspondientes.

Moneda de emision, integracion y pagbpeso.

Valor nominal unitario (unidad minima de negociagidnil pesos ($ 1.000).

Aportes Adicionales En todas las Sub-Clases, la titularidad de lostifdados de
Participacion conlleva la obligacidon para su titutke realizar aportes adicionales al
fideicomiso a fin de sufragar los Gastos del Fidmiiso, y los costos de adquisicion del
terreno y realizacion de las obras (los “Aportesicisthales”). En el Plan del
Emprendimiento anexo al Contrato Suplementarilmgia: (a) el nimero y periodicidad
de las cuotas en que se integraran los Aportesdkgiles; (b) el importe inicial de cada
cuota a pagar hasta la entrega de la tenenciaf¢riswla de ajuste por mayores costos
(cada una de tales cuotas, una “Cuota Espera”)el(@nporte de cada cuota que se
devengue a partir del mes en que un titular rdeilb@nencia de la correspondiente Unidad
(cada una de las cuotas que se devenguen de aflagnuna “Cuota Tenencia”; la Cuota
Espera y la Cuota Tenencia, en conjunto las “Cliptéd) las consecuencias en caso de
incumplimiento en el pago de las Cuotas; y (e)rden en que seran adjudicadas las
Unidades.

Todos los Fiduciantes CP contribuyen a sufragabgdto del Fideicomiso y, siendo que
los contratos de obra se celebraran bajo la madhlie “economia y administracion”,
deben asumir los incrementos en el costo de losriak#s y mano de obra y en el precio
de los terrenos. El importe de cada Cuota se nedietera siempre que se hubieran
verificado incrementos de acuerdo a la variaciédorimada por la Camara Argentina de la
Construccion, conforme su indice de variacion dgtasopara un edificio tipo, Capital
Federal, actualmente publicado en su pagina denkitéttp://www.camarco.org.ar/. Para
el caso de comprobarse, mediante informe debidamantliitado por Auditor del
Fideicomiso, que los incrementos operados en etocde la construccion en el
correspondiente periodo son superiores a los irddos por la Camara Argentina de la
Construccion, el Fiduciario podra redeterminardagtas segun los resultados que arroje
la formula paramétrica definida en el Plan del Eendimiento. Por lo tanto, los ajustes
no serén discrecionales.

Hasta tanto un Beneficiario no hubiera integradiasolas Cuotas, toda transferencia —
salvo mortis causa — de los CP requerira de lagpmmnformidad del Fiduciario.
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Forma de los Valores
Fiduciarios

Fecha de cierre de
ejercicio

Oferta publica de los
Valores Fiduciarios.
Colocador

Colocacion de los VDF.

Negociacion.

Colocacion de los CP,
Negociacién

Destino de los fondos
provenientes de la
colocacion

Prenda de los CP:

La transferencia de los CP implicara asimismo @aglderecho la cesion de los derechos
sobre las Cuotas integradas y la obligacion derdag&uotas adeudadas y a devengar.

Los Valores de Deuda Fiduciaria estardn documeastagio certificados globales
permanentes depositados en Caja de Valores S.A.inversores no tendran derecho a
exigir la entrega de laminas individuales, porile ¢odas las transferencias se realizaran a
través del sistema de depésito colectivo, confarzeley 20.643.

Los Certificados de Participacién seran escritstat®n registro a cargo del Fiduciario,
sin perjuicio de que éste pueda contratar a estoedeCaja de Valores S.A.

El 31 de diciembre de cada afio.

Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofptihlica en la Argentina a través de
Rosental S.A. Sociedad de Bolsa (el “Colocador”).

Los VDF se colocaran conforme al procedimientoldstido en los arts. 1° a 4° y 8° del
Cap. IV del Tit. VI de las Normas de CNV a través$ sistema electrénico de colocacion
primaria del Mercado de Valores de Rosario, coerigncion del Colocador al Precio de
Corte que determine el Colocador de comin acuesdetFiduciario, como resultado de
aplicar el procedimiento denominado “sistema hodsnaiodificado”. Ver mas detalles en
el Capitulo “COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORE FIDUCIARIOS”
de este Suplemento de Prospecto. Los VDF podrdistaios en la BCR, en la Bolsa de
Comercio de Santa Fe y en otros mercados autogzado

Los CP, por el valor nominal autorizado a la ofgihlica, se colocaran a la par y con
integracion al contado. Para el caso que duranRedbdo de Colocacion inicial no se
suscribiera la totalidad de los CP ofertados, duéiario podra instruir al Colocador la
reapertura del Periodo de Colocacién, y asi sumewsinte, hasta que se coloque la
totalidad del valor nominal de CP autorizados aféata publica o se cumpla el plazo de
cinco afios desde la fecha de cierre del Perioddottecacion inicial (el “Plazo Maximo
para la Colocacion por Oferta Publica”), lo querogyprimero. La colocacion se realizara
conforme al procedimiento establecido en los dfta 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de
las Normas de la CNV o, a través del sistema @leicto de colocacién primaria del
Mercado de Valores de Rosario. Ello con intervemciél Colocador. Ver mas detalles en
el Capitulo “COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORE FIDUCIARIOS”

de este Suplemento de Prospecto.

Los CP se adjudicaran a cada interesado a la pardecir, el precio de suscripcion sera
igual al valor nominal suscripto - (cualquier fuelavalor nominal que ofrezca suscribir
cada uno de ellos) conforme al orden temporal distracion de las solicitudes aceptadas
en el sistema.

Se difundira informacién preliminar de los CP aocal conforme a lo dispuesto en el Tit.
II, Cap. IX de las Normas de la CNV, sobre cuyaebse podran recibir indicaciones de
interés - que no seran vinculantes.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coldga¢l) Se lo comunicara previamente
a la CNV, y (2) se publicard un nuevo Aviso de 8psmn en el que se consignara
ademas la siguiente informacion complementaria Sighlemento de Prospecto; (a)
referencia a la Ultima informacion financiera pohtla en la AIF, (b) descripcion del
avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) evelds modificaciones habidas respecto
de la restante informacion proporcionada en el g&ret® y/o en el Suplemento de
Prospecto..

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciontitidares de CP podran suscribir CP
adicionales, pero no tendran derecho de preferemdal efecto. Los empleados del
Fiduciario (en tanto no sean sus directores y astas) podran ser suscriptores de CP, en
iguales condiciones que cualquier otro interesado.

No se solicitara autorizacion para negociar loe€Ringin mercado.

Los fondos provenientes serdn destinados en syritiel al cumplimiento del Objeto del
Fideicomiso de acuerdo a los establecido en ella& “Aplicacion de los recursos del
Fideicomiso” del Contrato Suplementario.

A fin de asegurar el cumplimiento de la obligacdmintegrar los Aportes Adicionales,

los CP quedaran de pleno derecho prendados desslesstipcion e integracién a favor

del Fiduciario. En caso de incumplimiento a la gddion de integrar los Aportes

Adicionales, los correspondientes CP seran enapsnpdr el Fiduciario, todo ello con
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Avisos

Web del Fideicomiso

Calificacion de riesgo

Auditor del Fideicomiso

Otros participantes

Resoluciones sociales
vinculadas a la emisién

Encubrimiento y lavado
de activos de origen
delictivo.

Transparencia del
Mercado

Régimen para
suscripcion e integracion
de los valores fiduciarios
con fondos provenientes
del exterior.

arreglo a lo dispuesto en el Plan del Emprendimie@ancelada la dltima Cuota, la
prenda quedara cancelada de pleno derecho.

Todas las informaciones que conforme al Contratplesuentario o al Plan del
Emprendimiento deba proveer el Fiduciario a losdfierarios, se realizaran mediante
publicacién por un dia (salvo los casos en quedigue de otro modo) de sendos avisos
en el boletin de la Bolsa de Comercio de Rosar®m eii el érgano informativo de
cualquier otro mercado autorizado donde negocisrVilores Fiduciarios, la AIF y en
Web del Fideicomiso.

www.pilayinversiones.com

Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora des@ie ha calificado los Valores
Fiduciarios,- El informe de calificacion es del&fdbrero de 2014.

Valores de Deuda Fiduciaria A

Certificados de Participacion Clase A-1 BBB+

Certificados de Participacion Clase A-2 BBB+

Certificados de Participacion Clase B-1 BBB+

Certificados de Participacion Clase B-2 BBB+

Serd la Cra Jorgelina Ceconi, DNI 14.510.620, M&195. Inscripta en el Registro de
Auditores Externos de la CNV bajo el n°® 74. Maif@285- 2do piso of.2 de la ciudad de
Rosario- Pcia Santa Fe, o el profesional que ltsya a eleccion del Fiduciario.

El Contratista Principal originalmente designadoGapitel S.A. que es una empresa
vinculada el Fiduciario.

La constitucién del presente Fideicomiso ha sidoieta por el directorio del Fiduciario,
en sus reuniones del 23 de septiembre de 2013Jg titiembre de 2013 y por apoderado
conforme al mandato otorgado por el mismo direateri su reunién del 15 de octubre de
2012.

Los inversores deben tener en cuenta las dispasiioontenidas en (a) el articulo 303
del Cddigo Penal — relativo al delito de LavadoAdévos, (b) el articulo 306 del mismo
Cadigo, relativo al delito de Financiamiento dekrbeismo, (c) la ley 25.246, y (d) las
resoluciones de la Unidad de Informacién Finangféud").

El Emisor cumple con todas las disposiciones deylanencionada y con la normativa
aplicable sobre lavado de dinero y financiamien® tkrrorismo, establecidas por
resoluciones de la UIF (en especial las resolusioh#/2011, 58/2011, 229/2011,
140/2012 — esta ultima modificada por la 3/2014coynplementarias), que reglamentan
las obligaciones emergentes del art. 21 a) y bladey 25.246 - conforme a las leyes
26.087, 26.119, 26.268 y 26.683-. Todas ellas pusde consultadas emvw.uif.gob.ar
Asimismo, se da cumplimiento a las disposicionelsTdulo XI de las Normas, que
pueden ser consultadasweww.cnv.gob.ar

A los efectos de suscribir los Valores Fiduciarilws interesados deberan suministrar
aquella informacién o documentacién que deban aetean libremente solicitarle el
Colocador, el Fiduciario o los agentes habilitaddsavés de los cuales presenten ofertas
de suscripcién, para el cumplimiento de su fungiéte, entre otras, las normas sobre
lavado de activos de origen delictivo y sobre pnei@ del lavado para el mercado de
capitales emanadas de la Unidad de Informaci6nnEieea creada por la ley 25.246 o
establecidas por la CNV.

La ley 26.733 introdujo modificaciones en el Cédigenal con el propésito de penar
conductas, entre otras, vinculadas a la transpareiet mercado de capitales. Se la puede
consultar erwww.infoleg.gob.ar Dicha normativa legal se encuentra reglamentadel e
Titulo XII de las Normas de la CNV, que se puedesattar enwww.cnv.gob.ar

Para un detalle de la totalidad de las restricdar@ambiarias y de controles al ingreso de
capitales vigentes al dia de la fecha, se sugitos imversores consultar con sus asesores
legales y dar una lectura completa del Decreto BI0& y la Resolucién 637/2005 del
Ministerio de Economia y Produccion con sus reglga@ones y normas
complementarias, a cuyo efecto los interesadosapodonsultar las mismas en el sitio
web del MECON (http://www.mecon.gob.ar) o del BCRtp://bcra.gob.gr




lIl. CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION

La inversion en los Valores Fiduciarios se encugrgujeta a una serie de riesgos particulares a su
naturaleza y caracteristicas. La descripcién deriesgos aqui manifestados no es exhaustiva, sirque
realizada a titulo ilustrativo. Los potenciales aitgntes de los Valores Fiduciarios deben leer
cuidadosamente este Suplemento de Prospecto, yzanaletenidamente los riesgos asociados a la
inversion en los Valores Fiduciarios, y requerir eada caso, por su propia cuenta, cargo y riesdo, e
correspondiente asesoramiento por parte de asegocessultores idoneos en las respectivas materias.

Recurso limitado

La inversion en los Valores Fiduciarios importadsuncion de los riesgos asociados a la actividad
inmobiliaria. Los bienes del Fiduciario no respaidtiepor las obligaciones contraidas en la ejecugén
Fideicomiso. Los Servicios serdn satisfechos ekauosente con el Patrimonio Fideicomitido conforrae |
dispone el articulo 16 de la Ley de FideicomisocBnsecuencia, existe la posibilidad de pérdiddal 6
parcial, del capital de las inversiones.

Riesgo del Fiduciario

El Fideicomiso desarrollaréa su objeto en baseestipulado en el contrato Suplementario de Fidesom

el Plan del Emprendimiento que es su anexo. Lauej@e del Plan del Emprendimiento — relativo a la
ejecucion de las obras correspondientes a loscltdifi estard a cargo del Fiduciario. EI cumplirtoedel
Plan del Emprendimiento depende de la habilidapgemencia y profesionalidad del Fiduciario paradiea
cabo las tareas de administracion, desarrollo, isidgin y construccion de forma eficiente de los
Departamentos. Si el Fiduciario experimentara dliicles en su gestion es posible que no pueda icumpl
con sus deberes y puede verse afectado el cumptordel Plan del Emprendimiento y por consiguiestte
pago de los Servicios a los Valores de Deuda Fagiacy el recupero de la inversion a los titulades
Certificados de Participacion mediante la entregybad Unidades que tuvieran derecho a recibir.

Los potenciales inversores deberdn considerar ¢jueéidaciario no sera responsable por la falta de
cumplimiento de los objetivos del Fideicomiso, sgbor su dolo o culpa determinada por resolucidndi

de tribunal competente.

En el caso que debiera hacerse efectiva la redpitidad del Fiduciario por eventuales dafios y peigg

al patrimonio fideicomitido o a los inversores éri-gleicomiso Financiero, es posible que el patrimo
propio del Fiduciario no fuera suficiente para hdeente a las indemnizaciones correspondientes.

Falta de liquidez. Inversiones de mediano plazo

No se solicitard autorizacion para negociar lostif@Gerdos de Participacion en ningin mercado. Con
relacién a los Valores de Deuda Fiduciaria, a pdeajue los mismos tendran negociacion en la BRidsa
Comercio de Rosario y a su vez podran negociars¢res mercados autorizados, no puede aseguragse qu
se desarrollard un mercado secundario para su iaegot y, en caso de desarrollarse, que el mismo
brindard a sus tenedores nivel de liquidez adecaape tal mercado subsistira en el futuro.

Riesgos relacionados con la adquisicion de los temos y demoras en la obtencién de aprobaciones
administrativas.

A la fecha de este Suplemento de Prospecto lentesrsobre los que se realizaran las Obras noith@an s

adquiridos, ni seleccionados, aun cuando el Fidocieonsidera factible su adquisicion en el radio

determinado para cada ciudad dentro de los plamodstos para el desarrollo de los emprendimientos
conforme se consigna en el Plan del Emprendimiento.

Por otra parte, y por la misma razén apuntadansdena fecha tampoco se cuenta con planos aprobados
con las autorizaciones administrativas correspomelsepara el inicio de las Obras. No obstante, éha d
tenerse en cuenta la aquilatada experiencia delci@ido en el gerenciamiento de emprendimientos
inmobiliarios y en el hecho de que los Edificioegamtan caracteristicas similares a otros ya codst
por Pilay S.A.

En el caso que se verifiguen demoras en los pre@saeleccion y adquisicion de los terrenos, alza
no prevista del costo de esas adquisiciones, osmdmites correspondientes para la aprobacidtat®s
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y la obtencién de los permisos correspondinetes, @scunstancias podran alterar el desarrolldlyjo de
fondos de cada emprendimiento bajo el Fideiconaiterando la inversion de los Beneficiarios.

Conforme a lo dispuesto en la clausula V.6(c) deht@to Marco, No podran adquirirse para un
Fideicomiso inmuebles de propiedad del Fiduciargug Vinculados, o respecto de los cuales estosadt
tuvieran derecho de disposicion, salvo (i) aquetiog el Fiduciario haya adquirido en comision pata
incorporacion a un Fideicomiso, o (ii) que la inidiualizacion del inmueble y su precio estén indisadn

el Contrato Suplementario de Fideicomiso o en @l&uento de Prospecto respectivo, explicitandowen s
caso la vinculacién existente entre el Fiduciariehlos Vinculado/s “Vinculados” significa: (a) toda
sociedad (i) en la cual el Fiduciario y/o sus atisias controlantes fueren titulares de mas del 6%
capital, o (ii) que tiene en comun con el Fiduciasi sus accionistas controlantes socios o accamist
titulares de méas del 10% del capital de una u @bjplos accionistas titulares de mas del 10% dpltal,
directores, miembros del érgano de fiscalizaci@gmigmbros del cuerpo gerencial del Fiduciario.

Riesgos relacionados con la construccién

La construccion de los Edificios bajo el Fideicomé® caracteriza por una mediana y alta complejifad
emplearan métodos constructivos conocidos y prabaglo el mercado, lo cual contribuye a la
predecibilidad de sus costos, asi como al cumpiitnigle los plazos de ejecucion. Pero eventos no
previstos, incluyendo la falta de abastecimient@gigipos, materiales y mano de obra, asi como dsmor
conflictos laborales y gremiales, accidentes, cariges de precios, costos e impuestos, supuestoasde
fortuito y fuerza mayor, catastrofes naturalesesrtrs, factores climéticos, incumplimientos de pedeees

y contratistas, y otras circunstancias no previgiasden alterar las inversiones comprometidasmnocdas

la finalizacion de los trabajos. Dichas circunsiasi@odran alterar el desarrollo y/o flujo de fonde cada
emprendimiento bajo el Fideicomiso, alterando laeigsion de los Beneficiarios. Tratandose de los
Certificados de Participacion, las circunstancigsnéadas podran determinar un atraso en la entdedm
vivienda a que tienen derecho. En supuestos muwegra que por la experiencia del Fiduciario entend
que su probabilidad de ocurrencia es bajisima —fipdtegarse a provocar la cesacion de pago del
Fideicomiso.

No obstante, conforme a lo estipulado en el aB.del Contrato Marco y el art. IV.3 inciso g) dar@rato
Suplementario, el Fiduciario contratara un segeralafios a las Obras por todos los contratos gebreel
con el Contratista Principal y los Contratistasrgv@edores, incluyendo todos los materiales y nmimo
obra que sean incorporadas a las Obras. Este segluiva ademas una cobertura de responsabilinéd c
extracontractual amparando al Fiduciario, al Doeae Obra, sus contratistas y/o subcontratistazoco
asegurados y con una clausula de responsabiligddtizizada, quedando asi muy aminorado el riesgo a
gue esta expuesto el Fideicomiso. El costo desegfiero puede ser prorrateado al Contratista Pahgip

a los Contratistas y Proveedores.

La pdliza del seguro a contratar cubrird supuedtogaso fortuito y fuerza mayor, tales como inagndi
rayos, explosion, descargas eléctricas y escapgasde

Riesgos relacionados con la falta de cumplimienteedas Aportes Adicionales

La suscripcion de los Certificados de Participadi@btermine para cada titular la obligacion de reali
aportes dinerarios adicionales al Fideicomiso phdesarrollo de su objeto (los “Aportes Adiciorsd)eEl
incumplimiento generalizado de esas obligacionesirdegracion pueden afectar el desarrollo del
Emprendimiento, y en casos extremos ello podrieraéhar la cesacion de pagos del Fideicomiso, lante
cual el Fiduciario requerird de una Mayoria de Berios una decision al respecto, que podra stingn

la modificacion del Contrato Suplementario, delnRlal Emprendimiento, o las condiciones de emidin
los Valores de Deuda Fiduciaria y/o CP, o resol@diquidacion anticipada del Fideicomiso, todocleal
puede afectar los derechos de los Beneficiaries. (&r5(b) y X1.1 del Contrato Suplementario).

Ajuste del monto de los Aportes Adicionales

Todos los fiduciantes/beneficiarios titulares deddRtribuyen a sufragar el objeto del Fideicomsara lo
cual se obligan a integrar Aportes Adicionales ennamero fijo de cuotas mensuales. Siendo que los
contratos de obra se celebraran bajo la modalidgaedonomia y administracion”, deben asumirse los
incrementos en el costo de los materiales y manobde y en el precio de los terrenos, que sufrdosin
fiduciantes/beneficiarios. El importe de cada Cui#dos Aportes Adicionales se redeterminara egifun
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del alza de los costos de construccion siempresgububieran verificado incrementos de acuerdo a la
variacion informada por la Camara Argentina de dasfruccion, conforme su indice de variacion déosos
para un edificio tipo, Capital Federal, actualmenpublicado en su pagina de Internet
http://www.camarco.org.ar/. Para el caso de congs#h mediante informe debidamente auditado por
Auditor del Fideicomiso, que los incrementos opesagehn el costo de la construccion en el correspoteli
periodo son superiores a los informados por la GarAegentina de la Construccién, el Fiduciario @odr
redeterminar las cuotas segun los resultados quge da formula paramétrica definida en el Plan del
Emprendimiento. Las redeterminaciones que se pramti sobre el monto original de las cuotas, que no
dependen de la discrecionalidad del Fiduciarioydi&® a mantener su valor constante a lo largo ldebp
contractual a fin de contar con los recursos neiosspara afrontar los costos apuntados. Esta ricadial
determina que los titulares de CP estan obligadesl&ar Aportes Adicionales al Fideicomiso de gee
trate sin tener certeza acerca del porcentajeierse incrementaran los costos de construccioowEdo a

la variacion informada por la Cadmara Argentina al€Cbnstruccion o por aplicacion de la citada féemul
paramétrica. No obstante, toda vez que el cumptitmien tiempo y forma de la obligacion de realipar
Aportes Adicionales da derecho a recibir la propéede una unidad de vivienda, cabe esperar quergbm
total aportado por el respectivo fiduciante/beriafio esté reflejado en el valor de la viviendawidda (en
tanto este valor no debiera ser menor a los ca$tostados para construirla y equiparla).

Sustitucion de Fiduciantes CP

El Fiduciario queda investido de mandato legal cserfite e irrevocable por el plazo de duracion del
fideicomiso para transferir a terceros los Cedifics de Participacion y Aportes Adicionales
correspondientes a los Fiduciantes CP -cualquigzaef la categoria en que revistan- que se apagten d
Fideicomiso por exclusibn o renuncia de acuerdooaestablecido en seccion 7 del Plan del
Emprendimiento.

Riesgos ambientales

Bajo la normativa ambiental vigente el propietal#olos inmuebles o el administrador de los mismeslp

ser responsabilizado por los costos de recompositbambiente mas los dafios y perjuicios ocasmsad
terceros en su persona o bienes por casos de éoatadn ocurridos en su propiedad. El duefio o gaard
del inmueble responderd por los dafos que puedaitaiede dicho inmueble, salvo que el dafio haja si
causado por un tercero. Asimismo, y aun cuandaigb dubiera sido causado por un tercero, el duefio o
guardian del inmueble es responsable si debidoaésion de diligencia — por €j. al. tomar medidas
saneamiento se generan nuevos dafios o se agrawexidtentes -. Por otra parte, en caso que lagutagp

se vea afectada por un evento de contaminacioiskaarpodra sufrir una pérdida de valor significativ

Riesgo de expropiacion

El gobierno puede por razones de politica guberntahexpropiar inmuebles propiedad del Fideicoryiso
ofrecer una compensacion de un valor menor al deade, pudiendo en consecuencia el valor de los
Bienes Fideicomitidos verse afectado.

Riesgo de ocupacion ilegal

Las propiedades inmuebles podrian verse afectamtaka pcupacion ilegal por parte de terceros. Dicha
ocupacién podria afectar el valor de los BienesiEanitidos como asi también la posibilidad de
disposicion y administracion de los mismos.

Fuerza mayor

Los Bienes Fideicomitidos pueden verse afectadospentos de fuerza mayor, los cuales no son 0 no
podrian ser previstos por el Fiduciario: los misnmseden ser incendios, inundaciones, lluvias
extraordinarias, “piquetes”, huelgas, entre otfos {Eventos de Fuerza Mayor”). Los seguros ne@asar
bajo los Bienes Fideicomitidos seran contratadas eloasesoramiento de un consultor de seguros; no
obstante ello, no puede asegurarse que se cuemnt@ cobertura suficiente ante algin Evento de Zeuer
Mayor. Algunos de los Eventos de Fuerza Mayor moasegurables pudiendo en consecuencia perjudicar a
los Bienes Fideicomitidos.

Riesgos por endeudamiento del Fideicomiso
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El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de argani el ritmo constructivo del Emprendimiento, tomar
Endeudamientos Adicionales (conforme dicho térnsiealefine en el Contrato Marco de Fideicomiso y en
el Contrato Suplementario), cumpliendo los reqossiespecificados en el articulo 1V.5.1 del Contrato
Suplementario, que se encuentra transcripto ene&xi® ADVERTENCIAS. Los Endeudamientos
Adicionales podran ser amortizados con anteriorad&damortizacion o cancelacion de los restanizs yu
otorgar derecho al cobro de intereses en fechasiaes al pago de servicios de intereses baj¥W s en
circulacion; a todo lo cual los Beneficiarios pagstsu conformidad por el mero hecho de suscribiF VD
conformidad que se extiende a la modificacion aglttato Suplementario para posibilitar los Endeludatos
Adicionales. No obstante, de tener tales Endeuddinosiein grado de prelacion en el cobro supericesad de
los VDF, tanto en lo que respecta al capital conmsantereses, se requerird la conformidad de dgidvia
Extraordinaria de Beneficiarios titulares de losF/Bfectados. Adicionalmente, el Fiduciario podrateer
préstamos en condiciones normales de mercado,argo al Fideicomiso Financiero, para cubrir desefus
transitorios de caja por un monto maximo que n@m IS ingresos proyectadas para los siguiergeq3)
meses de la fecha en cuestién. No puede garaetizaes el pago o cancelacién de los Endeudamientos
Adicionales no afecte el cumplimiento de las oldigaes de pago bajo los Valores de Deuda Fiducibasia
suma total de (a) los Endeudamientos Adicionalé$ideicomiso Financiero y (b) de los pasivos dehdi
Fideicomiso con terceros distintos de los titulate<CP y de los titulares de VDF, no podra excetidd%
(cuarenta por ciento) de los Activos Netos, salvorizacion de una Mayoria de Beneficiarios.

Conforme a lo dispuesto en el articulo X.4 del @otMarco, el Fiduciario podra en cualquier moragnt
con la autorizacién de la CNV, sin requerir el a@msniento de los Beneficiarios, realizar las
modificaciones que resulten necesarias a un Corti@lementario, para permitir la emision o coatriin

de Endeudamiento Adicional, con arreglo a lo disfuen la clausula IV.5.1 del Contrato Suplementaei

que tendrd por exclusivo fin anticipar el ritmo swactivo, sin demandar a los Fiduciantes CP aporte
adicionales.

Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y mds provincias

La Provincia de Misiones ha reclamado con relaciddistintos fideicomisos financieros el pago de una
supuesta deuda en concepto de impuesto de satlosfundamento en que los respectivos contratos de
fideicomiso, en tanto implican la colocacion poertd publica de los valores fiduciarios, puedererten
efectos en dicha provincia, sobre la base de piiesuma al estar las ofertas dirigidas a los inversale
cualquier parte del pais se incluye a los habitadeeaquélla. Determina asi una deuda equivaléritéh a
sobre el 2,66% del monto de cada fideicomiso (page éste en el que participaria la poblaciénanesia
sobre el total de la poblacion del pais), con mteseses y multa.

Dichas intimaciones fueron cursadas en caractevista del procedimiento de determinacion de oficio
(articulo 43 del Codigo Fiscal de la Provincia)qaidendo el caracter de legal intimacion. Con apeg esa
determinacion de deuda, un juez provincial dispersdrargos sobre cuentas fiduciarias, medidas que por
determinadas circunstancias no han afectado hasiangento a fideicomisos en vigencia.

Los fiduciarios de los fideicomisos financieros cééelos — entre los que no se encuentra Pilay SA —
interpusieron el 24 de agosto de 2010 una accidlamdgiva de certeza ante la Corte Suprema decitugt

la Nacion tendiente a que revoque los actos adiratii®s que constituyen dichas determinacionesetdela
fiscal y por lo tanto quede sin efecto la pretemsié@ la Provincia, fundado ello en su irrazonaadid/
violacién de la Constitucion Nacional y normativeaahracter federal.

El 6 de diciembre de 2011, la CSJIN se pronuncidad@wdose competente y haciendo lugar a la medida
cautelar solicitada, por lo que ordené a la Praginie Misiones que se abstenga de aplicar el Inbpuies
Sellos respecto de los fideicomisos indicados aralesa. Se desconoce la actitud que adoptaraVin€ieo

de Misiones con relacion a otros fideicomisos. Boés, la provincia podria continuar con su prefensi
recaudatoria respecto de los fideicomisos no dimeehte involucrados en la contienda, y obtengalmatde
embargo sobre los fondos en la Cuenta Fiduciatiprdeente Fideicomiso.

Aunque la sentencia definitiva de la Corte searve a la demanda, si bien con menor probabilitiad,
Provincia podria continuar con su pretensién regtuih, toda vez que el fallo no tiene efeaoga omnes
sino limitados a los fideicomisos por los cualeshaedemandado. No obstante, en tal escenario, yapor
importancia que tiene un pronunciamiento del méstebunal de la Republica, es probable que laiRoia
desista de su pretension respecto de todas lameeasssin necesidad de entablar nuevas demandas.
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Existen otras jurisdicciones provinciales que hé#&ectaado determinaciones de supuestas deudas por
impuesto de sellos respecto de fideicomisos firaosj que aunque no han determinado hasta el motaent
traba de medidas cautelares sobre los bienes didéidos, no puede asegurarse que efectivicen esas
medidas en el futuro.

IV.- ESQUEMA GRAFICO DE LA TRANSACCION

Etdpa de E‘[q:a EE
Construccion Adjudicacio
Fomedios + Cuotas
Cuots WOF S CP Expera, nmuebies
Expera %) Cuotas
posesicn§)

Durante la “Etapa de Construccion” los FiduciarBeskficiarios, sean titulares de VDF o de CP, aparnt

al Fideicomiso el pago de los precio de suscrip€ifiiegraciones”). Ademas, los titulares de CPrtgrén

los Aportes Adicionales detallados en el Plan dgfemdimiento. El Fiduciario con dichos fondos, loieig
afrontar los Gastos de Estructuracion, los GastoSdininistrativos y los deméas Gastos del Fideicomise
sean pagaderos y exigibles, adquirira terrenos @aFédeicomiso. Sobre dichos terrenos se realizéag
Obras, una vez aprobado el respectivo proyectoryjado con todas las autorizaciones administrativas
correspondientes. Sobre la base del proyecto agwoba procedera a asignar las “Unidades” a construi
entre los Fiduciantes CP mediante el procedimidetasignacion establecido en el apartado 3 delddan
Emprendimiento.

En la medida que los titulares de los CP realiesnAgportes Adicionales, una porcion de ellos seirss

al pago de Servicios de los VDF.

A partir del momento que concluya la construccidoseyentregue la tenencia de la Unidad (“Etapa de
Adjudicacion”), se sustituye la obligacion de loslUeiantes CP de pagar “Cuotas Espera” por tantas
“Cuotas Tenencia” mensuales y consecutivas comdalesn para completar el numero total de Cuotas
previsto en el Apartado 5.1 b) del Plan de Empraiatito. Luego de que el Fiduciante CP haya canecelad
la totalidad de las obligaciones a su cargo erresgmte Contrato, se le transferir4, como benéficial
dominio sobre la Unidad asignada.

Siendo que bajo el Fideicomiso se construiran neasrdEdificio, las etapas descriptas deben relacéen
con cada Edificio en particular.

V. DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO

Pilay S.A. tiene su domicilio legal en San Mart8Y& de la ciudad y Pcia. de Santa Fe. Se hallapts@n el Registro
Publico de Comercio de Santa Fe el 22 de octubd9@8 bajo el n® 955, al folio 221, libro 2 de &sias ley 19.550.
Su plazo de duracion vence el 22 de octubre deR@i8. CUIT 30-57381925-6..

Su Tel/Fax es: 0342.4593015. E-mail gcrespi@pitay.ar; vdonino@pilay.com.ar; Javier_vigo@yahoo.com.

ACCIONISTAS
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Dr. Luis Oscar Trento 22%

Dr. Mariano Salvador Dichino 20%
Maria Luisa Lamas de Vigo 6%
CPN Marcelo Héctor Vorobiof 10%
Dr. Javier Vigo Leguizamén 22%
Ing. Guillermo Agustin Aiién 19,6%
Arg, Maria Gabriela AfAdn 0,4 %

DIRECTORIO

http://www.cnv.gob.ar//Informacion financiera //deiciarios// Fiduciario Financiero // Fiduciariosséniptos en la
CNV// Pilay S.A//Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes

CALIFICACION COMO FIDUCIARIO

En diciembre de 2013, Evaluadora Latinoamericafa Galificadora de Riesgo ha asignado calificagiéncalidad de
fiduciario de F2 a Pilay S.A.

La calificacion F2 denota que el fiduciario finaera calificado en esta categoria presenta estanddtes de
profesionalidad y desempefio en la mayoria de joscass evaluados.

ASESORES:

Esc. Dr. Mario F. Vigo Legquizamén Abogado, graduado en la Facultad de Ciencias daddy Sociales de la
Universidad Nacional del Litoral. Doctor en Ciersciduridicas y Sociales (UNL). Escribano Titularl@eéEscribania
Vigo, fundada 1911 por el Esc. Salvador C. Vigacribano Adscripto al Registro 19 desde 1970 hastdie 1982.
Escribano Titular del Registro 488 desde su creaeid 1982 hasta la fecha. Cofundador de PILAY ®mA. 1979.
Cofundador de CAPITEL S.A. en 1989, empresa coctgtra de la que es Presidente del Directorio. 8eest de la
Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodos 1992-19®4-1996; y 1998-2000. Ex Vicepresidente, Doegtsindico
de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, en diversdsdos. Durante su mandato como Presidente se erei, de
marzo de 1993 el Mercado de Valores de Santa Fal&l.4ue fue cofundador y accionista. Escribantadgolsa de
Comercio de Santa Fe y del Mercado de Valores itleldl S.A. Escribano de la Caja de Valores. Eseribdel Nuevo
Banco de Santa Fe S.A., del Standard Bank, del dNBewmico de Entre Rios (BERSA). Escribano del Arzphilo de
Santa Fe. Cénsul de Francia en la ciudad de Santa F

Dr. Mariano_Salvador Dichino: Abogado, egresado de la Universidad Nacional digrdl, ha ocupado diferentes
cargos publicos, privados y en el &mbito de la doee Es asesor de un grupo importante de compafitzpresidente
de Capitel S.A 'y Socio Gerente de Casaplan SRlayd3i SRL, Director de Pilay Uruguay AFI SA. Fisesor letrado
de la Camara de Fruteros y Anexos de Santa Fe,RIBOR S.A.C.I.F., FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A.
Secretario del Directorio de la Bolsa de Comer@dSanta Fe, periodo 1995-1997. Se desempefa deside £995
como Vicepresidente Alterno de la Filial Litoral &eFundacion Mediterranea, de la cual es miemigrgud comité
ejecutivo.

Dr. Marcelo Rossi Contador Publico y Licenciado en Administracion WnNac. Rosario) (1981). Master en
Direccién de Empresas (EMBA), Instituto de Altostugios Empresariales, IAE, Buenos Aires (1991).Dogcif
Business Administration (DBA), University of Sarte&soEE.UU. (2006). Profesor Titular de Finanzals y; 11l - Univ.
Austral Rosario, Fac. de Ciencias Empresarialesd@el993). Profesor invitado a la “12th. ExecutM8A
International Week, IPADE”, México, (2009). Profesavitado a la “13th. Executive MBA Internation&Veek,
IPADE”, México, (2010). Profesor invitado del arBalitica de Empresa, en el tema “Control Estratg®gic Univ.
Austral, FCE. (1994-1999). Profesor Titular de RRde Negocio, programa MBA, Fundacion Centro deepublica
(FUNCER) Coérdoba (1999-2000). Socio de “Del Cast8l Rossi” Consultores en Direccion de Empresasedor
independiente del Mercado a Término de Rosario S.A.

Consuelo Vigo Gasparotti Abogada egresada de la Facultad de Ciencias JsigicSociales de la Universidad
Nacional del Litoral, el 25 de setiembre de 200&ghter en Derecho Administrativo, Facultad de Dleoede la
Universidad Austral (mayo de 2007). Integra el Bgtuluridico Vigo dedicandose especialmente a dasas del
derecho laboral y administrativo. Docente auxitlarla materia Derecho Publico | de la Facultaddescho de la
Universidad Catélica de Santa Fe. 2006 Adscripta aatedra “Derecho del Trabajo” en la FacultadGilencias
Juridicas y Sociales de la Universidad Nacionaldelal, por concurso de oposicion y antecede2®®8 marzo hasta
la actualidad. Adscripta a la catedra “Derecho Adstiativo”, en la Facultad de Ciencias JuridicaSogiales, de la
Universidad Nacional del Litoral.

COMISION FISCALIZADORA

http://www.cnv.gob.ar//Informacion financiera //deciarios// Fiduciario Financiero // Fiduciariosséniptos en la
CNV// Pilay S.A//Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes
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ESTADOS CONTABLES

Los estados contables anuales del Fiduciario puseleconsultados en: http://www.cnv.gob.ar// infacion financiera
/I Fiduciarios// Pilay S.A/l Estados Contables Arsay los estados contables trimestrales en:/htipw.cnv.gob.ar//
informacion financiera // Fiduciarios// Pilay S.A$tados Contablé&gimestrales

ANTECEDENTES

Pilay S.A tiene una aquilatada trayectoria en dbiforde la construccion habiendo construido inimtempidamente a
partir de 1986, un elevado niumero de edificios spieetallaran seguidamente.

En 1985, cuando muchos vendian sus propiedadearginsjue las inversiones financieras les permmtinialtiplicar
sustancialmente su capital, sus accionistas ytdicscasumieron el desafio de pensar a veinte afiaromentos en
gue el pais pensaba a siete dias.

Aplicando las reglas del pensamiento creativo, groelaman que siempre hay mas de una respuestecigrsiempre
existe una manera mas eficiente de hacer las cta@sgron al mercado un revolucionario productcSTEMA
PILAY) que rapidamente se constituyd en una opciérta para convertirse en propietarios de depamnéws céntricos
de muy buena calidad, sin depender de entidadasdigras, abonando una cuota menor mientras nigfsagtaba de la
propiedad y otra semejante a un alquiler cuanda secibia, con la ventaja de sumar en las oféidiéstorias puntajes
por matrimonio, nacimiento o adopcién de hijos,naeaen los estudios y presentacion de amigos.

En 1988, consolidada la plaza de Santa Fe, elnfsasRilay fue lanzado en Rosario mediante una aiasiratégica con
Bauen Arquitectura S.R.L., una empresa construétaed de reconocido prestigio.

Las bondades del producto y los principios de efjidsfuerzo individual y ayuda comin que lo irspiposibilitaron

que el Sistema Pilay continuara construyendo deeraaoreciente y constante, ain en medio de laegransis

hiperinflacionarias sufridas por el pais y de léctos de crisis econémicas internacionales (Tag@itasil, sudeste
asiatico).

Fue vital para ello un cambio estratégico en etepto de negocio. En vez de ofrecer al mercaderdtapuntual de un
departamento, se convocé a la gente a ahorrardefida en pos de lograr tres objetivos importardesla vida: ser
propietarios, complementar con un capital la eddcade los hijos, o respaldar el futuro invirtienéip inmuebles,
conciliando de tal manera las necesidades e igteEsdistinto tipo de inversores.

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebrd con Giif, @mpresa integrante del prestigioso GRUPO REGAN4, unién
transitoria de empresas para el desarrollo delystoden la provincia de Cérdoba, logrando de teh&é tener una
fuerte presencia en la regién centro del pais yedinse en una alternativa cierta a la falta deiapes para invertir en
forma segura los ahorros de los argentinos.

En septiembre de 2009 los accionistas de Pilay @ekon un paso trascendente para la proyecci@nniational del
Sistema Pilay, promoviéndolo en la Republica Osdkdel Uruguay en unién con Campiglia Construccsprggupo
constructor lider de ese pais.

A tal fin se determind la conveniencia de que laraforia se desarrollara utilizando como vehiculdfideicomiso
financiero, con emision de valores de deuda yfamtios de participacion. Por resolucion del 13ulie de 2011 el
Banco Central de la Republica Oriental del Urugaagorizé la oferta publica de tales valores emgid@jo el
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |, actuanBilay Uruguay Administradora de Fondos de Inderss.A.
como fiduciaria.
La autorizacion se concedi6 luego de un minuciosdisis de las bases matematicas y juridicas dgaie, la buena
calidad de gestion y administracion de la carterapbrtes y el adecuado flujo de fondos proversegiéelos activos
subyacentes que respaldan la emision.
Standard & Poor’scalificé a los titulos de deudaritir por el Fideicomisaon la calificacion ‘uy BBB (sf)’ valorando
que presentan una adecuada capacidad para haterareompromisos financieros futuros. La califaradconsigné en
su informe que el Sistema Pilalleva construidos 150.000 m2 en las ciudades deafgsCordoba, Santa Fe y
Parana y cuenta con mas de 20.000 inversor€®mo resultado del andlisis de sensibilidadn&sad & Poor's
considerd que bajo los niveles actuales de lagipates variables que afectan el proyecto — enlas, eel nivel de
inflacién, costo de construccion, el nivel de salry el nivel de actividad econdmico- los tituless deuda serie 1
podran ser pagados de acuerdo a las condicionemidn. Opind asimismo que “el proyecto en gendaalas las
condiciones actuales (para los aportantes exis{epoelra ser concluido en el plazo legal del fideitso financiero”.
Dicha calificacién de los titulos de deuda fue rewta por S&P en el afio 2012 con la misma nota.
A su vez en 2012 la calificadora de riesgo CARHicallos certificados de participacion en el domifiduciario del
Fideicomiso Financiero “Campiglia y Pilay I” condalificacién BB (uy) que es la mas alta de la eeipa categoria.
Para otorgarla Care valor6é que el negocio ofreeewatlas perspectivas de lograr su propésito, qaeeobajo ciertos
supuestos una rentabilidad satisfactoria paravelréor, superior a otras alternativas de invergiérsimilar relacion
riesgo retorno y que tiene un riesgo juridico mader Destac6 CARE-haber evaluado de modo espeactaipacidad
de gestion de Pilay Uruguay AFISA y Tecnorel S.Anauyendo que por su experiencia y reputacionomatie
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internacional demuestran capacidad suficiente Ifarar adelante el proyecto. En consecuencia caldbmo muy bajo
el riesgo de incumplimiento de la administradora &s responsabilidades del proyecto, destacardosim que el
Fideicomiso Financiero lleva adjudicadas mas vid@nque las que le correspondia por contrato.

La resolucion del Banco Central del Uruguay poiséibfertar a través del mercado de capitales wymwalores
representativos de una inversién de aproximadamé&$s8 560.000.000, lo que amplia las posibilidades d
comercializacion del producto.

EXPERTISE EN LA MATERIA:

Atento la satisfactoria experiencia en Uruguayayh.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicsorfinanciero para
continuar desarrollando la operatoria en Argentina.

Si se analiza la evolucién del Sistema Pilay endtisnos afios, vemos que el niamero de pequefios dranas
ahorristas que decidieron invertir en ladrillosgpabtener un departamento céntrico, de uno y/oddositorios de
construccion tradicional, valorado respectivameate U$S 75.000 y U$S 100.000, pagando al recibitlotas
semejantes a un alquiler, fue hasta el 2017 7.798 departamento20082.804;20093.320;20104.024;20114.023 y
20124.457

En conjunto representd@®.626pequefios y medianos inversores que dejaron deiaesagen el délar invirtiendo en el
crecimiento de la economia real. El nimero no sélampactante por la inversién que generara eedi@m centro en
los préximos afios, sino también, y fundamentalmepteque esos mas de veinticuatro mil inversoresodi su
conformidad a un producto donde el 50 % de loadamentos son adjudicados por puntos que premitamiilia, el
estudio, el esfuerzo, la amistad. Sus fiduciante:@cesitan sacar ningun crédito, ni obligarseaglopde elevados
intereses para llegar a ser propietarios. Sola tealeres y esforzarse.

Cantidad de edificios construidos a la fecha de essuplemento

DEPARTAMENTOS SISTEMA

ENTREGADOS | EN OBRA | TOTALES
Pilay 1403 366 1769
Bauen Pilay 1347 795 2142
Regam Pilay 201 132 333
TOTALES 2951 1293 4244

m2

ENTREGADOS | EN OBRA | TOTALES
Pilay 103.224 27.378 130.602
Bauen Pilay 101.022 55.212 156.23¢%
Regam Pilay| 13.842 13.920 27.762
TOTALES 218.088 96.510 314.598

A continuacion se detallan las ubicaciones de Idgidios contruidos y en construccién por Sisteni@yPen las
ciudades donde se desarrollaran los Emprendimientos
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CUESTIONES AMBIENTALES
Politicas ambientales internas de la compariia

Pilay S.A. esta comprometida con el fomento de tim@& medioambientales, generando acciones quetapan
racionalizar el consumo de energia, papel y agoaaldel ambiente de trabajo. Alguna de las acciamplementadas,
entre otras, son: (a) en energia, la reducciénodsurno en areas de recepcién, oficinas y saloaggnbvacién del
parque de monitores, reemplazando los de tubo paitones LED; (b) en agua, la concientizacion sddienportancia
de su uso eficiente asi como el reporte de pérdydas (c) papel, promover un uso mas intensivacdaleo electrénico
y de los soportes digitales.

Politicas ambientales en la construccion

En cuanto a la actividad de construccién, Pilay. 8#4 comprometida en controlar el impacto deitana, asi como
de los productos y servicios que se adquieran draden para ella, sobre aquellos aspectos reladienaon la
proteccion del ambiente y prevencion de la contaoidm identificables por la empresa y en los quaapws tener
influencia.

En tal sentido la politica que se sigue es unatstapego al cumplimiento de las leyes, reglaménas y normas
técnicas relacionadas con el control y la protetdié medio ambiente, en los requisitos que apliqui&a empresa y a
los contratistas, y a la actividad de la constidut&n general.

La reduccion del impacto ambiental de este seetoestra en tres aspectos:
» el control del consumo de recursos,
* lareduccion de las emisiones contaminantes, y
» la minimizacion y la correcta gestion de los resglque se generan a lo largo del proceso consiucti

La politica de medioambiente de Pilay S.A. ha séikmpre cumplir con las exigencias de los reglacsente
zonificacion y edificacion de la ciudad en la qeecenstruye, que establecen los sitios donde puedginse los
edificios, el nimero maximo de pisos, los retiresak la linea de edificacion, los fondos de mangaraleben dejarse
sin construir. Los edificios a construir contemplarconstruccion de reguladores pluviales, respletsm las exigencias
de suelo libre y superficie absorbente del suein. g@rjuicio de ello, debe tenerse en cuenta gseeltificios, a
diferencia de las industrias, no estan consideradpesivos al medioambiente, en la medida que tespeles
reglamentaciones.

VI. DESCRIPCION DEL CONTRATISTA PRINCIPAL ORIGINALM _ENTE DESIGNADO

CAPITEL S.A. es una empresa constructora con aqditatrayectoria en la Pcia. de Santa Fe, habigmnciado sus
actividades en el afio 1988. Esta inscripta baj? €74 al folio 345 del libro 5to. de estatutosSteiedades An6nimas
el 24/08/1988. CUIT: 30-62787134-8.

El domicilio legal del Contratista designado es $&tin 1945 de la ciudad y Provincia de SantaSteTel/Fax es:
342 459 36 93 (int. 301). E-mai&pitel@capitelsa.com.ar

La sociedad cumple con la norma ISO 9001:2008 pheaguiente alcanceProceso de gestion de la provision de
materiales destinados a la construccion de edi§icle propiedad horizontdl

A la fecha de este Suplemento de Prospecto no selélarado con dicha sociedad contrato algunoivelatlas Obras
a realizar bajo el Fideicomiso. En el caso que qu@lquier circunstancia Capitel S.A. no fuera catanla para la
realizacion de las Obras, el Fiduciario contrat@ra empresa constructora de aquilatada trayecéorial mercado,
siguiendo las pautas establecidas en el articdd{dydel Contrato Marco.

ACCIONISTAS

1) Dr. Luis Oscar Trento 20%

2) Dr. Mariano Salvador Dichino 20%
3) Mario Florencio Vigo 20%

4) Dr. Javier Vigo Leguizamoén 20%
5) Ing. Guillermo Agustin Afién 20%

DIRECTORES TITULARES:

MARIO FLORENCIO VIGO: Abogado, graduado en la Facultad de Cienciasidasid/ Sociales de la Universidad
Nacional del Litoral. Doctor en Ciencias JuridigaSociales (UNL). Escribano Titular de la Escrilzaxigo, fundada
1911 por el Esc. Salvador C. Vigo. Escribano Agidoral Registro 19 desde 1970 hasta el afio 1982ib@so Titular
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del Registro 488 desde su creacion en 1982 hadecha. Cofundador de PILAY S.A. en 1979. Cofuratade
CAPITEL S.A. en 1989, empresa constructora de lka @s Presidente del Directorio. Presidente dedsaBde
Comercio de Santa Fe, periodos 1992-1994; 1998:1991998-2000. Ex Vicepresidente, Director y gindde la
Bolsa de Comercio de Santa Fe, en diversos peri@doante su mandato como Presidente se cre6, @& 3darzo de
1993 el Mercado de Valores de Santa Fe S.A defupieofundador y accionista. Escribano de la Bdis&omercio
de Santa Fe y del Mercado de Valores del Litoral &scribano de la Caja de Valores. Escribano dedvd Banco de
Santa Fe S.A., del Standard Bank, del Nuevo BaecBridre Rios (BERSA). Escribano del Arzobispad&deta Fe.
Consul de Francia en la ciudad de Santa Fe.

MARIANO SALVADOR DICHINO: Abogado, egresado de la Universidad Nacional det4l, ha ocupado diferentes
cargos publicos, privados y en el &mbito de la doiee Es asesor de un grupo importante de compaitiamlmente es
Vicepresidente de PILAY S.A, Vicepresidente de @dpS.A y Socio Gerente de Casaplan SRL y Pilaieg, S
Director de Pilay Uruguay AFI SA.Fue asesor letraidola Camara de Fruteros y Anexos de Santa FARMOR
S.A.C.I.LF.,, FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A. Seasdb del Directorio de la Bolsa de Comercio de &4,
periodo 1995-1997. Se desempefia desde el afio &885\¢icepresidente Alterno de la Filial Litoral @eFundacion
Mediterranea, de la cual es miembro de su coneiguéyo.

MARIA GABRIELA ANON: Egresada en 1995 de la Facultad de Arquitectura diniversidad Catdlica de Santa Fe,
Argentina. Posee estudios de posgado en el paisyexterior, y relevante experiencia laboral@nBEUA, Alemania
y Suiza.

JAVIER VIGO: Abogado, egresado de la Universidad Nacionaldetal, posee una dilatada trayectoria en el ambit
publico y privado. Actualmente es Presidente dayPdruguay AFISA, director de PILAY S.A, Directoe dCapitel
S.A, Socio Gerente de Casaplan SRL y Pilares S\Rdepresidente de Viva Bien S.A (Paraguay).Es @deabogado
titular del ESTUDIO VIGO, fundado en 1911, con wabigjo reconocido en la comunidad realizado poesiuas
generaciones y de importantes empresas de la ciedadcializandose en derecho bancario y en tasraivil y
comercial. En el ambito institucional, ex Presigeytactual Vice — Presidente de la Camara de SadésdAndénimas
de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, y abogadacte hstitucion; fue asesor juridico de la Unidwustrial de la
ciudad de Santa Fe. Fue presidente del Santa Fe Tanmnis Club, ha presidido también, en distintdqulos, el Club
Hipico General Belgrano y fue Vicepresidente delbGlel Orden

LUIS OSCAR TRENTO Abogado, egresado de la Universidad NacionalLdetal. Desempefiandose en el ejercicio
independiente de la profesidn, en materia civiloynercial. Ha ejercido diferentes cargos publicogriyados: Ex
Concejal de la ciudad de Santa Fe. Actualmenteessd@nte de PILAY S.A, Director de Capitel S.AcBaGerente de
Casaplan SRL y Pilares SRL, Vicepresidente de Rltagguay AFISA.

Conforme art 284 in fine de la ley 19.550, Capté} prescinde de la designacion de sindicos pastar incluida en
los supuestos del art 299 de dicha ley.

ESTADOS CONTABLES
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ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

ACTIVO
Activo corriente
Caja yBancos
Cuentas por Cobrar
Otros Créditos
Bienes de Cambio
Total de activo corriente

Activo no corriente

Inversiones
Bienes de Cambio
Bienes de Uso
Activos Intangibles
Total de activo no corriente

TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO
Pasivo corriente
Deudas Comerciales
Préstamos Bancarios
Cargas Fiscales
Remuneraciones y Cargas Sociales
Otros Pasivos
Anticipos de Clientes
Total de pasivo corriente

Pasivo no corriente

Anticipos de Clientes

Total de pasivo no corriente
TOTAL DEL PASIVO
PATRIMONIO NETO

TOTAL DE PATRIMONIO NETO MAS PASIVO

31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
1.606.414,17 2.724.056,62 1.098.795,13
1.095.242,65 291.314,77 992.156,59
4.283.618,85 2.204.430,78 1.836.696,88
4.690.734,78 6.724.122,68 8.385.611,98

11.676.010,45

11.943.924,85

12.313.260,58

1.641.617,56 2.335.728,89 2.271.157,10
7.283.777,78 4.800.244,95 -
4.774.566,42 4.210.724,28 1.277.818,11
225,00 225,00 225,00
13.700.186,76 11.346.923 ,12 3.549.200,21

25.376.197,21

23.290.847,97

15.862.46 0,79

487.399,10 269.911,32 252.860,05
172.180,84 464.295,30 801.286,02
215.603,99 82.778,51 117.465,16
342.011,83 279.003,89 226.246,70
941.283,72 1.461.386,06 641.737,24
4.785.291,57 4.931.514,45 93.250,00
6.943.771,05 7.488.889,53 2.132.845,17
3.513.171,77 3.566.034,98 4.994.516,06
3.513.171,77 3.566.0349 8 4.994.516,06
10.456.942,82 11.054.924,51 7.127.361,23
14.919.254,39 12.235.923,46 8.735.099,56

25.376.197,21

23.290.847,97

15.862.460,79

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas de Bienes y Senicios

Costo de Construccion

31/12/2012

31/12/2011

31/12/2010

70.428.117,07
-58.101.095,26

40.904.160,25
-32.686.539,35

26.044.741,27
-21.092.470,33

Ganancia Bruta 12.327.021,81 8.217.620,90 4.952.270,94
Gastos de Administracién -5.806.868,78 -3.335.994,64 -2.514.581,59
Gastos de Comercializacion -3.584.049,77 -1.513.014,25 -970.120,31
Total de Gastos -9.390.918,55 -4.849.008,89 -3.484.701,90
Otros Ingresos y Egresos 217.713,52 196.200,94 151.873,40
Resultados Financieros y por Tenencia 2.301.958,21 -147.754,06 3.255.067,69
Resultado Operativo 5.455.774,99 3.417.058,89 4.874.510,13

Ganancia del Ejercicio 5.455.774,99 3.417.058,89 4.874.510,13
Indice de Solvencia ( PN / Pasiwo) 1,43 1,11 1,23
Indice de Rentabilidad (RE / PN) 0,37 0,28 0,56
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ANTECEDENTES

Capitel S.A. ha incursionado en el sector publico agbras complejas como: la remodelacion y consitbuga fines de
la década de los 80, del Laboratorio de Induskasnacéuticas de la ciudad de Santa Fe;la congirudel Edificio
de Viviendas de avenida General Lépez y San Juama3-e, para afiliados a UPCN (1988); la constémcde un
Complejo Deportivo y Recreacional, con instalacioweportivas y unidades de bungalows para lodadibs de
UPCN en Colastiné, Santa Fe (1989); la remodelagiéonstruccion del nuevo Laboratorio de Andlisslal Camara
Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio ddeSRa (1994); la remodelacion de establecimiensoslares de la
provincia de Santa Fe (Plan Cédlera); y la constéuicde diferentes barrios de viviendas e infraestira promovidos
por el "Plan Federal de Construccién de Viviendas06-2008).

También ha participado activamente en el secteragad interviniendo en la construccion de viviendagamiliares y
de edificios en altura de usos mixtos.

Capitel S. A. a lo largo de su trayectoria ha ldgran proceso de crecimiento y expansion inintepidm superando
constantemente los objetivos planteados.

El foco de negocios esta centrado en la elaboraejénucion y puesta en marcha de proyectos reladas con Obras
del Sector Privado y del Sector Publico. Entre seivicios ofrece: Gerenciamiento y direccion destiecion;
Contratista general; -Proyecto y disefio integratyi8ios de consultoria; -Desarrollos inmobiliarios

Los tipos de construccién en que desarrolla Cafiitdl su actividad son los siguientes: Edificiosadtnra de usos
mixtos; Residencias unifamiliares; Barrios de wuindas econdmicas; Plantas industriales, Obras latests y
laboratorios; Edificios educacionales; Edificiosgntros comerciales; Centros deportivos y de espanto; Obras de
infraestructura en general; Urbanizaciones.

Ademas la organizacién estda compuesta por un exeekequipo de ingenieros, arquitectos, técnicosersgnal
altamente calificado.

Capitel S. A. después de realizar un analisis esthaude su estructura empresarial, se plante6 ahjativo para los
proximos afios transformarse en una de las empeesatuctoras lideres del Litoral y Noreste ArgamtiPara cumplir
con esta meta se ha fijado un nimero de tareastaed cumplir:

1. Continuar expandiéndose dentro del Sector deDlams Publicas y Privadas incrementando los rubdemsus
servicios y actividades al campo de obras hospisla sanatoriales, educacionales, centros depertiy de
esparcimiento, obras de infraestructura en gerggdicios y centros comerciales, industriales, etc

2. Desarrollar nuestra actividad en otras ciudadesrovincias, principalmente en la ciudad de Rosa través de
proyectos privados que tengan como fin ayudareaticiiento de la zona geografica

Hasta la fecha la empresa lleva construidos 17Inf5Seguidamente se expone un cuadro con las makizadas o
en ejecucion hasta la fecha para el Sistema Pilay.

OBRA CARACTERISTICAS SUP. CONST. | m2 | INICIO FINALIZA CION

24 departamentos de 2 dormitorios

* 12 cocheras 2.110,40 m2 88 Abr-91

SAN JERONIMO 14

SAN JERONIMO 15 » 58 departamentos de 2 dormitorios
¢ 1 local comercial

» 29 cocheras 5.249,90 m2 May-90 Jun-93

SAN JERONIMO 16-17 « 5 departamentos de 1 dormitorio
72 departamentos de 2 dormitorios

* 54 cocheras 6.882,00 m2 Feb-93 Ene-96

SAN JERONIMO 18-19 * 96 departamentos de 2 dormitorios
« 6 oficinas

* 77 cocheras 10.075,00 m2 Nov-95 Abr-98

SAN JERONIMO 20 ¢ 14 monoambientes

* 11 departamentos de 1 dormitorio

* 3 departamentos de 3 dormitorios 1.403,00 m2 Jun-96 May-00
SAN JERONIMO 21 « 1 departamento de 1 dormitorio

« 13 departamentos de 2 dormitorios 1.011,42 m2 Jul-96 Oct-98
SAN JERONIMO 24 * 1 monoambientes

« 18 departamentos de 2 dormitorios

11 cocheras 1.709,00 m2 Ene-00 Ene-01
SAN JERONIMO 30 « 55 departamentos de 2 dormitorios
* 26 cocheras 4.752,51 m2 May-02 Nov-03
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SAN JERONIMO 31

« 2 departamentos de 1 dormitorio
« 50 departamentos de 2 dormitorios

* 32 cocheras

4.761,80 m2

Abr-03

Oct-04

CASA FAMILIA BADINO

« Estar-comedor
2 dormitorios

» Cocina

« Lavadero

* Bafo

* Garage

« Jardin

109,00 m2

Ene-06

Sep-06

SAN JERONIMO 32

* 4 departamentos de 1 dormitorio
» 44 departamentos de 2 dormitorios

« 32 cocheras

4.216,51 m2

Ene-04

Jun-05

SAN JERONIMO 33

48 departamentos de 2 dormitorios

* 19 cocheras

4.304,64 m2

Ene-05

Jun-06

SAN JERONIMO 34

* 6 departamentos del dormitorio
« 36 departamentos de 2 dormitorios

« 15 cocheras

3.325,66 m2

May-05

Dic-06

CASA FAMILIA BRACCONI

 Estar-comedor
« 2 dormitorios

« Cocina

« Lavadero

« Bafio

« Jardin

70,38 m2

Sep-06

Abr-07

SAN JERONIMO 35

* 24 departamentos de 2 dormitorios

* 13 cocheras

2.338,95 m2

Ene-06

Jun-07

CASA GALIASSO

« Estar-comedor
« 2 dormitorios

» Cocina

« Lavadero

* Bafo

* Garage

« Jardin

109,05 m2

Dic-06

Oct-07

VIVIENDA UNIFAMILIAR

 Estar-comedor
« 2 dormitorios

« Cocina

« Lavadero

« Bafio

» Garage

80,00 m2

2007

2007

SAN JERONIMO 36

* 24 departamentos de 2 dormitorios

* 14 cocheras

2.399,84 m2

Mar-06

Sep-07

SAN JERONIMO 37

« 5 departamentos de 1 dormitorio
» 44 departamentos de 2 dormitorios

« 32 cocheras

4.658,68 m2

Sep-06

Ago-08

CASA GODOY

* 2 dormitorios.

« Living-comedor
» Cocina

* Lavadero

« Jardin

73,00 m2

ago

sep

SAN JERONIMO 38

« 5 departamentos de 1 dormitorio
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» 44 departamentos de 2 dormitorios

« 32 cocheras

4.658,68

m2

Sep-07

Mar-09

VIVIENDA UNIFAMILIAR

¢ 2 dormitorios.

* Living-comedor

« Cocina

* Lavadero

» Jardin

75,00

m2

Ago-11

Oct-11

VIVIENDA UNIFAMILIAR

¢ 2 dormitorios.

« Living-comedor

* Cocina

¢ Lavadero

« Jardin

75,00

m2

Sep-11

Oct-11

SAN JERONIMO 39

* 44 departamentos de 2 dormitorios.
« 2 departamentos de 1 dorm.

« 3 monoambiente.

» 14 cocheras.

4.094,00

m2

Oct-09

SAN JERONIMO 40

* 44 departamentos de 2 dormitorios.
« 4 departamentos de 1 dorm.

* 2 monoambiente.

« 25 cocheras.

4.640,65

m2

Ene-09

Ago-10

SAN JERONIMO 41

« 36 departamentos de 2 dormitorios.
« 2 departamentos de 1 dorm.

* 2 monoambiente.

« 1 Oficina

¢ 20 cocheras.

« 3 Bauleras

3.712,86

m2

Dic-08

Dic-10

SAN JERONIMO 42

60 departamentos de 2 dormitorios

12 departamentos de 1 dormitorio

54 cocheras

19 bauleras

7.126,86

m2

Jun-09

Dic-12

SAN JERONIMO 43

» 30 departamentos de 2 dormitorios.

* 6 departamentos de 1 dormitorio

« 17 cocheras

* 3 bauleras

3.129,77

m2

Nov-09

Dic-11

SAN JERONIMO 44

24 departamentos de 2 dormitorios

10 departamentos de 1 dormitorio

17 cocheras

3.279,31

m2

May-10

Jun-12

SAN JERONIMO 45

48 departamentos de 2 dormitorios

26 cocheras

4.028,01

m2

Nov-10

May-13

SAN JERONIMO 46

28 departamentos de 2 dormitorios

8 departamentos de 1 dormitorio

16 cocheras

4 bauleras

3.098,57

m2

Mar-11

construccion

SAN JERONIMO 47-48

108 departamentos de 2 dormitorios

12 departamentos de 1 dormitorio

50 cocheras

39 bauleras

11.486,51

m2

Jun-11

construccion

SAN JERONIMO 49

44 departamentos de 2 dormitorios

41 cocheras

3.856,10

m2

Dic-11

construccion
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SAN JERONIMO 50 « 31 departamentos de 2 dormitorios
¢ 18 departamentos de 1 dormitorio

* 41 cocheras 4.547,13 m2 Dic-10 construccion

SAN JERONIMO 51 « 18 departamentos de 2 dormitorios
¢ 19 departamentos de 1 dormitorio

* 14 cocheras 3.110,29 m2 Mar-12 construccion

SAN JERONIMO 52 * 52 departamentos de 2 dormitorios
» 8departamentos de 1 dormitorio

¢ 56 cocheras

* 4 bauleras 5.919,81 m2 Nov-12 construccion
SAN JERONIMO 53 * 20 departamentos de 2 dormitorios

« 1 departamentos de 1 dormitorio

» 21 cocheras 2.373,47 m2 Mar-13 construccion
SAN JERONIMO 54 « 30 departamentos de 2 dormitorios

* 4 departamentos de 1 dormitorio
28 cocheras

1 baulera 3.637,88 m2 Sep-13 construccion

SAN JERONIMO 55

en desarrollo

sin datos Jun-13 proyecto

SAN JERONIMO 56-57 en desarrollo sin datos Abr-13 proyecto

VIl. DESCRIPCION DEL AUDITOR DEL FIDEICOMISO

La contadora Jorgelina Ceconi se desempefiara caditbradel Fideicomiso. Es contadora publica yricada en
administracion. CUIT 27-14510620-1. Tiene domicéio Maipu 528 piso 2 oficina 2 de la Ciudad de Ros®cia. de
Santa Fe. Correo electronigoeconi@gtarosario.com.afeléfono/ Fax: 0341-5289850/4210863 (interno 2).
Inscripta en la matricula del Consejo Profesioral0$ Econ.de la pcia. de Santa Fe bajo el n°® 81®5 lp Ciudad
Auténoma de Bs As en T° 381 y F° 33 y en el Regidtr Auditores externos de la Comision NacionaVderes bajo
el nimero 74.

La ctdora. Ceconi realiza actividades de auditgrieonsultoria para empresas y sector publico eradefiscales,
econdmicos, y administrativos, en acuerdos de oddaidn profesional con el estudio Feuillade y Aados. Ambos
estudios tienen una alianza estratégica con lafidier, Hasenclever y Asoc. SRL -Grant ThortoneXrigna-
Actualmente se desempefia como profesora adjunta erateria Introduccion a la Economia en la Fadutia Cs.
Econdémicas, Universidad Nacional de Rosario. Tamlmémple dicho rol en la materia Economia Politicaje
Finanzas Publicas y Control de la Facultad de DergcCs. Sociales del Rosario de la Pontificia @rsidad Catdlica
Argentina. Se desempefi6 como Investigadora visitdet IERAL Litoral en los afios 1995-2001 y 2009-20Es
coautora de los libros tituladosEfitre Rios: Politicas Publicas y competitividad wlea regiori, “Educacion para
todos. El caso de la educacién santafesirig COmo financiar la infraestructura ante el defaljt?Autonomia y
sustentabilidad financiera del sistema municipal lanpcia. De Santa Fe. Casos testijosla participado en la
confeccion de numerosos articulos publicados eistesvespecializadas, siendo expositora en difeseringresos y
seminarios. Desde el afio 1.999 hasta el 2012¢jpelrten proyectos de investigacion realizados ptERAL Litoral y
encomendados por Banco Mundial, Municipalidad deaRo, Grupo Norte de Reconquista, Consejo Empeesar
Argentino de Entre Rios, Bolsa de Comercio de Saeta

VIIl. CONTRATO SUPLEMENTARIO DEL FIDEICOMISO “PILAY I

El presente contrato suplementario de fideicomigjo kel Programa Global de Fideicomisos Financieros
Inmobiliarios PILAY se formula en la Ciudad de Saffe, Pcia. del mismo nombre, el 19 de febrero de
2014, para ser celebrado entre:

(a) PILAY S.A., una sociedad con domicilio en San Martin 1878adeiudad y Pcia. de Santa Fe,
inscripta en el Registro Publico de Comercio det&s&e el 22 de octubre de 1979 bajo el n° 955, al
folio 221, libro 2 de estatutos ley 19.550, autadia a actuar como fiduciario financiero mediante su
inscripcion bajo el N° 52 en el Registro de Fidtios Financieros de la Comisién Nacional de
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Valores, con domicilio en San Martin 1878 de ladadi y provincia de Santa Fe (en adelante el
“Fiduciario”) representada en este acto por LuisaD3 rento en su caracter de presidente; y

(b) Los Suscriptores de los Valores Fiduciarioflos “Fiduciantes” y, conjuntamente con el Fiduiciar
las “Partes”).

Articulo I. DEFINICIONES E INTERPRETACION
I.1. A todos los efectos de este Contrato Suplementagdérminos que comienzan en mayuscula utilizados
en el presente (excepto cuando fueren empleadoga fniciar una oracion o como nombre propi@nédn
los significados que se asignan en el Contrato dar@ continuacion:
“AlF": significa la Autopista de la Informacion Financidela CNV (www.cnv.gob.ar).
“Aportes Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo VII.6
“Asamblea de Beneficiarios”:es la asamblea de Beneficiarios convocada pagardana resolucion.
“Aviso de Suscripcion”: es el aviso que el Fiduciario publicara en el lolde la Bolsa de Comercio de
Rosario o en el érgano informativo de cualquieo atrercado autorizado donde negocien los Valores
Fiduciarios y en la AIF llamando a la suscripcita lds VDF y/o de los CP, que contendra toda la

informacién necesaria a tal fin, incluida la exaybr las Normas de la CNV.

“Auditor del Fideicomiso”™: la Cra Jorgelina Ceconi, DNI 14.510.620, Matr. 81iScripta en el Registro
de Auditores Externos de la CNV bajo el n® 74, prefesional que la sustituya a eleccion del Fialtci

“BCR": significa la Bolsa de Comercio de Rosario.

“Beneficiarios”: Los titulares de los Valores Fiduciarios emitidageacion con el Fideicomiso.
“Clases”: cada conjunto de CP con iguales condiciones dsi@mi

“CNV”: significa la Comision Nacional de Valores.

“Colocador”: Rosental S.A. Sociedad de Bolsa y/o el/los agehiilitados que el Fiduciario designe en el
futuro.

“Contratista Principal”. es la empresa con la cual se celebrara el Contat@®bra relativo a la
construccion de uno o mas Edificios.

“Contratistas 0 Proveedores”: significa indistintamente cada persona con la eu€iduciario celebre un
contrato u orden de compra o servicio, segun fekcaso, a fin de prestar o proveer bienes y/dsesva
los efectos de la ejecucion del EmprendimientdéEhino no incluye al Contratista Principal (a megoe
asi se lo consigne expresamente).

“Contratos de Fideicomiso”: significa el Contrato Marco y el Contrato Supletagio, en conjunto.

"Contrato Marco”: significa el contrato marco del Programa, sus esgxdocumentos relativos al mismo,
al cual este Contrato Suplementario adhiere.

“Contrato Suplementario”: significa el presente contrato.

“Contratos del Emprendimiento”: significa el Contrato de Obra, y los demas coosraelativos a la
prestacion de servicios u obras y compraventaateebipara el Emprendimiento.

“Contrato de Obra™ todo contrato que se celebre para la realizacioolaas, sea con el Contratista
Principal u otros Contratistas.

“Cuenta Fiduciaria”: es la cuenta corriente que abrird el Fiduciarimemanco, conforme a lo dispuesto
en el articulo V.3 (e) del Contrato Marco.
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“Cuotas”: tiene el significado asignado en el articulo VII.6

“Cuota Espera”: tiene el significado asignado en el articulo VII.6
“Cuota Tenencia”: tiene el significado asignado en el articulo V1.6
“Departamento”: tiene el significado asignado en el articulo 11.3.

“Dia Habil”: cualquier dia de lunes a viernes, salvo aquelldesgue los bancos estan obligados a cerrar
en la ciudad de Santa Fe, Parana o Rosario, imdistente.

“Director de Obra”: es el profesional de la construccion (arquitectogeniero), o sociedad integrada por
tales profesionales, al que el Fiduciario encomadadlireccion de las obras en uno o méas Edificios.

“Documentos de las Obras”:son el Anteproyecto de Arquitectura, la Memoria @ggiva, la planilla de
Costo Total Estimado original, los Cuadros de SigierPropia por Unidad y Costos Estimados por ddid

el Cronograma Estimado de Obras, el Proyecto deiteaura; el plano municipal de obra; el Plano de
Mensura y Divisién en Propiedad Horizontal en ssocel reglamento de Copropiedad y Administracidsie
caso, Yy cualesquiera otros relativos a cada Ealifitiya elaboracion procurara oportunamente ekkida.
“Dolares”: significa la moneda de los Estados Unidos de Acaéri

“Edificios™: tiene el significado asignado en el articulo I1.3.

“Endeudamientos Adicionales”:tiene el significado asignado en el articulo I1V.5.

“Evento Especial”: cada uno de los contemplados en el articulo X.3.

“Fecha de Emisién”: es la fecha en la cual se emitiran los Valoresidtétios colocados, y en la que se
debera integrar su precio.

“Fecha de Emision Inicial”: Es la Fecha de Emision correspondiente al PededBolocacion original de
los CP.

“Fecha de Pago de Servicios’la fecha en la que se ha de pagar un serviciatdees y/o amortizacion de
los VDF, segun sus condiciones de emision.

“Fecha de Verificacion de los Avances de Obrastiene el significado asignado en el articulo VI.5.

“Fiduciantes”. Los suscriptores de los Valores Fiduciarios emitiden relacion con el presente
Fideicomiso, y los cesionarios en los derechosligationes de los suscriptores de CP.

“Fiduciantes CP”: significa los suscriptores de Certificados de iBigeicion emitidos en relacién con el
presente Fideicomiso, y los cesionarios en losctieey obligaciones de tales suscriptores.

“Fondos Liquidos™: las sumas de dinero pertenecientes al Fideicomisono deban ser aplicadas en breve
plazo al pago de Gastos del Fideicomiso o acaparamde materiales, y por lo tanto disponibles gara
inversion.

“Inmuebles”: los terrenos que se adquieran para el Fideicomies, Edificios que se levanten sobre ellos.

“Integraciones”: el o los pagos que deban realizar los suscriptbedss Valores Fiduciarios en concepto
de integracion del precio de suscripcion.

“Inversiones Elegibles”: son los activos en los que el Fiduciario podréeiitiv los Fondos Liquidos,
conforme a lo dispuesto en el articulo IIl.1 dltiparrafo.
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"Gastos Administrativos": son los gastos de personal, alquileres, estugiosealicado, publicidad, viaticos,
honorarios de profesionales intervinientes, codmdos tramites ante oficinas publicas; y todoselgs
costos administrativos necesarios para la promogcaaministracion del Fideicomiso.

“Gastos de Estructuracion”: significa los gastos e impuestos necesarios para&olsstitucion del
Fideicomiso y la emisién y colocacion de los retipes Valores Fiduciarios, que comprenden (a) tddes
aranceles, impuestos, tasas, comisiones, costgmscdionorarios y demas gastos y erogaciones eseju
hubiere incurrido para la celebracion del Fideigamnib) la primera retribucion mensual acordadavarf
del Fiduciario; (c) los derechos y aranceles queilpen la CNV, y en su caso la BCR asi como cualqui
otro mercado autorizado donde se negocien los ¥aiduciarios; (d) los honorarios de los asedeggdes
del Fideicomiso relativos a la constitucion delmmis (e) los honorarios iniciales de los asesor@®gitivos
del Fideicomiso; (f) los honorarios iniciales de kuditores del Fideicomiso; (g) los honorariosiaiés de
la sociedad calificadora de riesgo; y (h) todosclostos, gastos, impuestos, aranceles, comisidees;hos
y honorarios que deban pagarse en relacion comlsi@ y colocacion de los Valores Fiduciarios, y
necesarios a tales fines. Los mismos se estimde ®uma de $ 769.366 (pesos setecientos setentave n
mil trescientos sesenta y seis).

“Gastos del Fideicomiso”:tiene el significado que se le asigna en el dai¢li1l del Contrato Marco.
“Mayoria de Beneficiarios”: la mayoria absoluta (en exceso del 50%) de vateseptes y habilitados a
votar en una Asamblea de Beneficiarios o la mayguiarepresente ese mismo porcentaje de los Valores
Fiduciarios en circulacion si la decision se ad@psin asamblea.

“Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios”: la que represente el sesenta por ciento (60%psiedtos
correspondientes a titulares de VDF en circulac€ea que la decision se adopte en Asamblea de
Beneficiarios o fuera de ella.

“Obras”: significa las obras de construccion de cada Edifici

“Parana”. Es el area metropolitana de la Ciudad de Paraganda clasificacion utilizada por el Indec para
el ultimo censo nacional de poblacion y viviendairado por dicho organismo.

“Pasivos”: significa el conjunto de pasivos (contingentes ycantingentes) que se generen a lo largo de la
vida del Fideicomiso, como consecuencia de su @&m, ejecucion y liquidacion, incluyendo sin
limitacion los Gastos del Fideicomiso y los Endendsmtos Adicionales (incluido el pago de capital,
intereses y gastos) y excluyendo los montos deltidjoslos Valores Fiduciarios.

“Patrimonio Fideicomitido”: tiene el significado asignado en el articulo Ill.1.

“Periodo de Colocacion™ es el periodo para la oferta publica y colocaciétod Valores Fiduciarios, que
se indicaré en el Aviso de Suscripcion.

“Periodo de Devengamiento”tiene el significado asignado en el articulo VI.4.

“Plan del Emprendimiento” es el anexo del presente Contrato Suplementaue, sg incluye en el
Suplemento de Prospecto, que detalla el objetorallicomiso y su modo de cumplimiento, y que se
corresponde con el “plan de inversion, de producgi@stratégico” exigido por el art. 40 del Cap.d¥
Titulo V de las Normas de la CNV.

“Plazo Maximo para la Colocacion de los CP"tiene el significado asignado en el articulo I

“Reservas”: tiene el significado asignado en el Articulo VI @ontrato Marco.

“Santa Fe”: Es el area metropolitana de la Ciudad de Santsdgéin la clasificacion utilizada por el Indec
para el ultimo censo nacional de poblacién y videgerealizado por dicho organismo.

“Servicios”: tiene el significado asignado en el articulo VI.6.
“Sub-Clases”: significa las sub-clases que se emitan bajo céaseCespecificadas en los articulos VIl.4 y

VIIL5.
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“Suplemento de Prospecto”.es el suplemento del Prospecto relativo al preseédacomiso.

“Tasa de Referencia”: es el promedio aritmético simple de las tasas\tgés para depdsitos a plazo fijo
de mas de un millon de pesos de 30 a 35 dias eodanvados (“BADLAR Privada”), en base a las sasa
informadas por el BCRA correspondientes al primard#l Periodo de Devengamiento hasta la del dltimo
dia del mes inmediato anterior a una Fecha de HagS8ervicios (en los dias en que la tasa no fuera
publicada se repite la Ultima tasa publicada). Alobente, la tasa BADLAR Privada es informada por el
BCRA enhttp://www.bcra.gob.ar >Estadisticas e Indicadores Monetarias y Financiera® Descarga de
paquetes estandarizados de series estadisticasaa dia Interés> Por depositos>» Series Diarias>
BADLAR. En caso que la tasa BADLAR Privada dejare de dernrada por el BCRA, se tomara: (i) la
tasa sustitutiva de la Tasa BADLAR Privada que rmi® el BCRA o (ii) en caso de no existir 0 no
informarse la tasa sustituta indicada en (i) preots] se calculara la Tasa de Referencia, connitieral
promedio de tasas informadas para depdésitos aspfgaoen pesos por un monto mayor a un millén de
pesos por periodos de entre 30 y 35 dias de l@® ¢B) primeros bancos privados de la Argentinaa Pa
elegir los cinco (5) primeros bancos privados sesickerard el dltimo informe de depdsitos dispomible
publicados por el BCRA.

“Unidad”: tiene el significado asignado en el articulo 11.3.

“Unidades Asignadas”: son las Unidades asignadas a los titulares déiCsabs de Participacion.
“Valores Fiduciarios”: en conjunto los Valores de Deuda Fiduciaria y legificados de Participacion.
“Vencimiento Final”: tiene el significado asignado en el articulo VI.3.

“Vencimiento Tedrico”: tiene el significado asignado en el articulo VI.3.

“Web del Fideicomiso”: es la pagina de Internet del Fiduciario, www.piagrsiones.com

I.2. En el presente Contrato Suplementario, a menoglqentexto requiera lo contrario:

® Los términos definidos comprenderan tanto el sargedmo el plural.

(i) Los titulos empleados tienen caracter puramentedtido y en modo alguno afectan la
extension y alcance de las disposiciones de estea@o, ni de los derechos y obligaciones que
asumen las Partes.

(iii) Toda vez que en el presente se efectien refereactasnsiderandos, Capitulos, Articulos,
Apartados y/o Anexos sin otra aclaracion, se emt@ndue se trata, en todos los casos, de
Considerandos, Capitulos, Articulos, Apartados ymexos del presente Contrato
Suplementario.

(iv) Los términos financieros, calculos y compromisostenidos o usados en el presente seran
interpretados de acuerdo con los principios de atiiidad generalmente aceptados en la

Republica Argentina.

(v) En todos los computos de plazos, el término “designifica “desde e incluyendo” y los
términos “a” o “hasta” significa “hasta peraicluyendo”.

(vi) Todas las referencias efectuadas al “Fiduciarial ‘@-iduciario del Fideicomiso Financiero” se
entenderan efectuadas al Fiduciario exclusivamemtgu calidad de Fiduciario del Fideicomiso
Financiero y no a titulo personal.

ARTICULO II. C ONSTITUCION DEL FIDEICOMISO . OBJETO. PLAN DEL EMPRENDIMIENTO

II.1. Constitucién. De conformidad con lo previsto bajo el Contrato dtarlas Partes constituyen un
fideicomiso financiero, organizado como un “fonde thversion directa”, cuya denominacién sera
“Fideicomiso Financiero PILAY I} el que se integrar4 con (a) las Integracionesrgpagadas por los
Fiduciantes en su caracter de suscriptores de daras de Deuda Fiduciaria, y (b) las Integracionéess
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Cuotas a ser pagadas por los Fiduciantes en stterad& suscriptores de los Certificados de Ppaidn y
en concepto de Aportes Adicionales, respectivamente

I1.2. Perfeccionamiento del Contrato. VigenciaCon la suscripcion de los Valores Fiduciarios ahtéo

del Periodo de Colocacion — a consecuencia dejlaliedcion de las ofertas de suscripcion aceptadas,
conforme al procedimiento indicado en el SuplemeatdoProspecto - , y su integracion en la Fecha de
Emision, quedara perfeccionado el presente Contyatte el Fiduciario y los correspondientes sutmm@s.

El Fideicomiso Financiero comienza su vigenciagfécha de Emision Inicial, y a partir de alli éam
plazo maximo de veinticinco (25) afios — sin pefjuite su extension de pleno derecho durante ekpooc
de liquidacion -, el cual puede ser (a) reducidm@consecuencia de la precancelacion total de &bards
Fiduciarios; o (b) prorrogado por acuerdo adoptpdo una Mayoria de Beneficiarios, debiendo dicha
decision de prorroga ser adoptada con una antidipao inferior a un (1) afio a la fecha de vencimaedel
plazo respectivo. El plazo maximo del FideicomismaRciero en ningun caso se extendera mas alla del
plazo permitido por la normativa.

I1.3. Objeto. El objeto del Fideicomiso es viabilizar la partegid'n de inversores en inmuebles
(“Inmuebles”) a construir en el radio urbano dedaglades de Santa Fe, Pcia. del mismo nombreran®a
Pcia. de Entre Rios, a subdividir en propiedadzbotal (“Edificios”, y cada unidad funcional en un
Edificio, un “Departamento” o “Unidad”). Los apostede los suscriptores de los Valores Fiduciarios
constituiran el patrimonio fiduciario que se aplica la adquisicion de los terrenos y la constarcgi
equipamiento de los Edificios, para la posteriotrezya de las unidades resultantes a los titulaees d
Certificados de Participacion, conforme al Plan Beiprendimiento que es un anexo de este Contrato
Suplementario de Fideicomiso.

[1.4. Plan del Emprendimiento. El Plan del Emprendimiento — que se adjunta adeare2 como Anexo -
establece el marco dentro del cual se desarrddiagétrategia del Fideicomiso Financiero para cungph
su objeto. El presente Contrato Suplementario teglia con los términos y condiciones estipuladoglen
Contrato Marco y en el Plan del Emprendimiento.

. P ATRIMONIO FIDEICOMITIDO . BIENES FIDEICOMITIDOS .

[1l.1. Patrimonio fiduciario. El Patrimonio Fideicomitido constituye la Unicaritee de pago de los Valores

Fiduciarios, y estara constituido por los siguisriines y derechos que conforman el presentecbidio

Financiero (en su conjunto el “Patrimonio Fideictidai"):

(a) Inicialmente, los importes integrados por los Spsores de los Valores Fiduciarios (las “Integraes’)

que se invertiran, en su caso netos de determir@ast®s del Fideicomiso, en los Inmuebles y e®lass,

(b) Los Inmuebles, desde su adquisicion hasta la adjaidin en dominio pleno de la totalidad de las

Unidades que integran cada uno de ellos a losceepe beneficiarios.

(c) Los derechos correspondientes a los contratoscdeitn de obra.

(d) Los derechos correspondientes a los contratoscdeitin de servicios relativos a las obras.

(e) Los derechos correspondientes a los contratos merementa relativos a bienes que se incorporaran a

los Inmuebles

(f) Los Fondos Liquidos y el producido de su inversion

(g9) Los derechos de cobro sobre las pélizas de segggp@ntratadas para cubrir las contingenciadesua

de las operaciones previstas bajo el Fideicomiso

(h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendiedeitegracion, incluidos los realizados en cottcep

de mejoras solicitadas sobre las Unidades (“Pagkrisi&").

(i) La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.

Los Fondos Liquidos podran estar invertidos en siggga plazo fijo en entidades financieras, cuutag

de fondos comunes de inversion abiertos de rejatayfie tengan una calificacién de riesgo en grazlo d

inversion, operaciones de caucion y pase en meschdbilitados, valores negociables de renta fija qu

tengan una calificacion de riesgo en grado de sidey y cheques avalados por sociedades de garantia

reciprocas negociables en mercados habilitadosi(asrsiones Elegibles”)Los plazos de vencimiento de

estas inversiones deberan guardar relacion copldass establecidos para el pago de los Serviddssd

Valores Fiduciarios. Los recursos reservados paomtar gastos seran considerados en todos los caso

Fondos Liquidos e invertidos conforme la naturaldzdos Gastos del Fideicomiso que se espera tgieer

afrontar durante el periodo de vigencia del Fideiso FinancieroA los efectos de determinar si una

inversion puede ser considerada como Inversionilitéetn calificacion de la entidad financiera o f@ido

comun de inversion (segun fuera el caso) en elsmiakalizara dicha inversion se determinara al embon

de realizar la respectiva inversién, no asumiendd-i@uciario Financiero responsabilidad alguna por
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cualquier modificacion subsiguiente de la califibacde dicha entidad financiera o fondo comdn de
inversion, sin perjuicio de su deber de modifieaimiversion en la primera oportunidad que sea fEodn
ningun caso el Fiduciario Financiero sera respdagadr el resultado de las Inversiones Elegibliesngre
que haya procedido conforme con lo establecidd preeente Contrato, salvo su culpa o dolo asidadhs
por resolucién firme de tribunal competente.

l11.2. Aplicacion de los recursos del Fideicomiso:
I. En la Fecha de Emision, con los fondos del produdalla colocacion:
(a) Al pago de los Gastos de Estructuracion.
(b) A la Cuenta Fiduciaria.
II. Durante la vigencia del Fideicomiso, con los\axdidel Fideicomiso Financiero, mientras no se ywzod
una causal de liquidacion del Fideicomiso confoafnarticulo X.1
(a) a la atencion de los Gastos del Fideicomiso, adaeglie se vayan devengando,
(b) mientras exista saldo de los VDF por cancelar, eolastitucion de la reserva establecida en el
apartado Il del art. V1.5 hasta el limite del pii® Pago de Servicios,
(c) ala adquisicion de terrenos,
(d) a las Inversiones en Obras, de acuerdo a lo esiddblen el Plan de Emprendimiento,
(e) y a la realizacion de Inversiones Elegibles corHmsdos Liquidos.
lll. Durante la vigencia del Fideicomiso Financiero, amactivos del Fideicomiso Financiero, mientras n
se produzca una causal de liquidacion del Fideisoroonforme al articulo X.1, en cada Fecha de Hago
Servicios correspondiente:
(a) a la atencion de los Gastos del Fideicomiso, adaeglie se vayan devengando,
(b) al pago de interes pagadero y exigible bajo los \éDFcada Fecha de Pago de Servicios, siempre
gue el mismo exceda la reserva constituida de doweel apartado Il del art. V1.5
(c) al pago amortizacion pagadero y exigible bajo |@-\én cada Fecha de Pago de Servicios, siempre
gue el mismo exceda la reserva constituida de douweel apartado Il del art. VI.5
(d) a la adquisicién de terrenos,
(e) A las Inversiones en Obra, de acuerdo a lo estdblen el Plan de Emprendimiento
() y alarealizacion de Inversiones Elegibles corHmsdos Liquidos.
IV. A la liquidacion del Fideicomiso, se aplicara Ispliesto en el articulo X.2.

V. EL FIDUCIARIO .

IV.1. Ejercicio de la propiedad fiduciaria. El Fiduciario ejercera todos los derechos, facekag
privilegios inherentes a la propiedad fiduciariapecto del Patrimonio Fideicomitido con el alcagdas
limitaciones establecidas en la Ley de Fideiconyisen los Contratos de Fideicomiso para administrar,
desarrollar, llevar adelante, concretar, terminagajizar los emprendimientos inmobiliarios questibayen la
finalidad del Fideicomiso, y en general para realipdos los actos que fueren necesarios y/o c@ntera
tales fines. Para ello el Fiduciario se compronaegetuar con la prudencia y diligencia del buen bivende
negocios que actua sobre la base de la confiamessitieda en él.

IV.2. Administracion. El Fiduciario desempefiard las siguientes tareas wo®lacion al/a los
Emprendimiento/s a realizarse bajo el Fideicomfad:disefar la estrategia y el Plan del Emprenditoie

(b) ejecutar y dar pleno cumplimiento al Plan detpEendimiento; (c) estructurar y llevar a cabo las
transacciones de adquisicion de Inmuebles o desesbbre los mismos, debiendo negociar y pactar las
condiciones de dichas transacciones de la formacordgeniente para los intereses de los Benefisiafi
seleccionar y contratar profesionales, Contratistd®oveedores de bienes y servicios, la negociagio
suscripcion de los contratos que se requierangiah® fin asi como la supervision de las tareamtas a
cabo por dichas personas; (e) celebrar contratofoakion de obras por el sistema de economia y
administracion con la/s empresa/s constructorasigsigne.

IV.3.-Facultades y obligaciones especiales paraddsarrollo de los EmprendimientosEntre las facultades,
atribuciones y obligaciones del Fiduciario se destdas siguientes:

(a) Facultades de organizacion, gerenciamiento y adtracion El Fiduciario tendra a su cargo la
organizacion, el gerenciamiento y la administradéhFideicomiso, recaudando de los Fiduciantes CP
los fondos necesarios para afrontar los Gastog-ideicomiso. Podra contratar personal para el
Fideicomiso. La obligacion esencial del Fiducia@ra la de aplicar los recursos del Fideicomiso a |
realizacion del objeto del Fideicomiso, y cualquiesfasaje en los costos estimados y presupuestados
y/o en la recaudacién de los Aportes Adicionalesmmalicara incumplimiento del Fiduciario, y sera
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responsabilidad de los Fiduciantes CP (y, en su daslos Beneficiarios cesionarios si los hubiere)

(b) Adquisicion de los InmuebleEl Fiduciario tendra facultades para seleccigraatquirir los Inmuebles
en los que se construirdn los Edificios, conformdas pautas establecidas en el Plan del
Emprendimiento. Se encuentra habilitado para gribsinmuebles que adquiera con hipoteca en
garantia del pago del saldo de precio a favor elefledor.

(c) Ejecucion de los proyectos concernientes al Empreadto inmobiliario El Fiduciario se obliga a
realizar por si 0 encomendar la ejecucion de lalidaid de las obras y trabajos programados de
acuerdo a los Documentos de las Obras. Las obrabgjos programados y previstos de acuerdo a
dichos Documentos de las Obras, como asi tamb&re&tantes aspectos, podran ser modificados o
ampliados cuando el Fiduciario considere que esadicaciones o ampliaciones resultan necesarias o
convenientes a las finalidades del Fideicomiso, aterar substancialmente al Emprendimiento
proyectado que constituye su finalidad; todo afopgrjuicio de —y de conformidad con- lo dispuesto
en el respectivo Plan del Emprendimiento sobréuwationes, derechos y facultades del Fiduciario en
materia de maodificaciones, variaciones o0 adaptasio® los efectos de la ejecucién de cada
Emprendimiento el Fiduciario contara con la asigtery asesoramiento técnico de arquitectos,
ingenieros u otros profesionales de la construccion

(d) Contratacién de tercero§oda contratacion mayor a cincuenta mil Délard$S 50.000), o su
equivalente en pesos (considerando al efecto ietdlitipo de cambio comprador publicado por el
Banco de la Nacion Argentina al dia de la contrétdc que se realice de acuerdo con lo previsto
anteriormente debera efectuarse previo concurs@antiecedentes y precios, salvo respecto del
Contratista Principal ya designado por el Fiduciann anterioridad a la constitucion del Fideicamis
A tal fin se requeriran no menos de dos (2) coiiress de personas reconocidas en plaza, sobre la
base de un pliego uniforme que en cada caso safaccmnado por el Fiduciario. El Fiduciario,
utilizando el criterio correspondiente al buen hmrite negocios, seleccionard libremente las pessona
invitadas al respectivo concurso y determinaré&iitgnte también la adjudicacion de cada una de las
obras o trabajos (obras, servicios, suministrasyigiones, etc.). Toda documentacion vinculada con
estos procedimientos de adjudicacion debera quedaivada en el domicilio del Fiduciario. El
Fiduciario queda autorizado, en los contratos algtdrsucesivo, a pactar que el precio a cobraelpor
Contratista o Proveedor sea objeto de periddiaggtes por reconocimiento de mayores costos.

(e) Cuentas Fiduciariad os Fondos Liquidos no invertidos del Fideicoméswan depositados por el
Fiduciario en una cuenta corriente bancaria espaabierta a esos efectos (la “Cuenta Fiduciaria”)
Los fondos asi depositados solo podran ser extrangoliante cheques o transferencias a otras cuentas
bancarias para satisfacer los pagos de comprongiass, costos y demas erogaciones asumidos con
motivo del Fideicomiso o correspondientes al misgid=iduciario podra abrir otras cuentas bancarias
si asi lo considera necesario o conveniente.

() Prohibicion de gravaiEl Fiduciario por ninguna razon gravara un Inn@ein la autorizacion previa
de la Mayoria de Beneficiarios, salvo para garangt saldo de su precio de adquisicion conforioe a
estipulado en el inciso b).

(g) Seguros

Seguro de Riesgos del Trabajo:

El Fiduciario debera asegurarse que el Contra@stecipal y los Contratistas y Proveedores conirate
seguro de riesgos del trabajo segun lo establdeg 24.557 y un seguro de responsabilidad civiopal
haciendo figurar al Fiduciario, con imputacion & ésdeicomiso, como primer beneficiario en el nasm

Dicho seguro debera incluir las siguientes classula

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo renuncifona expresa a iniciar cualquier accion de
repeticion o de regreso contra PILAY S.A. y/o etddtor de Obra, sus funcionarios, empleados y
obreros, bien sea con fundamento en el articulde3%a ley 24.557 o0 en cualquier otra norma
juridica con motivo de las prestaciones en espea@erarias que se vea obligada a otorgar o
abonar al personal dependiente o ex-dependierfteodre del contratista respectivalcanzado

por la cobertura de la presente podliza por acoidede trabajo 6 enfermedades profesionales
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sufridos o contraidos por el hecho o en ocasiorirdBhjo 0 en el trayecto entre el domicilio del
trabajador y el lugar del trabajo, segun lo estithteen el articulo 112 del decreto 491/97.”

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo se obligaraunicar a Pilay S.A. y/o el Director de
Obra, en forma fehaciente los incumplimientos apédiza en que incurra el asegurado y
especialmente la falta de pago en término de lmajiglentro de los diez dias de verificado.”

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo hace conskrestas clausulas no podran ser anuladas,
modificadas 0 enmendadas sin previa notificacitiadeente a Pilay S.A., en un plazo no inferior a
quince dias corridos.”

Sequro de vida:

El Fiduciario, el Director de Obra, el ContratiBtancipal y Contratistas y Proveedores deberarratant
para su personal, el seguro de vida obligatorioréde/ley 1567/74) como asimismo todo otro segero d
vida que por convencion colectiva u otra disposi@8pecifica al gremio en cuestion, fuese obligator
contratar.

Sequro de dafios a las Obras (todo riesgo consirugfd montaje) v de responsabilidad civil:

El Fiduciario contratard un seguro de dafios a lasagpor todos los contratos que celebre con el
Contratista Principal y los Contratistas y Proveeslincluyendo todos los materiales y mano de qgixea
sean incorporadas a las Obras.

Este seguro incluird ademas una cobertura de remipihdad civil extracontractual amparando al
Fiduciario, al Director de Obra, sus contratist@ssybcontratistas como asegurados y con una tadsu
responsabilidad civil cruzada.

El costo de este seguro puede ser prorrateadoeib@sta Principal y/o a los Contratistas y Proleges.

Previsiones comunes a todos los seguros tomados:

El Fiduciario, el Director de Obra, el ContratiBi@ncipal y los Contratistas y Proveedores debevatratar

los seguros mencionados en la presente secciGrtoogpaiias aseguradoras de reconocido prestigiasEn
pélizas tomadas deberan figurar como primer beaagticel Fiduciario, con imputacion al Fideicomiso.

Se debera dejar constancia que las franquiciaggiedberturas tomadas por el Director de Obra, el
Contratista Principal o los Contratistas quedaréargo de cada uno de ellos.

Se debera incluir una clausula mediante la cuaketjurador no podra anular, rescindir, o modifigar
cobertura sin la autorizacién previa del Fiduciario

Cualquier suma de dinero que ingrese al Fideicoraiswvirtud de los seguros mencionados debera
depositarse en la Cuenta Fiduciaria.

(h) Entrega de la posesion y escrituracion de las ddigisl Una vez finalizada la totalidad de las Obras,
entregar la posesion y escriturar las Unidades nasigs a los respectivos Beneficiarios, en las
condiciones que se consignen en el Plan del Emipneardo.

() ReglamentasEn su caso, redactar el Reglamento de Copropigd@diministracion definitivo

teniendo en cuenta las circunstancias esenciadessias en el respectivo Plan del Emprendimiento
y las que aseguren la integridad y buen uso détiedproyectado; fijando su destino y, en especial
la creacion de distintos sectores a los efectoasieexclusivo y aprovechamiento de partes comunes
del mismo, el pago diferenciado de las expensas,oaso la eximicion de gastos a algunos de los
sectores, de tal manera que podran existir gastosires que absorberan Unicamente los distintos
sectores (como garage, viviendas, local, etc.)syogacomunes para todo el emprendimiento. En su
caso, redactar otros reglamentos que regulen aspeximunes de Edificio, y designar al
administrador.

IV.4. Deberes y facultades del Fiduciario en genedrakEl Fiduciario podra realizar para beneficio de los
Beneficiarios todo tipo de actos juridicos, poo € través de sus agentes, con las limitacionessiae en el
Contrato Marco y en el presente, que sean necssariconvenientes para preservar el patrimonio del
Fideicomiso, proteger los intereses de los Berafas, y cumplir con las disposiciones del presentsn

las normas legales y reglamentarias que resuli@ahles.

En particular:
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a) El Fiduciario se obliga a emplear en la gestionFigdicomiso la prudencia y diligencia que emplea u
buen hombre de negocios que actla sobre la bask adenfianza depositada en él, cumpliendo
acabadamente con los compromisos que asume bajesdnte, y tomando las medidas necesarias para
conservar, perfeccionar y proteger el Fideicomisag/derechos como Fiduciario del mismo.

b) El Fiduciario esta facultado, aunque no obligadejesicer cualquier derecho o recurso disponible en
relacibn con cualquier incumplimiento con respeatoFideicomiso, ya sea mediante via judicial o
extrajudicial. Los Beneficiarios, mediante la systbn o compra de sus Valores Fiduciarios, reranaci a
efectuar cualquier reclamo en tal sentido al Fahimj salvo culpa o dolo, calificada como tal pesalucion
firme de un tribunal competente. El Fiduciario eodsresponsable de determinar la validez o ejeitidted

de los Bienes Fideicomitidos.

c) Sujeto a las disposiciones de la Ley de Fideicomidel presente o, el Fiduciario podra actuar ardej
de hacerlo basandose en su propio criterio y r@oresponsable de cualquier pérdida a los Benéfisigue
pueda resultar de sus acciones u omisiones salpa cudolo de su parte, calificada como tal por una
resolucion firme de tribunal competente.

d) El Fiduciario estara facultado a tomar las medidasscribir los documentos e instrumentos que sean
necesarios o aconsejables a fin de llevar a cabfines del Fideicomiso y conservar y protegentagridad

del patrimonio fideicomitido con la salvedad quecaso de insuficiencia, el Fiduciario no tendrkgaloion

de ejercer cualquiera de sus derechos o faculthdgs el Contrato Marco y el presente Contrato
Suplementario si no se le han ofrecido previamgatantias o indemnidades razonables con respdoto a
costos, gastos o responsabilidades que pudierarriilde como consecuencia de dicho accionar.

e) El Fiduciario podrd decidir las condiciones de édnis colocacién y extinciébn de los Valores
Fiduciarios dentro de las normas establecidas @orirato Marco de Fideicomiso y en el presentett@mn
Suplementario.

f)  El Fiduciario podra, en aquellos casos en quedosrihos del Contrato Marco de Fideicomiso y del
presente Contrato Suplementario no sean suficiggetess determinar la actuacion del Fiduciario, semet
cualquier accién u omision a la previa conformidaduna Mayoria de Beneficiarios, incluyendo cu&gui
accion u omision relacionada con la oportunidadcgdimiento o lugar de ejercicio de cualquier rsgur
disponible al Fiduciario o del ejercicio de cuatiqyboder o facultad bajo el Contrato Marco de [Einiiso

y el presente Contrato Suplementario. El Fiduciaoserd responsable de haber actuado basdndose en
instrucciones o en resoluciones vélidamente adaptpdr la Mayoria de Beneficiarios.

g) El Fiduciario podra someter cualquier accion u @nis llevar a cabo en ejercicio de sus facultades
la previa conformidad de una Mayoria de Benefiomrincluyendo cualquier accién u omision relacizna
con la oportunidad, procedimiento o lugar de epavcde cualquier recurso disponible al Fiduciarided
ejercicio de cualquier poder o facultad bajo el {an Marco de Fideicomiso y el presente Contrato
Suplementario. En dicho caso, el Fiduciario quedandido de responder por eventuales dafios y pefui
en caso de haber actuado en cumplimiento de icgtnes recibidas del y/o en resoluciones vélidaenent
adoptadas por una Mayoria de Beneficiarios.

h) El Fiduciario podra actuar, o abstenerse de advaaandose en la opinion y/o asesoramiento, yi@ sob
informacién recibida de cualquier asesor en la rizatke reconocido prestigio — designado a su stterio

- ¥ no sera responsable ante persona alguna ptmurapérdida que ocasione tal accionar salvo dolo
culpa de su parte, calificados como tal por unaluegn firme de tribunal competente. Cualesquidega
dichas opiniones, asesoramientos y/o informacipoelsan emitirse y obtenerse por carta, y/o trarnémis
por facsimil y/o correo electronico, y el Fidu@ano sera responsable ante persona alguna cuabifrén
actuado conforme al presente articulo.

i)  Si a juicio del Fiduciario no fuese posible reauarilas reglas descriptas en los incisos anterietes
Fiduciario podra, si lo considerare convenienteyeter cualquier accidon u omision a la decisiontidlelinal
competente. En dicho caso, el Fiduciario quedaréié& de responder por eventuales dafios y pergiin
caso de haber actuado en cumplimiento de instnuesigecibidas de y/o en resoluciones véalidamente
adoptadas por el tribunal.

j)  El Fiduciario no asumira el costo ni sera respdesdb afrontar el pago con sus propios fondos de
cualquier impuesto presente o futuro que gravedpiedad de cualquier Bien Fideicomitido o los asgrs
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derivados del producido de los Bienes Fideicomitidda emision de los Valores Fiduciarios. El pdgo
cualquier impuesto serd realizado por el Fiduciar@aliante la aplicacion de recursos del Fideicomiso

k) El Fiduciario no dispondra del patrimonio fideictiohd salvo de conformidad con lo establecido en el
Contrato Marco de Fideicomiso y en el presente @amSuplementario.

)  Ninguna clausula del presente debera ser integaata el sentido que el Fiduciario deba adelantar o
poner en riesgo fondos propios, o de cualquierfotraa incurrir en responsabilidad financiera peee@n
el cumplimiento de sus obligaciones, o en el gg@ae sus derechos bajo el presente.

m) El Fiduciario podra cumplir cualquier funcién babpresente directamente o a través de agentes o
apoderados. El Fiduciario contara con las mas amfdicultades para negociar y fijar, de maneranedsde,
los honorarios de los agentes que decidiere canttas que estaran a cargo del Fideicomiso.

n) El Fiduciario dard cumplimiento a cualquier medaaesolucion dictada por cualquier tribunal y/o
autoridad u organismo con facultades jurisdicciesialjue recayeran sobre todo o parte del patrimonio
fideicomitido.

0) En el cumplimiento de sus funciones, el Fiduciatidera pagar los Gastos; recibir pagos y otorgar
recibos; iniciar, proseguir y desistir la tramitatide cualquier accion, juicio o procedimiento ealguier
tribunal judicial, arbitral o administrativo conlaeion al patrimonio fideicomitido, incluidos prams de
mediacion; defender cualquier juicio, accion o pdmiento iniciado contra el Fiduciario con respeat
patrimonio fideicomitido; transigir, avenirse odbr a un arreglo en cualquier juicio, accién o pdimiento

y, en relacion con ello, efectuar los descargabeydciones que el Fiduciario considere apropiadmsgar
mandatos; celebrar, transferir, rescindir y resatemtratos; realizar operaciones con productosafios, con
el objetivo de convertir la tasa de interés deativaa otra o la moneda de un activo de una demaxitin a
otra; y en general adquirir, vender, transferinggociar en otra forma con cualquiera de los bigriegrantes
del Fideicomiso con el mayor alcance posible, atotal Fiduciario tiene la propiedad fiduciarialdg mismos

y en tanto no esté expresamente prohibido por etr@€w Marco de Fideicomiso y en el presente Camtra
Suplementario.

IV.5. Endeudamiento Adicional. Simple endeudamientol. (a) Endeudamiento AdicionaEl Fiduciario
podra, con el exclusivo fin de anticipar el ritmonstructivo del respectivo Emprendimiento (i) emiti
colocar en forma privada o publica Valores de Ddtidaciaria en forma adicional a los Valores de d2eu
Fiduciaria ya existentes (siempre que ello no modwna baja en la calificacion de riesgo de cqales de

los Valores de Deuda Fiduciaria previamente enstiglen circulacion por debajo de “BB” 0 su equingde
salvo que la calificacion entonces vigente fuera fdja) que podran o no contar con garantias rgaes
personales, o (ii) tomar o precancelar préstam@ndieros y/o créditos en el pais o en el extesean
bancarios o provenientes de fideicomisos o cual@ire origen institucionalizado, que podran o ootar
con garantias reales y/o personales, pudienddlsiupargarés u otros documentos cambiarios (comjuante,

los “Endeudamientos Adicionales”). Autorizada leertd publica, en su caso, se publicara un aviso
complementario al Suplemento de Prospecto pareo(ejgnar las condiciones de emision de los Valdees
Deuda Fiduciaria adicionales, y (b) dar cuenta alglnce de los proyectos inmobiliarios y eventuales
modificaciones en la informacién proporcionadaleduplemento de Prospecto original.

(b) Los Endeudamientos Adicionales podran ser amod&zadn anterioridad a la amortizacion o cancelacion
de los restantes Valores de Deuda Fiduciaria ywrgat derecho al cobro de intereses en fechadagetesl
pago de servicios de intereses bajo los Valore®eleda Fiduciaria en circulacion; a todo lo cual los
Beneficiarios prestan su conformidad por el merehbede suscribir Valores de Deuda Fiduciaria,
conformidad que se extiende a la modificacion deint@to Suplementario para posibilitar los
Endeudamientos Adicionales. No obstante, de tethes Endeudamientos un grado de prelacién en eb cob
superior al resto de los Valores de Deuda Fidagiganto en lo que respecta al capital como antesases, se
requerird la conformidad de la Mayoria Extraordmate Beneficiarios titulares de los Valores de d2eu
Fiduciaria afectados.

(c) Sera condicidon esencial para la contratacién de Estleudamiento Adicional que las amortizaciones e
intereses respectivos puedan ser solventados ambme anticipado de las Cuotas Tenencia genepauad
acortamiento del ritmo constructivo, sin demandani&guin caso a los Fiduciantes CP aportes adie®a
los previstos.

(d) La decision de asumir Endeudamiento Adicional ange al Fideicomiso no requerird autorizacion de la
Mayoria de Beneficiarios cuando cumpla con losieigas requisitos:
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(1) servir para complementar el financiamiento produqdr la emision de los Valores Fiduciarios o de
los fondos generados por el Emprendimiento;

(i) que de un flujo de fondos proyectados surja radermamte que las amortizaciones e intereses
respectivos puedan ser solventados con el adel@mtanen el cobro de las cuotas tenencia, resplettitujo

de fondos proyectado inicial, en razon del acoeatoi del ritmo constructivo, sin demandar a losi€i@htes

CP aportes adicionales a los previstos.

(i) sblo podran contraerse dichos Endeudamientos Awilde en moneda extranjera cuando: (a) el
Fideicomiso Financiero posea ingresos proporcisnatela moneda de que se trate o coberturas detosnt
de derivados al momento de tomar dicho Endeudamiditional, y (b) a criterio del Fiduciario lasitcion
mencionada pueda mantenerse durante el plazo diduBamiento Adicional de que se trate y hasta la
cancelacion del mismo.

(iv) en ningun caso la suma total de (1) los Endeudaosigxdicional del Fideicomiso Financiero y (2) de
los pasivos de dicho Fideicomiso con tercerosniisti de los titulares de CP y de los titulares @V
Subordinados, podré exceder el 40% (cuarenta potogide los Activos Netos.

(V) gue el endeudamiento sea conveniente para lossetede los Beneficiarios;

(vi) que el flujo de fondos esperado permita preveasgalacion total dentro del plazo del Fideicomiso;
(vii)  que el endeudamiento sea precancelable.

El Fiduciario debera solicitar la autorizacion deMayoria de Beneficiarios para contraer Endeud#nse
Adicionales que no cumplan con los requisitos @r&s, sin perjuicio de lo estipulado en el indisp en el
que se requerira ademas la conformidad de la Majottraordinaria de Beneficiarios titulares de\tasores

de Deuda Fiduciaria afectados.

Il. Simple endeudamient&in perjuicio de lo estipulado en el apartadotéaor en cuanto a Endeudamientos
Adicionales, el Fiduciario podra contraer préstaresascondiciones normales de mercado, con cargo al
Fideicomiso Financiero, para cubrir desajustessiienins de caja por un monto maximo que no sufmEre
ingresos proyectadas para los siguientes tres¢8gsrde la fecha en cuestion.

lll. En ningln caso el Fiduciario estara obligado araen préstamos o contratar financiamientos que no
cumplan con los requisitos establecidos en el pteseticulo.

IV.6. Mantenimiento de la contabilidad y registros.El Fiduciario, a efectos de llevar la contabilidel
Fideicomiso, utilizara un sistema contable de aonitad con las normas contables profesionales de la
Argentina. El Fiduciario identificard y mantendegistrado por separado los registros corresporasiealt
Fideicomiso. Los registros contables del Fideiconse encontraran en San Martin 1878 de la ciudad y
provincia de Santa Fe.

V. GASTOS. REMUNERACION DEL FIDUCIARIO . CIERRE DE EJERCICIO .

V.1. Gastos.Los Gastos del Fideicomiso que el Fiduciario dela¢eader con los recursos del Fideicomiso
estan enumerados en el articulo VI.1 del Contraaochl

V.2. Remuneracion.El Fiduciario tendra derecho a percibir las sigigememuneraciones:

(a) Remuneracion por administracion general: un ingpdet hasta el 10 % (diez por ciento), mas IVAlpde
ingresos totales en concepto de Integraciones ya€.uA tal fin se descontara de tales ingresosripaestos
devengados, los costos devengados de las obrasegnimeracién devengada por administraciéon de Obras
estipulada en el inciso siguiente y el remanengggeara al pago de dicha remuneracion, sin sugétape

del 10 %. Esta remuneracion se pagara mensualmente.

(b) Remuneracion por administracion de Obras: siempeeeglice la administracion de las Obras, un itepor
equivalente al 16% (dieciseis por ciento) mas I'\6Ars el valor de las Obras a construir. Esta reragi@n se
pagarapari passucon los certificados de obra aprobados. Por “veolas Obras a construir” se entiende
todos los gastos que se irroguen por pago de marabih, compra de materiales, abono de impuestos y
tasas nacionales, departamentales y municipalesmasl gastos relacionados con las Obras, excluidos |
correspondientes a precio de compra de terrenegypor confeccion del plano de subdivision, harnos

por direccion técnica de la obra y de elaboraciémldnos y escrituras de adjudicacion y sometiriaht
régimen de propiedad horizontal. De asignar la atnacion de las obras en otra sociedad estbuetén

serd percibida por quien administre las mismas.c@uapartir la administracion con otra sociedad, esta
retribucion sera distribuida en partes igualeseegitFiduciario y la sociedad coadministradota.

El Fiduciario podra retener del Patrimonio Fideid@n aquellas sumas necesarias para el pago de sus
remuneraciones.

V.3. Fecha de cierre de ejercicioLa fecha de cierre del ejercicio econdmico anudl Fldeicomiso
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Financiero se establece el 31 de diciembre de a@ola
VI. V ALORES DE DEUDA FIDUCIARIA

VI.1. Monto. Valor nominal unitario. El Fiduciario emitira Valores de Deuda Fiduciap@r un valor
nominal de dos millones de pesos ($ 2.000.000yakr nominal unitario, que sera la unidad minirea d
negociacion, es un peso ($ 1).

VI.2. Fecha de EmisiénLa Fecha de Emisidén de los VDF sera el segunddafal posterior al cierre del
Periodo de Colocacion de los VDF, oportunidad eguiea habréd de integrarse el precio de suscriptian.
Fecha de Emision se indicara — al igual que ebBerdéle Colocacion — en el Aviso de Suscripcion.

VI.3. Vencimiento. Los VDF venceran el dltimo Dia Habil del mes en gaecumplan 54 meses desde la
Fecha de Emision (el “Vencimiento Tedrico”) o, deificarse cualquiera de las circunstancias pravish

el articulo V1.8, el ultimo Dia Habil del mes enegse cumplan 300 (trescientos) meses desde la Becha
Emision (el “Vencimiento Final”).

VI.4. Interés. Los VDF pagaran un interés equivalente a una vaseble equivalente a la Tasa de
Referencia, mas 800 puntos basicos anuales, canaMimo del 30 % (treinta por ciento) nominal anual
sobre saldos de capital, pagadero (i) el primeviSerde intereses, el ultimo Dia Habil del mesgae se
cumplan 18 (dieciocho) meses desde la Fecha deidamnis (ii) los siguientes Servicios de interesels,
ultimo Dia Héabil del mes en que se cumpla cadagersubsiguiente de 12 (doce) meses desde la dietha
primer Servicio de interésn perjuicio de lo dispuesto en el articulo Vigadado Il in fine. Los intereses se
devengaran: (a) para el primer Servicio, desdeelzh& de Emision (inclusive) hasta la fecha de mhajo
primer Servicio de intereses (exclusive) y (b) pls siguientes Servicios, desde la fecha de pajo d
Servicio de intereses anterior (inclusive) hastéetdha de pago del Servicio de intereses de queate
(exclusive) (cada uno un “Periodo de Devengami@n®é calcularan considerando los dias efectivaanent
transcurridos, sobre la base de un afio de 365 dias.

VI.5. Amortizacién. |. Los VDF se amortizaran en cuatro cuotas anup@@sos porcentajes maximos que
se indican a continuacion: (a) el dltimo Dia Halsl mes en que se cumplan 18 (dieciocho) mesee desd
Fecha de Emision, el cinco por ciento (5%); (blileimo Dia Habil del mes en que se cumplan 30r(tagi
meses desde la Fecha de Emision, el veinte potoc{@0%); (c) el ultimo Dia Habil del mes en que se
cumplan 42 (cuarenta y dos) meses desde la Fedbmidén, el veinticinco por ciento (25%); (d) diro
Dia Habil del mes en que se cumplan 54 (cincuewtzayro) meses desde la Fecha de Emision, el citeue
por ciento (50%), todo ello sujeto a lo previstceéapartado siguiente y a lo dispuesto en eluati¢l.8.
Il. Cada Servicio de amortizacion se pagara siempreéando se hubiera previamente cumplido con los
compromisos constructivos previstos en los cordregtativos a las Obras en curso a una fecha gaeske
ultimo Dia Habil del segundo mes calendario antexiaquel en que tenga lugar el sexto Dia Habilipre
una fecha de pago de amortizacién (la “Fecha d#it&mion de los Avances de Obras”).
A efectos de considerar dicho cumplimiento se aaddi en primer lugar, lo previsto en el aparta@l@.”
Ritmo de Asignacion” del Plan del Emprendimientey,segundo término, se verificara el grado enefjue
avance de cada Obra y las inversiones previstagistan a los contratos de las Obras en curso roefa
los cronogramas establecidos. Para cada Obra esp e considerard cumplido integramente el
compromiso constructivo si el avance certificadma@de con el previsto en el cronograma respectivie
ser el primero menor que el segundo se establetpmcentaje de cumplimiento alcanzado. El redalse
ponderara con los correspondientes al resto d®©laas en curso. A tal fin valorara lo efectivamente
invertido en ese periodo de tiempo en la constbacae los inmuebles previstos en el Plan del
Emprendimiento, incluido lo invertido en la compita los respectivos terrenos, y en el pago de los
honorarios de los profesionales intervinientesaecohfeccion de los planos, elaboracion de losqutog e
instrumentacion de las escrituras publicas de adndm del dominio y todo otro gastos exigible leerente
a las construcciones.
Durante el mes calendario inmediato anterior a dadlaa pago de amortizacion el Fiduciario informara
los respectivos Fiduciantes mediante publicaciorldioletin de la BCR y/o en el érgano informatte
cualquier otro mercado autorizado donde negocienVialores Fiduciarios, en la AIF y en la Web del
Fideicomiso el grado de cumplimiento de los compsosconstructivos exigibles a la respectiva fedda
verificacion. Dicho informe debera estar auditadar @l Auditor del Fideicomiso. El pago de las
amortizaciones se efectuara en el mismo porceetajgue los compromisos constructivos hayan sido
cumplidos a la Fecha de Verificacion de los AvandesObras hasta el porcentaje maximo pagadero y
exigible a la respectiva Fecha de Pago de ServiEimsu caso, el porcentaje no cancelado en cade e
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Pago de Servicios acrecera el porcentaje maximaneetar en la Fecha de Pago de Servicios siguiente,
subsistiendo el condicionamiento.

Si en la ultima Fecha de Pago de Servicios estdblaan el cuadro de pago de Servicios inserto en el
Suplemento de Prospecto, no se hubiera amortizatdgramente los VDF, (a) el saldo se cancelara
progresivamente el ultimo Dia Habil del mes en spieumpla cada periodo subsiguiente de 12 mesés des
dicha fecha, en la medida que se cumplan los campos constructivos de dichos periodos, y nuncadpod
exceder el Vencimiento Final; y (b) los interesegethgados sobre el saldo de capital se pagaraiguain
periodicidad.

lll. El Fiduciario reservara todos los meses un 15%odeAportes Adicionales efectivizados por los
Beneficiarios de CP a fin de asegurar el pago si&&vicios de los VDF.

VI1.6. Pago de Servicios.El pago de los servicios de intereses y de anacitn (los “Servicios”) se
considerard cumplido en el momento en que se itemasfa Caja de Valores S.A. los importes
correspondientes para su acreditacion en las riseccuentas de los titulares de los VDF (los
“Beneficiarios”) con derecho al cobro.

Los pagos relativos a los Valores de Deuda Fidiacse efectuaran luego de (a) atendidos los Galstios
Fideicomiso, en su caso, y (b) realizadas las droiues o retenciones de impuestos o tasas querietcia
legislacion aplicable. El Fiduciario no sera regaie con su patrimonio particular por el pago idaas
gastos, impuestos o tasas, ni estara en ningarobligado a adelantar fondos propios para cubrirlos

VI.7. Falta de pago de los Servicios de interéka falta de pago o pago parcial de un Servicimtirés de

los VDF, por insuficiencia de fondos fideicomitidoso constituird incumplimiento, continuando su

devengamiento. El monto de intereses que no hajid@ppagarse a los Beneficiarios en una Fecha de Pa

de Servicios, sera pagado en la siguiente Fech®ad@ de Servicios, en tanto el Flujo de Fondos
efectivamente percibido lo permita.

VI.8. Falta de pago de los Servicios de amortizacgidLa falta de pago o pago parcial de un Servicio de
amortizacién de los VDF, por insuficiencia de fosdfideicomitidos o por incumplimiento de los
compromisos constructivos previstos para el afiguaese trate, no constituird incumplimiento, cardimdo

el devengamiento de intereses sobre el saldo dlc&d monto de capital que no haya podido pagarks
Beneficiarios en una Fecha de Pago de Servicios psgado en la siguiente Fecha de Pago de Sernwicio
tanto el Flujo de Fondos efectivamente percibidal gumplimiento de los compromisos constructivos lo
permita. No obstante, en la Fecha de Vencimiemntalléll Fiduciario debera pagar el saldo del vatominal

de los VDF en circulacion sin condicionamiento algulLa falta de cancelacién de los VDF en la Fatha
Vencimiento Final constituird un Evento Especial.

VII. C ERTIFICADOS DE PARTICIPACION . APORTES ADICIONALES

VII.1. Monto. Valor nominal unitario. El Fiduciario emitird Certificados de Participatipor hasta un
valor nominal de diez millones de pesos ($ 10.00®).0El valor nominal unitario sera de mil pesos ($
1.000), que sera asimismo la unidad minima de n&gjéa. El peso sera la moneda de emision, intégrac

Yy pago.

VII.2. Clases. Los Certificados de Participacion se emitirdn ea @lases: Ay B. Los de la Clase A, dan
derecho a sus titulares — conforme a lo estableemcel respectivo Plan del Emprendimiento - a la
construccion y adjudicacion de un departament@eiuldad de Santa Fe, Pcia. del mismo nombre. &ds d
Clase B dan derecho a sus titulares — conformeeatéiblecido en el respectivo Plan del Emprenditmiea

la construccién y adjudicacion de un departamenta eiudad de Parana, Pcia. de Entre Rios.

VII.3. Sub-Clases.Dentro de cada Clase se emitirdn Certificadosodecthsesfa) Sub-Clase A-1, hasta un
valor nominal de dos millones de pesos ($ 2.000;Q@) Sub-Clase A- 2, hasta un valor nominal de seis
millones de pesos ($ 6.000.000(¢) Sub-Clase B-1, hasta un valor nominal de seisz$entil pesos ($
600.000); y(d) Sub-Clase B-2, hasta un valor nominal de un mitidatrocientos mil pesos ($ 1.400.000).

VIl.4. Sub-Clases A-1y B-1Los CP Sub-Clase A-1 dan derecho a sus titulacesferme a lo establecido
en el respectivo Plan del Emprendimiento - a lastrancion y adjudicacion de un departamento de un
dormitorio en un radio determinado de la Ciudadbdeta Fe, en tanto el titular cumpla con su obiigade
pagar los Aportes Adicionales correspondientes. C&s Sub-Clase B-1 dan derecho a sus titulares —
conforme a lo establecido en el respectivo PlarEdgbrendimiento - a la construccion y adjudicaaérun
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departamento de un dormitorio en un radio deterdarde la Ciudad de Parana, en tanto el titular éamp
con su obligacién de pagar los Aportes Adicionatasespondientes.

VII.5. Sub-Clases A-2 y B-2Los CP Sub-Clase A-2 dan derecho a sus titulaoesferme a lo establecido
en el respectivo Plan del Emprendimiento - a lasttaocion y adjudicacion de un departamento de dos
dormitorios, en tanto el titular cumpla con su gatiion de pagar los Aportes Adicionales correspaorids.

Los CP Sub-Clase B-2 dan derecho a sus titularesnforme a lo establecido en el respectivo Plan del
Emprendimiento - a la construccién y adjudicaci@é wh departamento de dos dormitorios en un radio
determinado de la Ciudad de Parana, en tantoutdrticumpla con su obligacién de pagar los Aportes
Adicionales correspondientes.

VII.6. Aportes Adicionales. En todas las Sub-Clases, la suscripcion de losfiCados de Participacion
conlleva la obligacién para su titular de realizaportes adicionales al fideicomiso a fin de sufrdga
Gastos del Fideicomiso, y los costos de adquisidénterreno y realizacion de las obras (los “Ag®rt
Adicionales”). En el Plan del Emprendimiento seidada: (a) el nUmero y periodicidad de las cuotague

se integraran los Aportes Adicionales; (b) el inipdnicial de cada cuota a pagar hasta la entrega d
tenencia y su formula de ajuste por mayores cdstuta una de tales cuotas, una “Cuota Espera”gl(c)
importe de cada cuota que se devengue a partimeésl en que un titular reciba la tenencia de la
correspondiente Unidad (cada una de las cuotaseydevenguen de alli en mas, una “Cuota Tenenaia”;
Cuota Espera y la Cuota Tenencia, en conjunto [agotas”); (d) las consecuencias en caso de
incumplimiento en el pago de las Cuotas; y (ey@to en que serdn adjudicadas las Unidades.

Todos los Fiduciantes CP contribuyen a sufragabgdto del Fideicomiso y, siendo que los contrates
obra se celebraran bajo la modalidad de “econonagidnyinistracién”, deben asumir los incrementoslen e
costo de los materiales y mano de obra y en elippme los terrenos. El importe de cada Cuota se
redeterminard siempre que se hubieran verificadeinentos de acuerdo a la variacion informada gor |
Camara Argentina de la Construccion, conforme dicénde variacion de costos para un edificio tipo e
Capital Federal. De comprobarse, mediante inforefEddmente auditado por el Auditor del fideicomiso,
que los incrementos operados en el costo de ldraoco®n en el correspondiente periodo son supriar
los informados por la Camara Argentina de la Coestén, el fiduciario podra redeterminar las cuotas
segun los resultados que arroje la formula parédraétonsignada en el Plan del Emprendimiento.

VII.7. Limitaciones a la transferencia de los CPHasta tanto un Beneficiario no hubiera integraditaso
las Cuotas, toda transferencia de los CP — salwdisncausa — requerira de la previa conformidad del
Fiduciario, exclusivamente a efectos de determiaacapacidad del cesionario para cumplir con las
obligaciones de integracion y el cumplimiento dedamativa sobre prevencion del lavado de dinertal A
fin se aplicara el procedimiento establecido goueto 7 del Plan del Emprendimiento.

La transferencia de los CP implicara asimismo @aglderecho la cesion de los derechos sobre lam€uo
integradas y la obligacion de pagar las Cuotasdedias y a devengar.

Los Fiduciantes CP deberan comunicar al Fiduciariatencion de ceder los CP con un preaviso d8@a)
(treinta) dias a la fecha de la efectiva renuremael caso que el Fiduciante solicitara la adddisidel CP
por el Fideicomiso, conforme a lo previsto en ehtpusiguiente; o (b) 15 dias a la fecha de la rf@ct
renuncia, si se tratara de la cesion del CP amgerte caso éste en el cual el Fiduciante deberéaaal
Fiduciario los datos que éste requiera a fin datifiear al eventual cesionario, determinar su snbia y
verificar a su respecto el cumplimiento de la ndivaarelativa a la prevencion de los delitos deatioy de
dinero y prevencién del terrorismo.

El Fiduciario, de asi solicitarlo el Fiduciante, eldstir fondos suficientes y no alterar la compraitmo
constructivo del Fideicomiso, podra adquirir par&ideicomiso los CP ofrecidos al valor estipulagola
Clausula 7.2(a) del Plan del Emprendimiento, reghdise la pena alli prevista a un 2 % (dos potajen
En su caso, sera condicion de aceptacion de lacenpor parte del Fiduciante CP Tenedor la reséitude

la Unidad recibida en tenencia en perfectas comuis de habitabilidad a juicio del Fiduciario. ElU€iario
compromete sus mejores esfuerzos para volver arenajps CP adquiridos, y sus derechos y obligasion
conexos, en el plazo mas breve posible.

Recibida por el Fiduciario la notificacion de ces#én el caso indicado en el inciso (b), dentroodellD dias
comunicara al Fiduciante si otorga o no la confdadia la cesién, y en caso de denegarla indicara lo
fundamentos.

VII.8. Prenda de los CP.A fin de asegurar el cumplimiento de la obligacis integrar los Aportes
Adicionales, los CP quedaran de pleno derecho pomsidesde su suscripcion e integracion a favor del
Fiduciario. La prenda de los CP comprendera asimisonstituir similar gravamen sobre los demés
derechos del respectivo Fiduciante/Beneficiario mdacion al Fideicomiso. En caso de incumplimiemta

39



obligacion de integrar los Aportes Adicionales, ¢tosrespondientes CP seran enajenados por el &rtyci
todo ello con arreglo a lo dispuesto en el PlanEieprendimiento. Cancelada la udltima Cuota, la ¢men
quedara cancelada de pleno derecho.

VIIl. D ISPOSICIONES COMUNES A TODOS LOSVALORES FIDUCIARIOS

VIII.1. Forma de los Valores Fiduciarios. Los Valores de Deuda Fiduciaria estaran documestado
certificados globales permanentes depositados gndeéavalores S.A.. Los inversores no tendran dherec
exigir la entrega de laminas individuales, porle ¢pdas las transferencias se realizaran a toelésistema
de depdsito colectivo, conforme a la ley 20.643s Gertificados de Participacion seran escrituraies,
registro a cago del Fiduciario, sin perjuicio de gste pueda contratar a ese efecto a Caja dee¥&0A.

VII1.2. Oferta puablica. Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofefitalica en la Argentina a través
del Colocador.

VIII.3. Colocacion de los VDF. NegociacionlLos VDF se colocaran conforme al procedimientotdstido

en los arts1® a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Norndes CNV a través del sistema electrénico de
colocacion primaria del Mercado de Valores de Rosapn intervencion del Colocador al Precio det€or
que determine el Colocador de comun acuerdo cbidetiario, como resultado de aplicar el procedirtie
denominado “sistema holandés modificado”, que sgulagd con mas detalles en el Capitulo
“COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIG” del Suplemento de Prospecto.
Los VDF podran ser listados en uno o mas mercadisizados.

VIII.4. Colocacion de los CP.Los CP, por el valor nominal autorizado a la efgrtiblica, se colocaran a la
par y con integracién al contado. Para el casodguante el Periodo de Colocacion inicial no sergisca

la totalidad de los CP ofertados, el Fiduciario rdohstruir al Colocador la reapertura del Perioldo
Colocacién en una o mas oportunidades hasta queolsgue la totalidad del valor nominal de CP
autorizados a la oferta publica o se cumpla cirics a@lel cierre del Periodo de Colocacion inicibfPéazo
Maximo para la Colocacion de los CP”), lo que oauprimero. La colocacion se realizara conforme al
procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° geBTap. IV del Tit. VI de las Normas de la CNjye se
detallara en el Capitulo “COLOCACION Y NEGOCIACIONE LOS VALORES FIDUCIARIOS” del
Suplemento de Prospecto, a través del sistemadiaxt de colocacion primaria del Mercado de Vaate
Rosario.

Los CP se adjudicaran a cada interesado a la jar decir, el precio de suscripcion sera igual &rva
nominal suscripto - (cualquier fuera la cantidaddieque ofrezca suscribir cada uno de ellos) cordaal
orden temporal de registracion de las solicitudeptadas en el sistema.

Se difundira informacion preliminar de los CP aocal conforme a lo dispuesto en el Tit. IX de lasmas
de la CNV, sobre cuya base se podran recibir iothoas de interés - que no seran vinculantes —.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coldea¢l) Se lo comunicara previamente a la CNV,)ysg
publicara un nuevo Aviso de Suscripcion en el geecensignara ademas la siguiente informacion
complementaria del Suplemento de Prospecto: (ajartia a la Ultima informacion financiera publigash

la AlF, (b) descripcion del avance de los proyedtosobiliarios; y (c) eventuales modificaciones idals
respecto de la restante informacion proporcionada Suplemento de Prospecto original.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciérjtidares de CP podran suscribir CP adicionales) pe
tendran derecho de preferencia a tal efecto. Lqdeamios del Fiduciario (en tanto no sean sus diresty
accionistas) podran ser suscriptores de CP, efegjuandiciones que cualquier otro interesado.

Los CP se integraran al contado. No se solicitardriaacion para negociar los CP en ningin mercado.

VIII.5. Avisos. Todas las informaciones que conforme al Contratpleéduentario o al Plan del
Emprendimiento deba proveer el Fiduciario a losdBierarios, se realizardn mediante publicacion yor
dia (salvo los casos en que se indique de otro yaeleendos avisos en el boletin de la Bolsa dee@im
de Rosario y/o en el 6rgano informativo de cualqaoieo mercado autorizado donde negocien los Valore
Fiduciarios, la AIF y en la Web del Fideicomiso.

IX. REGIMEN DE INFORMACION . ADOPCION DE RESOLUCIONES PORLOS BENEFICIARIOS
IX.1. Normas de la CNV y mercados en las que negeailos Valores Fiduciarios Informacion relativa

a los Contratos del Emprendimiento y Documentos dias Obras.El Fiduciario cumplira con el régimen
40



de informacion establecido por las Normas de la GNde las entidades en las que negocien los Valores
Fiduciarios. La adquisicion de terrenos para léizaeion de las Obras, el otorgamiento de las @#oiones
administrativas correspondientes a los proyectosy Obras, los anteproyectos, proyectos y planos
correspondientes, la celebracion de los princip@estratos del Emprendimiento y Documentos de las
Obras, sus modificaciones, como asi también todmtevde importancia relativo a los mismos y su
cumplimiento, incluyendo los avances de obrashsiefdrmados a la CNV y a los interesados mediante
publicacion en la AlF

IX.2. Estado patrimonial final. El Fiduciario confeccionara un Estado Patrimoalahomento de finalizar
el Fideicomiso.

IX.3. Entrega de la informacion a los BeneficiariosEl Fiduciario debera entregar al Beneficiario gada
solicite, a su estricto costo de impresion, todafarmacion contable que periddicamente presente ka
CNV, las Bolsas y demas mercados a los que se minelsijeto.

IX.4. Conformidad con la rendicién de cuentasPor aplicacion de lo dispuesto en el articulo @B d
Caddigo de Comercio, transcurrido un mes desde lidigacion de la informacion indicada en los artbsul
anteriores sin que existiera impugnacion por méstaciente (dirigida esta ultima al Fiduciario @&NV)
por parte de un Beneficiario, se considerara gaiedantas rendidas son correctas, salvo pruebanéraco.

IX.5. Asambleas.Cuando el Fiduciario lo considere necesario, oolite la CNV, o Beneficiarios que
representen por lo menos el 5% (cinco por ciergbyalor nominal de de los Valores de Deuda Fidieia

de los Certificados de Participacion, el Fiduciamomvocara a una asamblea de Beneficiarios de fodos
Beneficiarios o de una Clase en particular, seg@aso, en cualquier momento, para dar o recitadtqeiier
solicitud, autorizacién, notificacidn, consentint@nrenuncia u otra accién. La convocatoria delsema
realizada por el Fiduciario dentro de los quincg) @Rias Habiles de recibida la solicitud. Las adaad se
celebraran en la Ciudad de Santa Fe, en la fechaelg&iduciario determine, y seran presididas por u
funcionario autorizado del Fiduciario. La convoceata asamblea debera ser notificada con no mesos d
diez (10) dias ni mas de treinta (30) dias de ipatiton a la fecha fijada, durante tres (3) Diabilda
consecutivos, mediante publicaciones en el botiila BCR y/o en el érgano informativo de cualqoiteo
mercado autorizado donde negocien los Valores Kdas, y/o en un diario de circulacién generaleén
lugar del Emprendimiento y en la AlF. El quérumésde titulares que tengan o representen la magetia
valor nominal de los Valores Fiduciarios, o los e Clase en particular. En segunda convocatoria el
guérum se constituird cualquiera sea el niumero @eefiarios presentes. Las resoluciones debenan se
aprobadas por una Mayoria de Beneficiarios o ungoMa Extraordinaria de Beneficiarios, segun ebcas
salvo cuando se exigiera unanimidad. El llamadopemera y segunda convocatoria se podra realizar
simultdneamente, pero la asamblea en segunda @ioviacdebera tener lugar por lo menos una hora
después de la fijada para la primera. Por cadadmitbnetaria de valor nominal de los Valores Fatims
correspondera un voto. No se reconocerd derechwotte a los Valores Fiduciarios que hayan sido
adquiridos para el Fideicomiso, pendiente su reverdancelacion. En todas las cuestiones no cotada®y
por el presente, las asambleas se regiran por isgpesitiones pertinentes de la Ley de Sociedades
Comerciales aplicables a las asambleas ordinagiasaedades anonimas.

IX.6. Prescindencia de la asambleaPodra prescindirse de la asamblea de Beneficiaripara adoptar
cualquier resolucién que fuera de su competencikidlciario obtuviere el consentimiento por medio
fehaciente expresado (a) por la unanimidad de Reaebs, o (b) en tanto no se requiera unanimigad la
Mayoria de Beneficiarios o la Mayoria Extraordinade beneficiarios, segun correesponda, respecto de
todos los Valores Fiduciarios en circulacion odesuna Clase, de acuerdo la decision a adoptaiesip

el siguiente procedimiento:

1) El Fiduciario remitira a cada Beneficiario regisivaal Dia Habil anterior, por medio fehaciente iéscr
(como ser carta documento, o carta con aviso dieargcacertificacion notarial de contenido y enwvilirjgido

al domicilio registrado o denunciado al Fiduciavicegistrado ante Caja de Valores, una nota (l#icigal

de Consentimiento”) que debera incluir (i) una destn pormenorizada de las circunstancias ded,q@$

en su caso, su evaluacion y el modo en que diaansitancias afectarian al Fideicomiso, (iii) una
recomendacion, si la tuviere, respecto del cursacd#n a seguir y, en su caso, el texto de laficadion o
adicién a introducir en el Contrato Suplementari@ro el Plan del Emprendimiento, (iv) los recaudos
indicados en el punto 2) siguiente a efectos deifesar su voluntad, y (v) la advertencia que kmsiio,
transcurridos cinco (5) Dias Habiles de la recapdi® la nota (o el plazo mayor que indique el Ratim),
importara disconformidad con la recomendaciéna diubiere. Junto con la remision de las Solicitutkes
Consentimiento, el Fiduciario deberd publicarlal@rAlF, en el boletin de la BCR, y/o en el érgano
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informativo de cualquier otro mercado autorizadad#negocien los Valores Fiduciarios, y/o en umiaia
de circulacion general en el lugar del Emprenditoigpara conocimiento publico.

2) Los Beneficiarios deberan contestar por nota condficertificada por escribano o banco o segun el
método fehaciente que sefiale el Fiduciario, demiérdos cinco (5) Dias Héabiles de recibida la nath d
Fiduciario, o dentro del plazo mayor que el Fiddoiandique. El silencio importara una respuestgatiea a

la recomendacion, si la hubiere. El Fiduciario débeerificar que exista consentimiento de la mayori
requerida de Beneficiarios registrados a la feehaemhcimiento del plazo correspondiente.

En ningun caso se considerara que en virtud de¢amendacion, el Fiduciario y/o los Beneficiamesque
se trate seran responsables por las consecuenmadegven del curso de accidén resuelto por la miayo
exigible de Beneficiarios.

El Fiduciario debera poner en conocimiento de lifi€adoras, en su caso, las decisiones adoptanta®$
Beneficiarios conforme a la presente clausula.

IX.7. Actos de los Beneficiarios. Publicacidén de $aresoluciones. (aCualquier requerimiento, demanda,
reclamo, autorizacion, directiva, consentimienémuncia o cualquier otra accion - que conformaetente
debe ser dada o tomada por los Beneficiarios -rdebédenciarse:

(i) por uno o0 mas instrumentos firmados por eld@ierario, con legalizacién bancaria o notarial, en
persona o por un apoderado con facultades sufsgat

(i) por el acta de asamblea de los Beneficiario$aecual se haya votado a favor de la decision en
una asamblea de Beneficiarios debidamente convogcaddebrada de conformidad con lo previsto en la
clausula anterior; o

(iii) por una combinacion de los instrumentos poEmtemente enunciados; o

(iv) por la sumatoria de las comunicaciones re@dipor el Fiduciario conforme al procedimiento
establecido en el articulo anterior.
Dicho acto seré efectivo cuando dicho instrumeatorstificado al Fiduciario. Cualquier reclamo, dena,
autorizacion, directiva, notificacion, renunciawaltmuier otro acto de los Beneficiarios sera olbliga para
Sus sucesores, herederos o cesionarios.
(b) Las resoluciones adoptadas seran comunicadas [dVa fliblicadas por el Fiduciario en la AlF, en el
boletin de la BCR, y/o en el 6rgano informativoadelquier otro mercado autorizado donde negocien lo
Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulacigeneral en el lugar del Emprendimiento, para
conocimiento publico.

IX.8. Modificaciones unilaterales del Fiduciario. Respecto del presente Contrato o del Plan del
Emprendimiento, el Fiduciario podra en cualquiemmanto, con la autorizacion de la CNV, sin requekir
consentimiento de los Beneficiarios:

(a) Establecer condiciones adicionales en benefigaogeccién de los intereses de los Beneficiarios, e
tanto no impliquen imponer obligaciones o cargasi@aaales a los Fiduciantes ni modificar las coimies
esenciales de emision de los Valores Fiduciarios;

(b) Corregir, salvar o complementar, cualquier disposi que pudiere ser defectuosa o contradictonm co
las demds disposiciones;

(c) Realizar las modificaciones que resulten necesgrera que el presente Contrato o el Plan del
Emprendimiento se enmarquen en las disposiciontsldgislacion vigente que resulte aplicable.

(d) Realizar las modificaciones que resulten necesaigoresente Contrato para permitir la emisién o
contratacion de Endeudamiento Adicional, con aoreglo dispuesto en la clausula IV.5, salvo cuaselo
requiera el consentimiento de la Mayoria Extra@dan de Beneficiarios titulares de Valores de Deuda
Fiduciaria o de la Mayoria de Beneficiarios (sistidicion) segun dicha clausula.

La facultad reconocida al Fiduciario queda bajabsoluta discrecionalidad, no pudiendo derivarséade
misma ninguna obligacién a su cargo, ni tampocguria responsabilidad en su contra en el caso gl& no
ejercite. Si el Fiduciario lo considera convenieptedra someter las modificaciones indicadas @mdsente
clausula a la aprobacién de la Mayoria de Beneiosa

IX.9. Consentimiento de la Mayoria de Beneficiarios(a) El Fiduciario requerird la aprobacion de la
Mayoria de Beneficiarios del Fideicomiso para ladificacion de cualquier disposicion del presente
Fideicomisos, que no encuadre dentro de las poessidel articulo precedente o del siguiente.

(b) Se requerira aprobacién de una Mayoria de Bengfisipara la prorroga del plazo del Fideicomism co
arreglo a lo dispuesto en el articulo 11.2.

(c) Se requerira aprobacion de una Mayoria de Bengfisian caso de cesacion de pagos del Fideicomiso,
para modificar el presente Contrato o el Plan aepiendimiento, incluidas las condiciones de emisién

los Valores de Deuda Fiduciaria y/o CP, o resdieiquidacion del Fideicomiso. No obstante, atiarmo
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dicho consentimiento no fuera obtenido, el Fidugigrodra solicitar a juez competente la liquidacion
judicial del Fideicomiso.

(d) Se requerira la conformidad de la Mayoria de Beiafos titulares de CP para resolver la contirfraci
del Fideicomiso en caso de cancelacion por resoiuime de la autorizacion de oferta publica de @F.

Los Beneficiarios disconformes — considerandosesta quienes hayan votado negativamente, o que
hubieran manifestado por comunicacién fehacientgidia al Fiduciario su disconformidad dentro ds lo
diez Dias Habiles de efectuada la publicidad auarefiere el articulo I1X.7(b), podran transferis P sin
costo alguno.

IX.10. Consentimiento de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de VDF.EI Fiduciario
requerird la conformidad de la Mayoria Extraordmate Beneficiarios titulares de los Valores de d2eu
Fiduciaria afectados cuando se verifique el supygstvisto en el articulo IV.5.1.(b).

IX.11. Unanimidad. Se requerir4 consentimiento unanime de los Beaefis del Fideicomiso, o de la/s
Clase/s cuyos derechos se afecte, en todos lossdeasbs de modificacion del presente Contrato
Suplementarios que impliquen modificar las condie®de emision de los Valores Fiduciarios o afedgar
cualquier manera los derechos y facultades de éoefiRiarios, excepto que se configurara un supuehest
insuficiencia de recursos o cesacion de pagos Eideilcomiso conforme a lo dispuesto en los anE@l3 y

24 de la ley 24.441, supuesto en el cual se aglicagispuesto en el articulo IX.9(c).

X. EXTINCION Y LIQUIDACION .EVENTOS ESPECIALES

X.1. Causales de liquidacionEl Fideicomiso se liquidara en los siguientes ssfmse

a. ante el cumplimiento de su objeto;

b. ante la extincion del patrimonio fiduciario;

c. ante la cesacion de pagos del Fideicomiso, decapmt el Fiduciario sobe la base de sendos
dictdmenes legal y contable;

d. ante la cancelacién de las autorizaciones de ofmitdica de los CP, salvo que la Mayoria de
Beneficiarios titulares de los mismos hubiera cotide la continuacion del Fideicomiso;

(b) por el transcurso del plazo establecido;

(c) ante cualquier otra causa prevista en el Contrai®lo en este Contrato Suplementario; y

(d) ante el acaecimiento de cualquier causa no prepéstaque a juicio del Fiduciario haga imposible su
continuacion por la imposibilidad de cumplir corobjeto del Fideicomiso.

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos previeh esta clausula, a excepcion del indicado ercisb
(c), el Fiduciario (1) lo comunicara a la CNV, ygiblico en general mediante la publicacion devisoaen

la AIF y en el boletin de la BCR, y/o el mercadtoduado donde negocien los Valores Fiduciarios,un
diario de gran circulacion en el lugar de cada Emgimiento; (2) lo comunicar4 a cada Fiduciante CP
mediante aviso cursado al domicilio que tuvierastegdo; y (3) en el plazo més breve posible inécia
procedimientos de liquidacion del Fideicomiso.

Si ocurre el evento indicado en el inciso (c), eluEiario (1) lo comunicara a la CNV, y al publieo
general mediante la publicacion de un aviso enlkayAen el boletin de la BCR, y/o el mercado aatmd
donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en isria de gran circulacion en el lugar de cada
Emprendimiento; (2) requerird una decision de lgdii@ de Beneficiarios.

X.2. Procedimiento de liquidacion.El Fiduciario procederd a la liquidacién del Fideigso mediante
realizacién de los Bienes Fideicomitidos en la frque estime mas conveniente para el interés de los
Beneficiarios. Tratdndose de Inmuebles o de bideensiderable valor para los que no exista urcader
liquido publico para su venta, la misma se realizar subasta o licitacion privadas al mejor postalvo

gue se otro modo se acuerde por Mayoria de Beaedfisi

Realizado el activo, cancelados los Pasivos — ¢ascep existente para con los titulares de VDF
Subordinados - y constituidas las Reservas petéseml importe excedente — con mas los fondos que
ingresaren por el pago de las Cuotas de los FidigsiaCP Tenedores - se aplicara a los destinosaithals

en el orden siguiente:

(a) Laretribucion que le corresponda al Fiducidticante la etapa de liquidacion;

(b) El reintegro de los aportes correspondientes &iduciantes CP que estuvieren al dia con dgasidn

de aportar;

(c) Elreintegro de los aportes correspondientes &iduciantes CP que han incurrido en mora grago

de sus Aportes Adicionales. A tal fin se considemrultimo valor de la Cuota, salvo que existievi&F
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Subordinados en circulaciéon, en cuyo caso primerageintegraran tales aportes considerando su valor
historico.

(d) Lo adeudado a los VDF Subordinados, en conaptmapital y de intereses, en ese orden.

(e) Al reintegro de los aportes correspondientes &iduciantes CP que han incurrido en mora @agb de

sus Aportes Adicionales, por la diferencia entre@adbr historico reintegrado (conforme al incisd) (¢ el
valor ajustado.

(f) El remanente, a prorrata entre todos los Fathiteis CP que estuvieren al dia con su obligaci@pdear.

X.3. Eventos EspecialesSe considerara constituido un Evento Especial etquiera de los siguientes
supuestos (cada uno de ellos un “Evento Especial”):

a) Falta de cancelacion de los VDF en la Fecha deiwgsato Final;

b) Sila CNV cancelara la autorizacion para la ofptihlica de los Valores Fiduciarios;

¢) Ante la insuficiencia de los Bienes Fideicontdgara afrontar los Gastos del Fideicomiso.

X.4. Consecuencias de un Evento Especial. Liquid&aei. I. La produccién de un Evento Especial generara
las siguientes consecuencias:

(a) Producido el Evento Especial previsto en el in@$alel articulo anterior, cualquier titular de VDF
podra intimar al Fiduciario el pago de lo adeudado mas un interés moratorio equivalente a unayvez
medida el interés compensatorio de los VDF dengrdod treinta Dias Héabiles siguientes. Vencido alich
plazo, quedan expeditas para todos los titularédtelas acciones judiciales de cobro.

(b) Producido el Evento Especial previsto en el inbisdel articulo anterior, (i) respecto de los V@Rte
intimacién por medio fehaciente de un Beneficiditolar de tales valores, el Fideicomiso deberéeltse
cargo del mayor costo impositivo para el inverserihdo de tal situacion; y (ii) respecto de los, CP
Beneficiarios titulares de Certificados que repnése por lo menos el cinco por ciento (5%) del valo
nominal en circulacion podran solicitar al Fidumague convoque a una Asamblea de Beneficiarioa par
que por una Mayoria de Beneficiarios titulares &es€ adopte una resolucién sobre el particular.

(c) Producido el Evento Especial previsto en el incjsdel articulo anterior, el Fiduciario requeriguha
Mayoria de Beneficiarios una resolucion al efeqte podra consistir — entre otras - en cualesqdierdas
previstas en el punto 7.4 del Plan del Emprenditnien

IX. PLAN DEL EMPRENDIMIENTO
(anexo del Contrato Suplementario de Fideicomiso)

De acuerdo a los lineamientos fijados en el Comtidiirco del Programa Global de Fideicomisos
Inmobiliarios PILAY y en el Contrato Suplementadel Fideicomiso Financiero Pilay | (el Contrato ®ar

y el Contrato Suplementario, en conjunto, los “Catas de Fideicomiso”), se determina seguidamente e
Plan de Emprendimiento (que es un anexo del Corfiaplementario).

1. Objeto: El objeto del FIDEICOMISO FINANCIERO PILAY I, coigte en la constitucién de un fondo de
inversion directa bajo la forma de un fideicomis@mhciero para viabilizar la participacion de irsaes en
inmuebles, mediante la construccion de Edificiosiemadio urbano determinado, que seran subdisdito
propiedad horizontal. Los suscriptores de los \&dFfiduciarios a emitir por el Fideicomiso Finarzie
seran Fiduciantes y Beneficiarios, cuyos aportestdairan el patrimonio fiduciario que se aplicarda
adquisicion de los terrenos y la construccion yiauiento de los Edificios, para la posterior eydréee las
Unidades resultantes a los titulares de Certifisadi®d Participacidon que hubieran efectivizado losrtgs
Adicionales exigible a ese momento, con la obli@aale el Fiduciario, una vez cumplido el plazo ¥ la
condiciones pactadas, de transmitir a los Fiduesar@P la Unidad que respectivamente se les haya
adjudicado.Los interesados suscribiran Certificados de Ppg@idon (a) que seran de Clase A o Clase B,
segun se trate de edificios a construir en lasaciesl de Santa Fe (Pcia. del mismo nombre) o PépPais

de Entre Rios) y (b) dentro de cada Clase, de trClase A-1 (que dan derecho a la adquisicion de un
departamento de un dormitorio en la ciudad de Sae}aSub-Clase A-2 (que dan derecho a la adgdisici
de un departamento de dos dormitorios en la cidda@anta Fe) y de la Sub-Clase B-1 (que dan deeelzho
adquisicion de un departamento de un dormitoritaenudad de Parand), Sub-Clase B-2 (que dan deeech
la adquisicion de un departamento de dos dormga@iola ciudad de Parand).

El FIDEICOMISO FINANCIERO PILAY | contempla la cddeacion de contratos de locacion de obras por
el sistema de economia y administracion entreRERTOMISO y quien tenga a su cargo la construcdén
los Edificios.

44



2. Inmuebles a construir

2.1 Caracteristicas técnicas de los Departamento

El Fideicomiso ha sido proyectado para que todesiduciantes CP reciban a lo largo del plazo ectual
un Departamento, cuyas caracteristicas se defewndamente:

El Fideicomiso (a) construira los Edificios a travée una o mas empresas constructoras; no obstante,
inicialmente el Fiduciario ha designado como engresnstructora a la firma Capitel S.A., que sera el
“Contratista Principal” conforme al Contrato Margoadjudicara Departamentos en perfectas condisione
de habitabilidad, con construccion tradicional ymemoldeada, y que se ajustaran a las siguientes
caracteristicas constructivas:

» Estructura de hormigdn armado, hormigdn premoldeaedbélica 0 mamposteria portante.

» Mamposteria de ladrillos comunes, huecos o de lgdmmy/o tabiques divisorios de placa de yeso o
similar.

« Pisos ceramicos esmaltados y/o flotantes melandyialfombras.

* Revestimientos ceramicos esmaltados lisos.

« Cielorraso de yeso aplicado sobre losa, armadesptaga de yeso

» Artefactos sanitarios blancos o lisos.

* Pintura al latex.

e Puertas interiores en placas de madera con marciaege.

« Ventanas de chapa doblada y/o aluminio color cortines de enrollar exteriores, cortinas
enrrollables de tela interiores Gnicamente en dorios.

* Frente de placard de madera sin interiores.

Instalaciones: Instalacion de cocina y calefostdiacion eléctrica segun normas. Instalacion para

ulterior cableado de cable TV y cable de telefomfistalacion portero eléctrico.

Ascensores de 45 M.P.M. y dos velocidades.

(a.1) Sub-Clase 1: Los Departamentos tendran ymexfstie aproximada, contabilizando metros propios
comunes totales, de aproximadamente sesenta needsados (60 m2) — sin perjuicio de lo estipulado
el punto 3.7.3 -, y estardn compuestos de livingedor, un dormitorio, un bafio, balcén y cocinaaEst
Gltima puede estar integrada al estar-comedor cmafodo un solo ambiente.

(a.2) Sub-Clase 2: Los Departamentos tendran dositdoios, living comedor, cocina - que puede estar
integrada al estar-comedor conformando un solo emi, balcon y un bafio, con una superficie
aproximada, contabilizando metros propios y comtoiedes, de aproximadamente 78 m2. — sin perjdieio
lo estipulado en el punto 3.7.3 - .

Los Departamentos de uno y dos dormitorios se ngrést sobre los terrenos que adquirird en propieda
fiduciaria el Fiduciario, con los fondos aportagos los Fiduciantes.

El fiduciario construira, con las caracteristicagcpdentemente detalladas, varios inmuebles bajo la
modalidad de propiedad horizontal sobre los cuake$iduciantes CP tendran la posibilidad de ejesas
derechos conforme el Fideicomiso y que se enc@minadicados en las zonas delimitadas por la Clase

la que se la identifique, y que constaran de urin® dormitorios segun la Sub-Clase de los que sean
titulares.

A modo de ejemplo se exponen planos modelos detaglatle Departamentos de 1 y 2 dormitorios,
fotografias de interiores y de fachadas, corredpatal a los Edificios construidos, en construcada
construir para los inversores incorporados al 8iatPilay hasta mayo 2012, y que se estima seralagm

a los que se construyan bajo el presente Fideicomis

45



PLANOS MODELO DE PLANTA DE DEPARTAMENTOS DE 2 DORNIDRIOS

PILAY

[

PLANOS MODELO DE PLANTA DE DEPARTAMENTOS DE 1 DORNIDRIOS

PILAY

47-04 (D)

ESTAR COMEDOR
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FOTO FACHADA

2.2 Radio de construccién

Departamentos a construir en Santa $&:construiran en un radio delimitado por lasisiges arterias y
limites geograficos de la ciudad de Santa Fe:dISalvador del Carril, Milenio de Polonia, Av. Eado
Zuviria, Diagonal Goyena, Av. Lopez y Planes, Areyfe, Ob. Gelabert, Dr. Zavalla, J.J. Paso, joel r
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Departamentos a construir en ParaBa: construiran en un radio delimitado por lasisiges arterias y
limites geogréaficos de la ciudad de Parana: AverR#anirez, Bv. Moreno, Bv. Mitre, Feliciano,
Montevideo, Diamante, Urquiza y Patagonia.




El Fiduciario prevé la construccion de Edificios zammas de las ciudades de Santa Fe y Parana, dende
encuentren autorizada, por las ordenanzas corréigpdes, la construccion en determinados espaoiosic
factor ocupacional del suelo (F.O.S) no superio85&b y existan countries y/o barrios cerrados pregea

la futura construccion de los mismos. Dichos Eitificcontaran con balcones con parrillas, seguyisidn

de usos mudltiples, entre otros. Sin perjuicio dedtablecido en el apartado 2.1 y en el apartatl8,2stas
Unidades podran sin aumentar los metros totalagielbs metros comunes de uso coman, aumentdndo s
los metros comunes de uso exclusivo.

Packs Mejoras: Un Fiduciante CP podra solicitar, abonando losiad#des previstos en el apartado 5.1
inciso e) correspondientes, que el inmueble a ngndgenga ademas las siguientes mejoras constascti
siempre que sea viable conforme al avance de obra.

Pack 1:

a) Interior de placard.

b) Juego de alacena en la cocina.

Pack 2:

a) Interior de placard.

b) juego de alacena en la cocina.

¢) Puerta blindada.

Pack 3:

a) Interior de placard.

b) juego de alacena en la cocina.

c) Vanitory

d) puerta blindada.

e) Aparato de aire acondicionado split frio/cal@0Q0 BTU, de marca reconocida en el mercado.
Pack 4:

a) juego de alacena en la cocina;

b) vanitory;

¢) interior de placard;

d) puerta blindada;

e) heladera;

f) extractor;

g) alacena en el lavadero;

h) boca adicional para aire acondicionado;

i) Aparato de aire acondicionado split frio/cal@000 BTU, de marca reconocida en el mercado.
j) lavarropa de marca reconocida en el mercado.

La identificacion de los objetos que integran lagaras enunciadas en los packs 1 a 4, es enurciatio
taxativa, pudiendo sustituirse por otros de cal®ladlar o de mayor evolucién tecnolégica, sienguie ello

no implique un mayor costo, no altere el ritmo destruccion del respectivo edificio y no se encuent
vencidos los plazos fijados por la empresa constragara efectuar dicha opcion. El Fiduciante G&rd
también solicitar que el dinero previsto para lmpma de los objetos que integran el y/o los pad€dps
gue resultare beneficiario, se utilice para la trowsion de una cochera y/u otras mejoras constag;ten

el Edificio donde resultare adjudicado, abonandosudepeculio, y durante el lapso de construccios, la
diferencias de costo que pudieran existir. La mémdescriptiva de las caracteristicas constructbeaa
informada a los Fiduciantes CP que participen srattos de asignacion.

3. Régimen de asignacion de Unidades:

3.1 Metodologia para asignar las Unidades

Las Partes acuerdan que los Fiduciantes CP aceedas unidades por dos modalidades de asignacion: a
Asignacién por mayor aporte dinerario adelantadm Asignacién por mayor puntajeEl 50% de las
unidades se adjudicaran por la primera metodokpgieb0% restante por la segunda. El Fiduciaria@ode
estimarlo conveniente para la promocién del Fideiso, incorporar como tercera metodologia de
asignacion el sorteo ante escribano publico, enpunorcién no mayor al 34 % de las unidades anasig
El remanente no adjudicado por sorteo se distébeir porcentajes iguales entreAlsignacion por mayor
aporte dinerario adelantadg Asignacion por mayor puntajéos actos de asignacion seran convocadas por
el Fiduciario conforme los pardmetros que seguiddenge especifican.
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3.2 Ritmo de asignacion

El Fideicomiso ha sido estructurado previendo tiporacion de 10.000 Fiduciantes CP. El Fideicomis
emitird la Clase A para los Fiduciantes que optanlg construccion de un inmueble en la ciudad aless

Fe, y la Clase B para los que opten por constraini¢ta ciudad de Parand. Dentro de cada Claseiigaam
dos Sub-Clases. De la Sub-Clase A-1, que correspamepartamentos de un dormitorio, se emitira@@®.0
Certificados de Participacion. De la Sub-Clase At& corresponde a Departamentos de dos dormitggos
emitirdn 6.000 Certificados de Participacion. D&ldb-Clase B-1, que corresponde a Departamentas de
dormitorio, se emitiran 600 Certificados de Pagptgion. De la Sub-Clase B-2, que corresponde a
Departamentos de dos dormitorios, se emitiran 1GH@ificados de Participacion.

En cada una de las Sub-Clases, el Fiduciario ¢omatisubgrupos de 500 Fiduciantes, a medida que se
hayan colocado 500 CP de la una de las subclasesnsiderara constituido un subgrupo. Los paré@setr
considerar para pertenecer a cada uno de ellos, grdprimer lugar, la Clase y Subclase a la quéddaa
corresponde, y, en segundo término, el orden temhpor que las ofertas han sido registradas ersteinsa

de colocacién indicado en el art. VIII.3, tenieneld cuenta en su caso las reaperturas del Periodo de
Colocacion.

Secuencia de asignacion:

A los efectos de lo dispuesto en este apartadognsendera por “asignacion” la imputacion de un
determinado Departamento a construir (con ideatf@n de la ubicacion del Edificio correspondierete,
piso y el niumero o letra asignada a la unidad coréa plano) a un determinado titular de CP dddaeCy
Sub-Clase correspondiente que haya resultado gaeddato de asignacion correspondiente conforme el
apartado 3 del presente, de manera que el derezhest® Ultimo — sujeto al cumplimiento de sus
obligaciones de pago como fiduciante — queda neéédo a un Departamento en particular.

Cumpliéndose estrictamente los pagos contempladdgsise bases matematicas y anexos financieros del
presente, cada subgrupo de 500 (quinientas) persoaastituido tendré la siguiente secuencia de
asignaciones:

0] 1° afio: 12 unidades;

(ii) 2°y 3° afio: 14 unidades en cada afio;

(i) 4°y 5° afio: 16 unidades, en cada afio;

(iv) 6°y 7° afio: 18 unidades, por afio;

(V) 8°y 9° afio: 20 unidades, por afio;

(vi) 10° y 11° afio: 24 unidades, por afo;

(vii)  12° afio: 26 unidades;

(viii)  13° afio: 28 unidades;

(ix) 14° afio: 30 unidades;

x) 15° afio: 32 unidades;

(xi) 16° afio: 34 unidades;

(xii)  17° afio: 36 unidades;

(xiii)  18° afio: 38 unidades;

(xiv)  19° afio: 40 unidades;

(xv)  20° afio: 40 unidades, que corresponderan a loids Fiduciantes CP.

Las fechas de asignaciones seran fijadas por etkido y comunicadas a los Fiduciantes CP con eoas

de 30 (treinta) dias de anticipacion a la realizacile cada acto.

Todas las asignaciones se realizardn segun el diijiondos disponible y han sido fijadas previendo
100% (cien por ciento) de pago de los aportes comgtidos por los Fiduciantes CP. Si tal porcentaje
disminuyera afectara proporcionalmente el nimerdJdalades a entregar, pero no el derecho de los
Fiduciantes CP que se encuentren al dia en el gagus obligaciones de recibirlas oportunaments. Lo
plazos arriba mencionados para las asignacionesrzaran a computarse a partir del momento en que el
Fideicomiso cuente al menos con dos subgrupos @é&isidiciantes CP. Si transcurrido el plazo de 18asme
desde la Fecha de Emision Inicial no se hubierarstitaido dos subgrupos de 500 Fiduciantes CP, se
comenzaran igualmente las asignaciones reduciengongzionalmente el nimero de unidades a asignar de
acuerdo a la cantidad de Fiduciantes CP que efeotinte hayan ingresado a esa fecha.

A los fines de determinar los compromisos constrastanuales se seguird el siguiente procedimiento:
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1. Se determinar el numero de subgrupos constgwedoel periodo en cuestion; 2. Conforme el nurdero
subgrupos constituidos, se evaluara la cantidagndtades a construir, a cuyo fin se tomara come bhs
ritmo de asignacion previsto en el apartado 3.Z&yuidamente se determinara el grado en que se hay
cumplido el compromiso constructivo; 4. Por Ultinen, el mismo porcentaje en que se hubiere cumplido
compromiso constructivos se amortizaran los VDFRys@erando lo establecido en el articulo VI.5
“Amortizacion”.

A efectos de considerar dicho cumplimiento se \eni& el grado en que el avance de cada Obra y la
inversion prevista se ajustan a los contratos si®laras en curso conforme a los cronogramas esitidie
Para cada Obra en curso se considerara cumplidgrémbente el compromiso constructivo si el avance
certificado coincide con el previsto en el cronogeaespectivo, y de ser el primero menor que elrshgse
establecera el porcentaje de cumplimiento alcanZadeesultado se ponderara con los correspondiaite
resto de las Obras en curso. A tal fin valorar&flectivamente invertido en ese periodo de tiempéaen
construccion de los inmuebles previstos en el B&ErEmprendimiento, incluido lo invertido en la qma

de los respectivos terrenos, y en el pago de Insrados de los profesionales intervinientes erolaeccion

de los planos, elaboracion de los proyectos eum&ntacion de las escrituras publicas de adquisidéb
dominio y todo otro gastos exigible e inherentasadonstrucciones.

3.3 Modo v oportunidad de las asignaciones

Las asignaciones proyectadas se realizaran enngtitlo del Fiduciario en la fecha programada yetn
horario que éste comunique. Supervisara las mismascribano publico designado por el Fiduciario.

Para poder resultar ganador, el Fiduciante CP dedsar el dia con la integracion de las Cuotasbgid
haber integrado la Cuota del mes correspondietgeasignacion en tiempo y forma. La periodicidadade
asignaciones se fijara conforme al nimero de uegladevistas para el respectivo afio, previendaegnto

del mismo sean realizadas. El plazo maximo que@wdrificarse entre la asignacion de una unidad al
Fiduciante CP y su efectiva entrega en tenenciadaed8 meses a contar desde la asignacion.

3.4. Asignacidn por mayor aporte dinerario adelantdo

La oferta se hara por medio de carta-sobre cermqa®,suministrard el Fiduciario indicando la padabr
“asignacion por aporte dinerario adelantdd@asi como el numero de grupo y/o el subgrupoigtegre el
oferente y la fecha del acto de asignacién en gaealparticipar.
El texto interior de la carta-sobre debera ser d¢etago con:

i) el numero de grupo al cual pertenece el Fiduci@meg/o el subgrupo que integre en su caso;

ii) el numero de orden del oferente dentro del grupebgrupo;

iii)  sus apellidos y nombres;

iv) el nidmero de Cuotas Tenencias adelantadas coroaidt@d a la fecha del acto de asignacion.

v) cheques que se acompafian, con su importe e indii@dcion, con el fin de adelantar el pago de
nuevas cuotas aun no vencidas.

vi) la carta-sobre debera contener en su interiordetaotlineraria en cheque no a la orden, Ganicamente
negociable por el Fiduciario, quien podra aceptasiestitucion un compromiso irrevocable de pago
emitido por una entidad bancaria y/o comprobantedrdo o certificacion notarial que acredite que
el oferente tiene depositado en cuentas corriecgs,de ahorro o de seguridad bancaria el importe
ofrecido.

A los efectos de computar las Cuotas Tenenciagmidelas indicadas en el inciso iv) del presenteaga

se consideraran Cuotas Tenencias adelantadasasq@elbtas que fueran pagadas en meses anteriores al
contractualmente previsto para su pago.

Dichas Cuotas Tenencias adelantadas se adiciomatanoferta dineraria indicada en el inciso vi) del
presente apartado. A los efectos de computar @idi@on se multiplicara el nimero de Cuotas Terasnci
adelantadas con anterioridad a la fecha del actas@gacion por el valor de la Cuota pura que & me
siguiente de licitacion abonen los Fiduciantes @nebores. Se entendera por Cuota pura al valoa de |
Cuota de Tenencia menos el 10 % de gastos adratihies.

A su vez, dichas Cuotas Tenencias adelantadasagéneun plus licitatorio que, exclusivamente pasa e
metodologia de asignacion, permitirdn computardici@al - que se sumara al monto indicado enaémn

vi) del presente apartado y al valor indicado epétafo anterior y no cancelara Cuotas- equivalaht
cincuenta por ciento (50%) del valor de la cuoteadde acuerdo a lo expresado en el parrafo anteye

al mes siguiente de la licitacion abonen los Fauteis CP Tenedores.
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También se computara como adicional- que se suloar&alores indicados en el parrafo anterior y no
cancelara Cuotas- un valor equivalente al 6% dbadi Cuotas Tenencias adelantadas por cada afio
transcurrido entre su efectivizacién y la fechaadb de asignacion, porcentaje que se prorrateaehcaso

de fracciones menores a un afo.

El anticipo dinerario no generara interés ya queaseputara a la cancelacion proporcional de lagtaSuo
exigibles al Fiduciante CP en el fideicomiso.

La falta de cualquiera de los requisitos indicatomlidara la oferta. Las ofertas se recibiran parta
certificada o personalmente en el domicilio deluEidrio hasta una hora antes de dar comienzo el act
licitatorio, y siempre que el licitante se hubigrecripto en el registro de licitantes 48 hs antes.

El cierre de la recepcién de las ofertas serd amdo@or el escribano publico interviniente. Semaaglor el
Fiduciante CP que haya ofrecido mayor monto. Dstiexafertas iguales resultara ganador el ofergote
hubiera ingresado con anterioridad al Fideiconid®.ser semejante la antigliedad ganara aquél qge ten
mayor puntaje conforme los pardmetros regulados lpamodalidadasignacion por mayor puntaj@e no
existir ninguna oferta para la asignacion por majorte dinerario adelantado la misma se sumaas a |
adjudicaciones a efectuar el mes siguiente. Dm@diar entonces nuevamente ofertas el Fiduciarmdpo
convocar a una nueva asignacion por la misma nazdthli optar por adjudicar la unidad por la metogialo
asignacion por mayor puntaje.

El hecho de ofertar implica para el Fiduciante @Pateptacion lisa y llana de la asignacion que
eventualmente le pudiera corresponder.

A los efectos de la imputacion del monto ofertadoapla cancelacion adelantada de nuevas cuotas, se
procedera de la siguiente manera:

(a) el monto se dividira por el valor de la Cuotmap(se entenderd por Cuota pura al valor de laaCd®
Tenencia menos el 10 % de gastos administratiigente al mes siguiente del dia del acto de asignalo

que determinara el nimero de cuotas enteras qransileraran canceladas;

(b) los montos ofrecidos deberan coincidir conmaparte exacto de las Cuotas, devolviéndose los
excedentes, los que no se computaran a los findstdeminar el Fiduciante CP con mejor oferta;

(© determinada la cantidad de cuotas ofertadass éseran aplicadas en sentido inverso, 0 sea
imputandolas al pago partiendo de la ultima deClastas de Tenencia que al Fiduciante CP Tenedor le
corresponda cancelar; y

(d) el reintegro del excedente no computable, paesto a disposicién de los licitantes a partirRiel
Habil siguiente al de efectuado el acto.

El incumplimiento por parte del Fiduciante CP alguigra de las obligaciones previstas en esta Glaus
podra al solo criterio de el Fiduciario, determig@ie éste considere anulada la asignacién o regsier
cumplimiento.

Dentro de las 72 hs de realizado el acto de adi@mael fiduciario restituird a los ofertantes ramgdores la
documentacidén prevista en el inciso vi) precedente.

En resumen, el importe del aporte dinerario adathnjue se computara a los efectos del mecanismo de
asignacion establecido en el presente apartad@eksuga de lo siguiente:

CONCEPTOS IMPORTE A COMPUTAR
1) Oferta dineraria en importe ofrecido s/inciso vi)
$

2) Cuotas Tenencias Cantidad de Cuotas Tenencias adelantadas conaaitted a la fecha del acto de

adelantadas con | asignacion

anterioridad a la X L ; S
fecha del acto de | Valor de Cuota Pura que al mes siguiente de ladidin abonen los Fiduciantes CP

asignacion Tenedores
3) Plus licitatorio Cantidad de Cuotas Tenencias adelantadas conaaitted a la fecha del acto de
asignacion

X
Valor de Cuota Pura que al mes siguiente de liéiteabonen los Fiduciantes CP

Tenedores
X
50%
4) Plus licitatorio Cantidad de Cuotas Tenencias adelantadas conaaittad a la fecha del acto de
(antigtiedad) asignacion

X

Valor de Cuota Pura que al mes siguiente de liétagbonen los Fiduciantes CP
Tenedores
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X
6 % anual o0 0,5% mensual
X

Afios 0 meses transcurridos entre la efectivizad@radelanto y el acto de asignacion

3.5 Asignacion por mayor puntaje

La oferta se hara por medio de carta-sobre cermqa®,suministrard el Fiduciario indicando la padabr
“asignacion por mayor puntaje”, asi como el nundgarupo y/o el subgrupo que integre el oferente y
fecha del acto de asignacion en que desea participa

El texto interior de la carta-sobre debera ser detago con:
i) el nimero de grupo al cual pertenece el Fiddei@® y/o el subgrupo que integre en su caso;
i) el nimero de orden del oferente dentro del gragubgrupo;
iii) sus apellidos y nombres
iv) detalle de puntos a utilizar en la licitacion
V) constancia de puntos acreditados, emitida pbideiciario.

Las Partes convienen en establecer el siguientemrgisde puntaje a computarse en la oferta, el mwal
cancelara Cuotas:

(a) Puntaje por matrimonio, nacimiento o adopciénhgos i) Apoyando a la familia como célula
basica de la sociedad, la institucion matrimonial ylerecho a la vida, se asignan los siguientetajps
que, sin cancelar Cuotas, el Fiduciante CP -prastiaditacion con las partidas de matrimonio, naaimai o
adopcion expedidas por la Direcciobn General de SRegde Estado Civil - podrd computar en su oferta:
matrimonio: diez (10) puntos; nacimiento o adopdaiénun hijo: cinco (5) puntos. En base a los ppiosi
referidos se establecen los siguientes criterios:

- Se determina que para los casos que el FidudzPtaegrese al fideicomiso y sea viudo/a, sumglogos

por matrimonio. Si se vuelve a casar no vuelvenaasypuntos por este concepto.

- Si suscribe el CP estando casado, y luego secitiydos puntos adquiridos no los pierde. Si shecel CP
estando soltero o divorciado y luego contrae maimioy suma puntos por matrimonio.

- En el caso de dos titulares de un CP unidos énmamio con hijos de matrimonios anteriores, seau
puntos por los hijos de matrimonios anteriores ynoo solo de los titulares. Los hijos de ambospsi |
tuvieran, también suman puntos.

(b) Puntaje por Antigliedaéor el mero hecho de permanecer en el Fideicoynestar al dia en el pago
de las Cuotas, el Fiduciante CP podra computag seid meses de antigiiedad, dos (2) Puntos.

(© Puntaje por el aporte adelantado de Cudiasla cinco Cuotas adelantadas por el FiduciaRte C
podra computar un (1) punto. De acuerdo a lo estatn en el apartado 5.1 inciso d) los adelantdSutgas
Espera no generan puntaje.

(d) Puntaje por la presentacién de Amigesopdsito: Crear un medio que mas alla de labitidades
econdémicas de cada Fiduciante CP le permita megustancialmente su chance de resultar adjudicado;
premiar el esfuerzo individual de el Fiduciante &P pos del crecimiento del Fideicomiso, ayudandolo
también a pagar sus Cuotas; beneficiar a los Fidtes CP con escasos recursos.

Por la primera persona recomendada por el Fidei@Rtque — a raiz de haberle sido adjudicado uméso
CP en el proceso de colocacion por oferta publiogrese al Fideicomiso, abonando la inscripcidasytres
primeras Cuotas consecutivas: cuatro (4) puntaslaPsegunda persona referida que bajo la misnaigae
ingrese cumpliendo las precitadas condiciones: (6¢ipuntos. A partir de la tercera persona refeqde
ingrese de tal manera: ocho (8) puntos.

(e) Puntaje por avance en los estudi@sn el fin de inculcar la cultura del esfuerzofFaleicomiso
contempla una ventaja excepcional premiando el cevaen los estudios primarios, secundarios o
universitarios, con puntos a computar en la ofeata las adjudicaciones por mayor puntaje.

Estudios primarios y secundarid®or ciclo lectivo aprobado, primario y/o secundgor cada uno de los
hijos del Fiduciante CP: dos (2) puntdsntiéndase por ciclo lectivo al “afio de estudiotkigndose
acreditar mediante certificado expedido por laitmsibn que acredite que la persona es y/o fue bum
regular).Los puntos acreditados por ciclos lectivos aprobaum se pierden. En caso de que dos o mas
Fiduciantes sean cotitulares de un mismo Certificdd Participacion, respecto a uno solo de ellos se
incluiran a todos sus hijos, siempre que estostaavila calidad de estudiantes.

Estudios universitarios, de nivel superior, o ol A tal efecto se considerara solo a una persoea qu
podré ser fiduciante o hijo; y para el caso deemet hijos, el conyuge o pariente hasta el seggratto por
afinidad y hasta el cuarto grado por consanguin{datdiendo acreditarse el parentesco con la paesént
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de las respectivas Partidas expedidas por la DinecGeneral de Registro de Estado Civil). Se deja
constancia que el Fiduciante CP podra sustituia para préoxima licitacion a la persona oportunamente
elegida para acreditar puntos si asi le resultan@eniente. Por cada materia universitaria aprolpadael
estudiante designado: un (1) punto. Por la gradonaaniversitaria: cinco (5) puntos. La certificatio
extendida por la respectiva entidad educativa, éfsidad y/o Facultad, servird de suficiente titulo
acreditante. Para los estudios universitarios candicion necesaria que la carrera de grado o ads@ste
acreditada en la Comisién Nacional de Evaluacidcreditacion Universitaria (CONEAU). Asimismo los
estudios de niveles superiores o terciarios debesfar acreditados ante el organismo compet&am
computar el puntaje sera condicion indispensaliterhaprobado una materia en los Ultimos doce myeses
haber culminado sus estudios (debiendo acreditagesiante comprobante que acredite la aprobacida/sle
materia/s). Transcurrido dicho plazo, perdera ¢ots puntos acumulados, salvo los acumulados por
primaria y secundaria. Este derecho volvera a aadglen las proximas licitaciones si retoma logdéss y

la aprobacion de la ultima materia no excede elaai@ofecha de presentacion a la licitacion. ®istlidiante
consigue un titulo intermedio en su carrera dearad adjudican 5 puntos por la graduacion, saha q
acredite que continla estudiando para finalizarastera.

Estudios de postgrado, y/o segunda carrera y/@®reasucesivaA tal efecto, se remite en materia de
puntajes y persona a designar a lo establecidol @urdo Estudios universitarios, de nivel superior,
terciario

Si el estudiante realiza dos carreras al mismopiigro sucesivamente, o0 un postgrado, sumara ppotos
todas las materias que apruebe en cada una dartesas que realice, asi como los puntos de laugcadh

gque obtenga por las mismas.

Si el Fiduciante CP o la persona que este desigheviesen graduados al momento de ingresar al
fideicomiso, y luego iniciaran un postgrado, o wegunda carrera, seran validados todos los pumtos d
primaria y secundaria, y solo los puntos por ladga&ion universitaria, no asi los puntos por maseri
aprobadas en dicha carrera universitaria. Sumds giuntos por materias aprobadas en el postgyéalo,
segunda carrera y/o carrera sucesiva, en la medielda Ultima materia aprobada no tenga una antaglie
mayor a un afio de la fecha del acto de asignacion.

Si al momento de licitar, la Ultima materia aprabackcede del afo, perdera los puntos acumulados del
postgrado y/o de la segunda carrera, conservargloekiantes. Este derecho volvera a validarse £n la
préximas licitaciones si retoma los estudios.

Graduacion Universitaridgn caso de que dos o mas personas sean titutartes@©P, para acreditar puntos
por graduacion universitaria se procederd de laiesigte manera: 1) debera acreditarse la graduacion
mediante copia del respectivo titulo, o documente gcredite que el titulo esta en tramite 2) tddss
cotitulares podran acreditar puntos por graduagitversitaria, 3) solo por los hijos de uno dedostulares
podra acreditar puntos por graduacion universit@) se consideraran sélo los titulos por camergrado,
nivel superior o terciario; no computandose logld# intermedios, salvo que fiduciante o los hijeya
obtenido solo un titulo intermedio, en cuyo casguate puntaje solo por dicho titulo, 5) el misoniberio

se aplicara para los graduados de postgrados yWegimdas o sucesivas carreras .

() Puntaje por inversién previa en el SISTEMA PNXAA aquellos inversores que — a raiz de haberle
sido adjudicado uno o mas CP en el proceso de amtot por oferta pablica - ingresen al Fideicomiso
habiendo invertido previamente en el FIDEICOMISQIANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | en Uruguay,

0 en el SISTEMA PILAY en Argentina, se les adjudican puntaje de cuatro (4) puntos al momento en qu
aquéllos suscriban los CP que les fueran adjudscado

De existir ofertas iguales resultara ganador elreoe que hubiera ingresado con anterioridad al
Fideicomiso. De ser semejante la antigledad gaagurél que tenga menor edad. De no existir ofeltas e
Fiduciario lo adjudicara al Fiduciante CP de magmtigiiedad y menor edad.

PUNTAJE LICITACIONES Puntos

Por Matrimonio, Nacimiento o Adopcién de hijos Migonio 10
Hijos propios o adoptados por c/u 5

Por Antigiiedad Cada seis meses en el Fideicomis 2

Por Adelanto de cuotas Cada cinco cuotas atdelas 1

Por presentacion de amigos Por un amigo queikasan CP
Por el segundo amigo que suscriba un CP 6
A partir del tercero que suscriban CP gor ¢ 8
Primario: por ciclo lectivo aprobado por cada

Por avance en los estudios hijo 2
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Secundario: por ciclo lectivo aprobado por cdda

hijo 2
Cada materia universitaria, de nivel superior, p
terciarioaprobada por un hijo o por el estudiante

designado 1

Por la graduacion universitaria, de nivel supeiior,

0 terciario de un hijo o del 5
Por inversion previa en el Fideicomiso Campigli@yi | Sitiene CP del fideicomiso Campiglia Pilay 4
Por inversion previa en el Sistema Pilay Si tieneantrato de Pilay 4

Los Fiduciantes CP podran, en cualquier momenterianta la licitacion y mediante la presentacionale
documentacion arriba detallada, solicitar al Fidtioila acreditacion de los puntos. El Fiduciaggistrara
los puntos correspondientes y, cuando el Fiduci@mdo requiera, emitira la constancia mencionadale
inciso v) del presente apartado.

3.6 Comunicacion de las asignaciones

Dentro de los diez Dias Habiles siguientes a lezegadn de las licitaciones el Fiduciario debeudlar los
resultados de las mismas en la pagina web del deicéso y en la AlF, debiéndose consignar en esta
informacion los nimeros que individualicen los @fofecidos.

3.7 Tenencia. Incumplimiento.

3.7.1. El Fiduciante CP Beneficiado recibira laetgria del bien sin animo de transmision de dominio,
conforme lo prescripto por los articulos 2352, 24B861, 2462 y 2463 del Cddigo Civil, situacion que
subsistira hasta que habiendo cancelado totalnentibligaciones a su cargo conforme al Contratcig

al Contrato Suplementario del presente Fideicorfiiso“Contratos de Fideicomiso”), resulte adjudizase

le otorgue la posesion de la Unidad y se le traresl dominio de ésta, que hasta entonces pereranec
propiedad fiduciaria. En forma previa a la recep@d mera tenencia del Departamento, el Fiduciéfte
Beneficiado debera suscribir un acta de recepcibmaeque se dejara constancia de las modalidades y
condiciones de la entrega.

3.7.2. El Fiduciario podra entregar la tenencizatta Unidad en tanto la misma se encuentre enciones

de ser utilizada para su respectivo destino yrtwate terminada. Se entendera que ello se vedifiando,
salvo pequefios detalles, estén terminadas en pesfisies propias y cuando estuvieren funcionando a
menos uno de los ascensores (en su caso) y lasisergenerales de gas, electricidad y sanitaqas,
correspondan al momento en que ocurra la entrégac@aando continuaren en ejecucion los trabajos de
terminacion de detalles en diferentes partes comdada edificacién, como ser palieres, hall deaglat,
pasillos, etc. La continuacion de las obras ennégétl o en la Edificacion puede eventualmente causa
molestias o inconvenientes a los futuros propiesanenunciando desde ya los Fiduciantes CP auafect
reclamo de dafios y perjuicios alguno por motivéadealizacion de las obras referidas. En casxidéirea
juicio de un Fiduciante CP, imperfecciones o cualqatra objecion sobre la ejecucion y terminaaiéna
Unidad, ello se hara constar en el “Acta de Terérecisuscribirse en el momento de la entrega, casho
también cualquier observacion que el Fiducianted€s®are en tal supuesto efectuar; pero en modoaalgu
€s0 sera motivo para negarse a recibir la tenatecia Unidad, en un todo de acuerdo a las condision
pactadas en este Plan.

3.7.3. Las medidas y superficies estimadas indgaa el punto 2.1(a) del presente son provisorias,
guedando debidamente aclarado que las medidasnpoates y superficies definitivas seran aquellss g
finalmente resulten del respectivo Plano de MengWéaision en Propiedad Horizontal que oportunateen
sea registrado ante las autoridades competentetal Eartud, las medidas y superficies estimativatae
indicadas en el apartado "2.1" podran experimegttacada caso variaciones en mas o menos de un 5 %
(cinco por ciento) con relacién a las que en défimiresulten al cabo de la construccién y del rimrazlo
Plano de Mensura y Division en Propiedad Horizontal

3.7.4. En caso de no integracion de tres Cuotd®dencia consecutivas, el Fiduciante CP Tenedardeb
desocupar la Unidad dentro del término de 15 (eginidas a contar desde el momento de que ellcale se
reclamado. De no cumplir con este requerimientdsidliciario podra optar entre requerir judicialneest
cumplimiento del contrato o pedir la resoluciongmerdel mismo respecto del Fiduciante CP incungplid
mas los dafios y perjuicios ocasionados.

De ser necesario proceder a un juicio de entreda clesa para recuperar la Unidad desocupadag$dascy
costos del procedimiento judicial seran descontdéaslinero que, en su caso, corresponda devolperle
transferencia del CP y el contrato parcialmentaeks. Igualmente sera pasible, por cada dia qoedaxel
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término otorgado para la entrega y desocupacioryndemulta equivalente a la cuota que en el periodo
correspondiera integrar a los Fiduciantes CP Tamesdincrementada en un tercio y dividida pontegila

que también se descontara del dinero a devolver.

3.7.5. Sera condicion ademds para otorgar la temetet bien, que suscriban el acta en el caraaer d
codeudores y/o fiadores solidarios de las obligesasumidas por el Fiduciante CP Tenedor persmmas
solvencia suficiente para garantizar las mismasgaeantia se limitar4 al valor de las Cuotas impaga
vencidas desde la mora y hasta la efectiva desoiéupg entrega de la unidad en las mismas condisiem

gue fuera oportunamente recibida en tenencia, ah@ocademas la clausula penal prevista en est@dpar
costas y honorarios de las acciones judiciales guesu caso, se hubieran promovido para obtener la
desocupacion, y los costos que demanden las répagaca efectuar a la unidad dada en tenenciagogra
recupere el estado en que se la entregara. Endalanque el monto aportado en propiedad fiduciaoia
dicho Fiduciante CP alcance para cubrir el imppaeel que deberia alternativamente constituir§euhea,
podra prescindirse de esta Ultima.

3.7.6. Seran de cargo del Fiduciante CP Tenedpartir de la recepcion de la tenencia de la Unidiasl,
impuestos, tasas y contribuciones que graven ehmigasi como los gastos comunes y/o expensas. Queda
prohibido a éste realizar mejoras sin la expregeeyia conformidad de el Fiduciario, conviniéndgse en
caso de resolucién parcial del Contrato a su réspetFiduciante CP Tenedor no podré ejercer edad®

de retencion.

3.8. Arrendamiento

Sin la autorizacién del Fiduciario, el Fiduciante Tenedor no podra arrendar su Departamento, I ear
tenencia, comodato, préstamo, etc., hasta tant@aya cancelado la totalidad de las obligacionas Gagjo
en el presente Contrato. De ser autorizada debguflaslo conforme el contrato tipo que al efeceo |
suministrara el Fiduciario, y con las debidas géaarsupervisadas por aquél

4. Categorias

Conforme lo establecido en el Contrato, los Fidueia CP revestiran sucesivamente las siguientes
categorias:

(@) Fiduciante CPpermanecerd como tal desde la suscripcion delr&onb desde su adhesion al
mismo hasta resultar adjudicado.

(b) Fiduciante CP_Beneficiadsera la denominacion que identifigue al Fidu&a@P en el lapso que
transcurre desde que resulte ganador en los aetasighacion de unidades, hasta la recepciéntdadacia
del bien cuya construccion se encomienda a traalgsresente Contrato.

(© Fiduciante CP Tenedosera la denominacion que identifique al Fidu@abP Beneficiado cuando
recibe la tenencia de la Unidad asignada y comlstryi no haya cancelado sus obligaciones de pagb en
marco del presente Contrato.

(d) Beneficiario CP Adjudicadesera la denominacion que identifique al Fidu@a@P Tenedor una vez
que, habiendo cancelado la totalidad de las ohitigas a su cargo en el presente Contrato, se Udigdg,
como beneficiario, la Unidad asignada y construidensmitiéndosele la posesion y el dominio dehmois

5. Derechos y obligaciones de los Fiduciantes CHRi@l Fiduciario:

51 Derechos y Obligaciones de los Fiduciantes CP

Cada uno de los Fiduciantes titulares de Certifisatk Participacion tendra derecho a que les sestraima
una Unidad con las caracteristicas descriptas eapatado 2.1 para la respectiva Clase y a quejuidas
sus obligaciones de pago y el resto de las obbgasique asumen en el Contrato de Fideicomisaossghba

a su nombre 0 a nombre de quién el mismo indigperghente dominio.

Ente otras, se destacan como obligaciones priegpedeé los Fiduciantes titulares de Certificados de
Participacién — una vez integrados los mismos sigisientes:

(a) Integrar el derecho de admision al Fideicomis® sgra equivalente a la diferencia entre el préeio
suscripcion de los CP y el monto vigente de unatZtspera, que se destinara a abonar las gestienes
comercializacion que posibilitaron la incorporacdia Fiduciante al Fideicomiso.

(b) Contribuir y aportar todos los fondos que resultecesarios para atender el costo total de las glcs
Gastos del Fideicomiso, en proporcion a su padadn en el Fideicomiso, y consecuentemente integra
hasta 240 (doscientas cuarenta) Cuotas Espera alemnguconsecutivas cuyo valor inicial sera: Sudis€s
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A-1y B-1 pesos mil cuatrocientos cincuenta y db4.452) y Sub-Clase A-2 y B-2 pesos mil novecignto
ochenta ($ 1.980).

Dichas sumas deberan ser depositadas en un bagemte de cobro que el Fiduciario indique, ensalias
1°y 10 de cada mes, o siguiente Dia Habil sitghdlno lo fuera. Sin perjuicio de ello, el Fidudtapodra
habilitar otros medios de pago legalmente pernstidomo tarjetas de crédito, tarjeta de débitosgaentos
de cuentas bancarias).

El importe de las citadas Cuotas, que ha sido lkealoual mes de diciembre de 2013, se redeterminara
siempre que se hubieran verificado incrementos aerdo a la variacion informada por la Camara
Argentina de la Construccion, conforme su indicevddacion de costos para un edificio tipo, Capital
Federal, actualmente publicado en su pagina denkttéattp://www.camarco.org.ar/. El procedimiento a
seguir sera el siguiente: a) El fiduciario cotejasia dltimo indice tomado para el célculo y/o la
redeterminacién de las cuotas, con el Ultimo pabiicpor la Camara Argentina de la Construcciomes
anterior a ponerse al cobro la cuota; b) De verifigue se han operado incrementos en los costés de
construccion, lo pondra en conocimiento de los ¢tahtes mediante aviso en la Web del Fideicomigo y
trasladara al valor de las cuotas; ¢) Para el dasmmprobarse, mediante informe debidamente aaditar
Auditor del Fideicomiso, que los incrementos opesaen el costo de la construccidn en el correspoiali
periodo son superiores a los informados por la €arAegentina de la Construccion, el Fiduciario @godr
redeterminar las cuotas segun los resultados quge da siguiente formula paramétrica, que ha sido
elaborada por el Fiduciario conforme paradmetrostoigjs tenidos en cuenta por el fiduciario parawdat el
importe de la cuota, valorando su actual incideani#os costos constructivos:

Formula paramétrica:

Mano de Obra 57,76%
Materiales 27,24%
Valor de la Tierra 15 %
Total 100%

La composicion de la formula paramétrica se haraet@do conforme la incidencia que los rubros
computados tenian al mes de diciembre del 2018eyet) Fiduciario estima se mantiene a la fechaste e
Suplemento de Prospecto. Cuando el Fiduciario,ase lal andlisis de la composicién de los costdegde
terrenos y de las Obras y fundado en un informe Adglitor del Fideicomiso, considerase necesario
modificar la incidencia de cada rubro en la formpéaamétrica con el fin de evitar que el Fideicamis
pudiera quedar desfinanciado, podra variar su ceitign. A tal efecto, los fundamentos de esa vinge|
informe del Auditor Externo y la nueva composicide la férmula paramétrica seran dadas a conocer
mediante publicacién en la pagina Web del Fideisomi en la AIF. La nueva férmula paramétrica se
aplicara para la redeterminacién de las Cuotaswvgumzan a partir de los veinte Dias Habiles de tal
publicacion.

(c) A partir del momento que concluya la construccitsh Departamento pactado y se les entregue la
tenencia de la Unidad, los Fiduciantes titulare€Bese obligan a sustituir la obligacién de pagwvista en

el literal (b) que antecede por tantas Cuotas T@aemensuales y consecutivas como le falten para
completar el numero total de Cuotas alli previsGmmforme las opciones descritas en el apartada 2al
gue haya adherido el Fiduciante CP Tenedor, el dadas cuotas serd — a valores de diciembre H& 20)

CP Sub-Clases A-1 y B-1) pesos cuatro mil tresogenthenta y cinco ($ 4.385) y 2) CP Sub-ClasesyA-2
B-2 pesos cinco mil novecientos ochenta ($ 5.980).

Las Cuotas correspondientes a su nueva categoaiaosardn en las mismas oportunidades y conforae lo
procedimientos y redeterminaciones detalladoslpar&uotas Espera.

(d) Integrar, en los meses de enero y julio de cada afialquiera sea la categoria que revista el
Fiduciante, ademas de las Cuotas correspondiesiesal, las siguientes Cuotas Aguinaldo : Sub-€as-

1 y B-1 pesos mil cuatrocientos cincuenta y do4.4%62) y Sub-Clases A-2 y B-2 pesos mil novecientos
ochenta ($1.980). El Fiduciante CP abonara un tiad0 (cuarenta) Cuotas Aguinaldo, siendo su itapor
equivalente al de la Cuota Espera vigente al maordgitpago.

Los titulares de los CP deberan depositar, engealias 1° y 10 de cada mes, o siguiente Dia Habll s

altimo no lo fuera, los Aportes Adicionales en lae@tas Fiduciarias que el Fiduciario indique. Elu€iario

podra contratar agentes de cobro de reconociddamf y habilitar los medios de pago necesariga pa
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procurar la operatividad del Fideicomiso, lo quéag conocer (a) mediante notificacion escritdoahicilio
de cada Fiduciante, y en general (b) mediante gadiin en la AIF y en la Web del Fideicomiso.

Las Cuotas que se cancelen de manera adelantadeciegquellas Cuotas que fueran pagadas en meses
anteriores al contractualmente previsto para so,pgconsideraran siempre al valor de la Cuota gue al

mes siguiente abonen los Fiduciantes CP Tenedosesmpre que dicho valor sea conocido. Se entendera
por Cuota pura al valor de la Cuota de Tenencieosieh10 % de gastos administrativos. Podran aidessm
Cuotas Espera pero no generaran puntaje, pudiefemmente descontarse el 20 % de gastos adminisiati

No se podra adelantar mas de 30 (treinta) Cuotper&sy solo se podra realizar dicho adelanto en
oportunidad de pago de la primera Cuota. Si cordaarta fecha de recepcion de la tenencia de laddnld
Cuota adelantada como Cuota Espera debid ser Qeokancia, se considerard el monto abonado como
Cuota Espera como pago a cuenta de la Cuota Teneletiiendo el Fiduciante integrar la diferenciatie

del mes en que la respectiva cuota resulte exigible

(e) En el caso que un Fiduciante CP hubiera optaddéagacorporacion de las mejoras previstas en las
distintas opciones de “Packs mejoras”, el Fidueiatgberd abonar un plus en pesos que se incor@orara
cada una de las cuotas correspondientes a lasobliggs de pago descriptas precedentemente, canform
la opcion elegida al suscribir el convenio de adfimleplus que sufrira las redeterminaciones prasisn el
presente apartado para las restantes cuotas.

Conforme el pack elegido dicho plus sera de: Raglesos sesenta y siete con veinte ctvos. ($ P20k

2: pesos ciento ocho ($108); Pack 3: pesos ciesitttd y ocho ($ 138); Pack 4: pesos doscient@9Q}.

(f) Recibir la tenencia de la unidad que le haya agignada.

(g) Finalizadas las obras proyectadas, y afectadamaleble al Régimen de Propiedad Horizontal - para |
cual se contempla un plazo de 18 meses desderégyamte la tenencia -, el Fiduciario procederaegat la
posesion y transferir a los Fiduciantes el domidddas Unidades que a cada uno le correspondaodimtr
los 6 meses de que los Fiduciantes CP Tenedores) lymplido integramente con sus obligaciones de
pago. Seran a cargo de los Fiduciantes la totatiédds gastos, tasas, impuestos y honorarios cpsgome

la asignacién y escrituracibn a su nombre de $peetiva Unidad, como asi también los gastos de
sometimiento al régimen propiedad horizontal. Atipale la recepcion de la propiedad, en tenencia o
posesion, estaran a cargo del Fiduciante todaadas, impuestos, contribuciones y expensas quergta
Unidad recibida.

5.2 Contratista Principal

Teniendo en cuenta que la construccién de los iblageen los plazos previstos es una variable davas
bases matematicas financieras del Fideicomiso|paual es necesario minimizar los riesgos eligiend
empresas constructoras solidas y confiables quraseel respeto de esos plazos, los fiducianggiyen

al Fiduciario para que construya por si y/o asigoa@l rol de Contratista Principal a la firma vileda
Capitel S.A. A cargo del Fiduciario y/o de Capleh estara la conduccion técnica de las obraspedatns
proyectos y ejecutar las obras a construir, enddida que coticen a valores de mercado y sin sufma
parametros de costo contemplados en las bases atatgsndel fideicomiso financiero. No obstante, el
Fiduciario estara facultado para contratar uno e @antratistas Principales si lo considerara coevs
para el Fideicomiso, con sustitucion o no de laresgoriginalmente designada.

Estara a cargo de quien ejerza el rol de ContmaBsincipal las siguientes actividades: a) Confecdel
Proyecto ejecutivo de arquitectura y coordinaciénlak proyectos de estructuras e instalacionesade c
Edificio, la confeccion de los planos, presupuegtamillas y pliegos técnicos y b) la direcciénatea, que
comprende: asistencia y asesoramiento técnicalatiirio en todo lo concerniente a la Obra y ahdeio
del proyecto; elaboracién de pliegos para concungos licitaciones, comparativas y asistencia y
asesoramiento en contrataciones; revision y aaititin de certificados de obra; recepcion provisgria
definitiva de las obras y trabajos; seguros de (dsitencia para la contratacion), y demas tareaf®rme

a las condiciones establecidas en el contrato decaibn de obra a suscribirse; ¢) control de l& fie
interpretacion por los contratistas de los plandg ya documentacion técnica del proyecto de Aegtiita.
Quien ejerza el rol de Contratista Principal teralgu cargo la administracion y gerenciamientadebras

a edificar, las que construird por si y/o medidate subcontrataciones pertinente, percibiendo par e
funcién la remuneracidn prevista en el articulo b).2lel Contrato Suplementario del presente Fideiso,

en su totalidad si realiza la administracién deaokm forma exclusiva, y en un 50 % si comparteadich
administracion con el fiduciario.
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5.3 Derechos y obligaciones del Fiduciario:

El Fiduciario deber& ejercer sus derechos y olibgpas conforme las instrucciones que los Fiducialge
han impartido en el Contrato Marco y en el Contfatplementario y la ley 24.441, debiendo actuarlaon
prudencia y diligencia de un buen hombre de negocio

6. Seguridades brindadas a los FiducianteSP

Los Departamentos seran construidos sobre ter@ehgsiridos en propiedad fiduciaria por el Fidudari
dejandose constancia en las escrituras de ad@uigicie la compra se materializa con dinero proveaide
aportes de los Fiduciantes y para quienes resBéagnficiarios.

Todos los gastos, comisiones, sellados, impueshomgrarios correspondientes a la confeccion @delptie
propiedad horizontal y otorgamiento de las es@#tute transferencia en propiedad fiduciaria, sonietito

al régimen de propiedad horizontal y asignaciorfridlciante CP Tenedor, seran asumidos por éste en
proporcion al porcentaje que su unidad tenga &liéicio.

7_RENUNCIA Y EXCLUSION DE FIDUCIANTES:

7.1 Renuncia de Fiduciantes. Cesion de los Certifidos de Participacion

7.1.1. Los Fiduciantes, cualquiera sea la categarigque revistan, tienen la libertad de poder reiaural
Fideicomiso en el momento en que lo deseen medilantesion de sus Certificados de Participacion.
Deberan comunicar al Fiduciario la intencién deecatichos Certificados de Participacion con un yisea
de (a) 30 (treinta) dias a la fecha de la efeecBwmaincia, en el caso que el Fiduciante solici@mdiquisicion
del Certificado de Participacion por el Fideicomisonforme a lo previsto en el punto siguientebp15
dias a la fecha de la efectiva renuncia, si sarrate la cesion del Certificado de Participacidm &ercero,
caso éste en el cual el Fiduciante debera apdrEdaciario los datos que éste requiera a finddmtificar

al eventual cesionario, determinar su solvenciarfigar a su respecto el cumplimiento de la noivaat
relativa a la prevencion de los delitos de lavaeldidero y prevencion del terrorismo.

En el supuesto previsto en el apartado 7.1.1.bpédss a llevar a cabo por el Fiduciario son: Imdio
debida nota de la voluntad del fiduciante de cesdeCertificado de Participacién a un tercero; 2elSi
fiduciante hubiera llevado a cabo las negociaci@moesel tercero, recibida por el Fiduciario la ficéicion
de cesidn, dentro de los 10 dias comunicard atkidte si otorga o no la conformidad a la cesidéern gaso
de denegarla indicaré los fundamentos. A tal fqueeira al tercero que manifieste su voluntad dpuiid
los Certificados de Participacion, los datos netesgara determinar su solvencia y verificar aespecto
el cumplimiento de la normativa relativa a la praién de los delitos de lavado de dinero y prev@andiel
terrorismo; 3. Si el Fiduciante no hubiera negoziagn un tercero la cesion de su Certificado de
Participacion, y encomendara al Fiduciario la bésiguy negociacion pertinente, éste llevara adetzmt®
simple intermediario y a través de sus asesorermoiles las acciones de comercializacién y margeti
para posibilitar esta transferencia a tercerosl ene@or tiempo posible de acuerdo a las circunsiande
mercado, y conforme a las condiciones que lasgatdepten

7.1.2. El Fiduciario, de asi solicitarlo el Fidutia CP, de existir fondos suficientes y no altéaartompra el
ritmo constructivo del Fideicomiso, podra adquuara el Fideicomiso los Certificados de Participacl
valor estipulado en la Clausula 7.2(a), con la didiiferencia que la pena alli prevista se reduxiva 2 %
(dos por ciento). En su caso, sera condicion dptacién de la renuncia para el Fiduciante CP Tankedo
restitucion de la Unidad recibida en tenencia erfeptas condiciones de habitabilidad a juicio del
Fiduciario. El Fiduciario compromete sus mejoreBierzos para volver a enajenar los Certificados de
Participacién adquiridos, y sus derechos y obliyaes conexos, en el plazo mas breve posible.

7.1.3. Recibida por el Fiduciario la notificaciée desion en el caso indicado en la clausula 7)1.démtro
de los 10 dias comunicara al Fiduciante CP si atorgo la conformidad a la cesion, y en caso degieta
indicara los fundamentos.

7.2 Falta de pago del Fiduciante. Exclusion

La falta de integracion de las Cuotas debidas gerFiduciantes CP, cualquiera sea la categoriauen q
revisten, los hara incurrir en mora automatica pldeo derecho, sin necesidad de interpelacioraréirlel
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dia de producirse la falta de pago, el Fiduciatedgra facultado para percibir del Fiduciante nonas
interés moratorio equivalente a la tasa activadyprante el periodo de mora cobre el Banco de ladNac
Argentina, el que se calculara exclusivamente slawreuotas devengadas e impagas a su valor detlia
efectivo pago. Se establece que el Fiduciante @GPnguhubiese abonado el importe de 3 (tres) Cuotas
consecutivas o incumpliera con cualquiera de ldigaihones que asume en el presente Contrato, pedra
excluido previa intimacién fehaciente por parte Educiario por un plazo no inferior a 5 (son cipdéas a

fin de que cumpla con los aportes adeudados adaafenas los intereses que correspondan, bajo
apercibimiento de resolucion. En caso de resolys@mprocedera de la siguiente manera:

(a)El Fiduciante CP y el Fiduciante CP Beneficiado queedaran obligados al pago de las cuotas no
devengadas ni exigibles. Su deuda se consolidaeaiséente sobre las cuotas devengadas y vencidas a
momento de efectivizarse la resolucion. Solo selieese cargan intereses, pues los fiduciantedasson
inversores, no deudore&horran hasta cuando lo desearendran ademas derecho a ceder los Certificados
de Participacion. En caso de no cederlos, al corellplazo de este contrato el Fiduciario les @bparcon el
patrimonio fiduciario (i) el valor nominal de loefificados de Participacién, més (ii) el valoremge a la
fecha de devolucion de las cuotas aportadas, dbmu@) un 20 % (veinte por ciento) por gastos
administrativos y un 4 % (cuatro por ciento) degen

(b)Fiduciante CP Tenedor: En el caso del Fiduciantd &@fedor excluido, el Fiduciario — en ejecuciériade
prenda oportunamente constituida sobre el Cerificde Participacion - transferirad el Certificado de
Participacién y su participacion en el contrater@dros — comprometiendo sus mejores esfuerzogjpara

la transferencia se realice por un precio no mahgueresulte de multiplicar el valor actualizado de las
cuotas por el nimero de cuotas abonadas - y, deducidos los importes adeudados. penalidguliesiales y
costos de transferencia, entregara al FiducianteT@idor el remanente dentro de los treinta dias de
producida la transferencia. Las penalidades apéisa®ran las previstas en el apartado 3.7.4.

7.3 Sustitucién

El Fiduciario queda investido de mandato legal cieffite e irrevocable por el plazo de duracion del
fideicomiso para transferir a terceros los Cedifios de Participacion y Aportes Adicionales
correspondientes a los Fiduciantes CP -cualquigeaef la categoria en que revistan- que se apagten d
Fideicomiso por exclusién o renuncia, cuando ebtorasponda. El Fiduciario compromete sus mejores
esfuerzos para que la transferencia se realiceip@recio no menor al que resulte de multiplicavatbr
actualizado de las cuotas por el nimero de cubtasaaas. El dinero proveniente de dicha cesionpmis
penalidades aplicables, sera entregado al Fideci@R dentro de los treinta dias de producida la
transferencia y sustituird las devoluciones ptasisen el apartado 7.2. La transferencia de Aportes
Adicionales entre titulares de CP sélo se podréizezacuando la totalidad de Aportes Adicionale$ de
comprador, luego de la incorporacion de los Apohigisionales a transferir, sea igual o menor aApertes
Adicionales que tenia el vendedor antes de lafeeericia de dichos Aportes.

7.4 Suspensién de las asignaciones

Cuando se encontraren impagas un numero de Cuatasognprometan seriamente el funcionamiento del
Fideicomiso, el Fiduciario podra suspender lasragigpnes y dentro de un plazo prudencial a corgsdel

la verificacion de tal supuesto requerir de una &y de Beneficiarios titulares de Certificados de
Participacién una resolucion al efecto, que podréistir en cualesquiera de las siguientes:

(a) Otorgar un plazo superior al previsto en essm Para que los Fiduciantes CP morosos puedan
realizar el pago de sus obligaciones en mora,

(b) Continuar las adjudicaciones a medida queu&ldle fondos, a juicio del Fiduciario, asi lo pé&ano

(©) Liquidar el Fideicomiso

En su caso, podran participar de la asamblea thgkintes CP morosos, pero no tendran derechma vot

8. Disposiciones varias:

8.1 Fallecimiento-Sequro de vida colectivo

En caso de fallecimiento de un Fiduciante CP, citg sea su categoria, sus herederos deberanicamun
en un término maximo de un afio a contar desdeceilsde al Fiduciario y por medio fehaciente, sedes
mantener o ceder los Certificados de Participaeidel Fideicomiso.
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Si asi no lo hicieran, o notificaran la decisionageler dichos Certificados de Participacion, seafgn,
respectivamente, las disposiciones contractuafesdas a resolucién o renuncia. En todos los cdsbsra
acompanfarse la resolucion judicial acreditantevhelulo hereditario.

Sin perjuicio de lo expuesto el Fiduciario quedaufeada, de resultar viable, a gestionar para idsdrantes
CP la contratacion de un seguro de vida colectiando los Fiduciantes CP su plena conformidad gara
incluido en la poliza y asumiendo, en consecuetasapbligaciones de pago pertinentes que efeatézen
oportunidad de integrar cada Cuota. Dicha pélizzede tener como objeto la cancelacion de la ditéaen
entre el costo de construccion de la Unidad aseyahéiduciante y lo aportado por éste hasta el emamnde
su fallecimiento.

8.2 Sequro de las Unidades

Los Fiduciantes CP Tenedores deberan asegurarnaadés contra todo riesgo. Podran contratar dicho
seguro en la compafia aseguradora que elija etiBiilu 0 en la de su propia eleccion siempre y daan
reina similares condiciones de solvencia y trayectd.a cobertura debera ser ajustada cada vez que
aumente el precio de las Unidades, debiendo astatoen la pdéliza. El pago de la prima serd a cdeglos
precitados Fiduciantes. En caso de siniestros mtmeen las Unidades, los Fiduciantes CP Tenedores
deberan notificar al Fiduciario dentro de las 2dir{ticuatro) horas de sucedido el hecho. La p&iea
endosara a favor del Fiduciario. En caso de pérthitiel de las Unidades, el importe que abone la
aseguradora serd aplicado a la reconstruccion daithad. Si hubiere un excedente a favor del Fahiei

CP Tenedor, entonces dicho monto se pondra a positigdn en forma inmediata. Si por el contrario el
importe percibido no cubriere el costo de constdrgdes correspondera al Fiduciante CP Tenedanaateal
Fideicomiso el remanente dentro del tiempo que @Bureconstruccién de la Unidad.

9.- BASES MATEMATICAS Y ANEXOS FINANCIEROS DEL FIDE ICOMISO

Las Bases Matematicas y Anexos Financieros deldeidéso Financiero Pilay |, fueron elaborados bago
siguientes premisas:

I.  Se considera que la cantidad de CP a colocarsndsca 200 por mes.
II.  El modelo constructivo prevé una cantidad estingelaepartamentos por edificio, que asciende a
48 Unidades de dos dormitorios y 12 Unidades ddgoumitorio.
lll.  Se considera el valor de los Aportes Adicionalevigto en el punto 5.1 Derechos y Obligaciones de
los Fiduciantes CP y los mismos se mantienen aotestalo largo de la vigencia del Fideicomiso.
IV.  Los costos constructivos han sido previstos de raanenstante a lo largo de la vigencia del
Fideicomiso.
V. La remuneracion prevista en el articulo V.2 indigodel Contrato Suplementario y el costos de
adquisicion de los terrenos han sido incluidosrdet la inversion en obra.
VI. A los efectos de suponer los tiempos constructdeoba considerado que no se efectuaran entregas
de Unidades durante los primeros 30 meses y luege@rtregas podran efectuarse cada 3 meses
como minimo, segun lo permita el flujo de fondos.

VIl.  Con el objeto de asegurar la continuidad de lagsoke prevé un saldo minimo en obra de $
10.061.261
VIILI. En el modelo se estima que el 50% de los Fiduga@fe optaran por adquirir uno de los Packs

Mejoras, cuya valor promedio fue estimado en $ 180.

IX. Se estima que el Aporte dinerario para la adju@icaes equivalente a 100 Cuotas Tenencia de
acuerdo a los mecanismos establecidos en el pudtdsgnacion por mayor aporte dinerario
adelantado.

X.  Como criterio conservador, no estdn previstos fageisos por inversiones de fondo liquidos
disponibles..

Para la Clase A, se prevé la adhesion de 8.00Ciaites CP, distribuidos en 2.000 Fiduciantes guiero
por la construccion de departamentos de un dorimi{Sub-Clase A-1) y 6.000 Fiduciantes que optango
edificacion de departamentos de dos dormitoriob{Sase A-2). Para la Clase B se prevé el ingreso d
2.000 Fiduciantes CP, distribuidos en 600 Fiduesiwfue elijan la opcion Sub-Clase B-1 (un dornmajoyi
1.400 Fiduciantes que opten por la opcion SubeCB¥2 (dos dormitorios). Para la construccion de la
Bases Mateméticas la cantidad colocada mensuaPdedvisto en la premisa |, se distribuye de laisigte
manera:
Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clask £olocacién estimada de 40 CP por mes
Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clas& £olocacion estimada de 120 CP por mes
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Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clage Bolocacion estimada de 12 CP por mes
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase Bolocacion estimada de 28 CP por mes
Aclaraciones:

Las columnas “Cuotas Espera”, “Cuotas TenenciaCwydtas Ag.”, corresponden a cantidades de
Cuotas que se estima ingresarian al Patrimoniddeiaéido por afio de cumplirse rigurosamente
todas las premisas planteadas.

Los términos “Cuotas Espera” y “Cuotas Tenenciahen el significado asignado en el articulo
VII.6 del Contrato Suplementario.

El término “Cuotas Ag.” significa las integraciongsfinidas en el apartado 5.1 inc. d) del Plan de
Emprendimiento.

La columna “Cuotas Lic. (+)” corresponde a la cdeni de cuotas recibidas de manera adelantada
provenientes del procedimiento de asignacion aetallen el apartado 3.4 del Plan de
Emprendimiento. Por otro lado, la columna “Cuotas [-)” hace referencia a la cantidad de cuotas
que se dejan de percibir por haber sido adelantadas

La columna “Cantidad de Unidades Entregadas”, éelbbenderse como la suma de Unidades que, de
cumplirse estrictamente las premisas planteadadrigmo ser concedidas fisicamente a los
Fiduciantes CP Beneficiados, quienes recibirdrefeerncia del bien sin &nimo de transmision de
dominio, conforme lo prescripto por los articul@&b2, 2460, 2461, 2462 y 2463 del Codigo Civil,
situacion que subsistird hasta que habiendo catwédatotalidad de las obligaciones a su cargo en
el presente Contrato, se le adjudique, como Bdgrabc¢ la Unidad asignada y construida,
transmitiéndosele la posesion y el dominio de snmai.

La columna “Total Ingresos (en Pesos $)” debe eletiese como el importe en pesos que, de
cumplirse ajustadamente las premisas planteada®serian al Patrimonio Fideicomitido en cada
uno de los afios.

Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clase-A

Cantidad de Cuotas Cantidad de
Afio "Cuotas "Cuota Unidades Total Ingresos (en
i Cuotas Ag. Cuotas Lic. (+) | Cuotas Lic. (-) Pesos $)
Espera" Tenencia" Entregadas
1 3.120 - 640 - - - S 6.156.480
2 8.880 - 1.600 - - - S 15.913.920
3 14.469 171 2.560 1.923 - 58 |$ 33.762.283
4 19.413 987 3.520 1.846 - 55 ]S 45.610.174
5 22.240 1.720 4.000 2.231 - 68 ]S 54.563.813
6 21.422 2.578 4.000 2.538 - 76 | S 58.236.031
7 20.487 3.513 4.000 2.692 - 821|$S 61.587.026
8 19.467 4.533 4.000 2.923 - 88 |$S 65.489.826
9 18.371 5.629 4.000 3.154 - 95 | $ 69.616.010
10 17.181 6.819 4.000 3.385 - 104 | $ 74.017.477
11 15.891 8.109 4.000 3.769 - 113 | $ 79.319.477
12 14.480 9.520 4.000 4.045 297 123 | S 83.242.444
13 13.105 10.895 4.000 3.092 3.600 104 | S 69.030.697
14 11.859 12.141 4.000 2.677 4.042 104 | S 69.107.778
15 10.600 13.400 4.000 2.315 4.490 105 | S 69.411.884
16 9.338 14.662 4.000 1.891 4.954 105 | S 69.404.521
17 8.071 15.929 4.000 1.466 5.428 105 | S 69.366.187
18 6.806 17.194 4.000 1.042 5.919 105 |$ 69.244.949
19 5.542 18.458 4.000 617 6.464 105 | $ 68.889.452
20 4.286 19.714 4.000 192 6.604 103 |$ 70.276.295
21 2.834 18.046 3.360 - - 136 | $ 88.131.865
22 1.386 13.734 2.400 - - 102 | $ 65.724.989
23 355 9.005 1.440 - - 64 S 42.095.138
24 - 3.600 480 - - - S 16.484.160
25 - 40 - - - - S 175.413
Subtotal 269.603 210.397 | 80.000 | 41.798 41.798 2.000 |
Total Cuotas 560.000

Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clase-2
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Total de Ingresos y Egresos Clase A:

Ingresos 1D S 1.414.858.289
Ingresos 2D S 5.814.078.016
Ingresos VDF (80%) S 1.600.000
Ingresos Pack Mejoras S 201.600.000

Total Ingresos

$ 7.432.136.305

Costo Construccion 1D

$ 1.158.666.000

Costo Construccion 2D

$ 4.740.000.000

Gastos S  88.265.600
Svicios. VDF S 3.084.877
Impuestos S 386.426.595
Adm. Fiduciaria S 740.960.959
Egresos Pack Mejoras S 158.844.276
Total Egresos $ 7.276.248.307

|Saldo

|$ 155.887.998

Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase-B
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Cantidad de Cuotas Cantidad de
Ao "Cuotas "Cuota ) ) Unidades Total Ingresos (en
- : Cuotas Ag. Cuotas Lic. (+) |Cuotas Lic. (-) Pesos $)
Espera Tenencia Entregadas
1 9.360 - 1.920 - - - S 25.185.600
2 26.640 - 4.800 - - - S 65.102.400
3 43.322 598 7.680 6.081 - 182 [ S 140.141.092
4 58.208 2.992 10.560 5.838 - 177 | S 188.322.811
5 66.577 5.303 12.000 7.054 - 209 [$ 225.733.330
6 64.107 7.893 12.000 7.622 - 229 [$ 238.912.541
7 61.271 10.729 12.000 8.351 - 250 [$  254.184.811
8 58.196 13.804 12.000 9.081 - 270 [$ 270.410.595
9 54.866 17.134 12.000 9.730 - 292 [$  287.221.622
10 51.266 20.734 12.000 10.459 - 316 [ $ 305.549.027
11 47.364 24.636 12.000 11.514 - 345 [$  326.828.432
12 43.105 28.895 12.000 12.252 916 371 |$ 342.360.058
13 38.946 33.054 12.000 9.170 11.107 311 [$ 281.472.392
14 35.222 36.778 12.000 7.981 12.419 314 [$  282.122.892
15 31.439 40.561 12.000 6.782 13.751 316 [$ 282.831.326
16 27.645 44.355 12.000 5.517 15.109 317 [$ 283.079.988
17 23.835 48.165 12.000 4.281 16.492 319 [$  283.394.948
18 20.014 51.986 12.000 3.006 17.926 319 [$ 283.248.882
19 16.190 55.810 12.000 1.732 19.485 319 [$ 282.357.774
20 12.386 59.614 12.000 447 19.693 324 | S  289.421.539
21 7.978 54.662 10.080 - - 403 [ S 362.632.086
22 3.593 41.767 7.200 - - 299 |$ 271.137.989
23 550 27.530 4.320 - - 118 |$ 174.273.081
24 - 10.800 1.440 - - - S 67.435.200
25 - 120 - - - - S 717.600
Subtotal 802.080 637.920 | 240.000 126.898 126.898 6.000 |
Total Cuotas 1.680.000




Total de Ingresos y Egresos Clase B:
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Cantidad de Cuotas Cantidad de
Afio "Cuotas "Cuota Unidades Total Ingresos (en
X Cuotas Ag. |Cuotas Lic. (+)| Cuotas Lic. (-) Pesos $)
Espera" Tenencia" Entregadas
1 936 - 192 - - - S 1.846.944
2 2.664 - 480 - - - S 4.774.176
3 4.341 51 768 577 - 17 | S 10.128.685
4 5.824 296 1.056 554 - 16 ]S 13.683.052
5 6.672 516 1.200 669 - 20| S 16.369.144
6 6.427 773 1.200 762 - 23 |S 17.470.809
7 6.146 1.054 1.200 808 - 24 | S 18.476.108
8 5.840 1.360 1.200 877 - 27 S 19.646.948
9 5.511 1.689 1.200 946 - 29 |$ 20.884.803
10 5.154 2.046 1.200 1.015 - 31]S 22.205.243
11 4.767 2.433 1.200 1.131 - 34 |S 23.795.843
12 4.344 2.856 1.200 1.213 89 37 ]S 24.972.733
13 3.932 3.268 1.200 928 1.080 311$ 20.709.209
14 3.558 3.642 1.200 803 1.213 311]s 20.732.333
15 3.180 4.020 1.200 695 1.347 32 ]S 20.823.565
16 2.801 4.399 1.200 567 1.486 321$ 20.821.356
17 2421 4.779 1.200 440 1.628 32 ]S 20.809.856
18 2.042 5.158 1.200 312 1.776 321$ 20.773.485
19 1.662 5.538 1.200 185 1.939 32 ]S 20.666.836
20 1.286 5.914 1.200 58 1.982 311$ 21.082.889
21 850 5.414 1.008 - - 41 |$ 26.439.559
22 416 4.120 720 - - 311$ 19.717.497
23 107 2.701 432 - - 171§ 12.628.542
24 - 1.080 144 - - - S 4.945.248
25 - 12 - - - - S 52.624
Subtotal 80.881 63.119 | 24.000 | 12.540 12.540 600 |
Total Cuotas 168.000
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase-B
Cantidad de Cuotas Cantidad de
Aio "Cuotas "Cuota ) ) Unidades Wt LS (]
Espera" S Cuotas Ag. |Cuotas Lic. (+)| Cuotas Lic. (-) Entregadas Pesos $)
1 2.184 - 448 - - - S 5.876.640
2 6.216 - 1.120 - - - S 15.190.560
3 10.108 140 1.792 1.419 - 43 | S 32.699.588
4 13.582 698 2.464 1.362 - 41 | S 43.941.989
5 15.535 1.237 2.800 1.646 - 49 | $ 52.671.110
6 14.958 1.842 2.800 1.778 - 54 |S 55.746.259
7 14.296 2.504 2.800 1.949 - 58 1|S 59.309.789
8 13.579 3.221 2.800 2.119 - 63 |S 63.095.805
9 12.802 3.998 2.800 2.270 - 68 |S 67.018.378
10 11.962 4.838 2.800 2.441 - 74 | S 71.294.773
11 11.052 5.748 2.800 2.686 - 80 |S 76.259.968
12 10.058 6.742 2.800 2.859 214 87 |S 79.884.013
13 9.087 7.713 2.800 2.140 2.592 72 1S 65.676.891
14 8.218 8.582 2.800 1.862 2.898 73 1S 65.828.675
15 7.336 9.464 2.800 1.582 3.209 74 | S 65.993.976
16 6.450 10.350 2.800 1.287 3.525 74 | S 66.051.997
17 5.562 11.238 2.800 999 3.848 74 | S 66.125.488
18 4.670 12.130 2.800 702 4.183 74 | S 66.091.406
19 3.778 13.022 2.800 404 4.547 74 | S 65.883.481
20 2.890 13.910 2.800 105 4.594 77 1S 67.531.692
21 1.862 12.754 2.352 - - 94 | S 84.614.154
22 838 9.746 1.680 - - 70| S 63.265.531
23 128 6.424 1.008 - - 27 1S 40.663.719
24 - 2.520 336 - - - S 15.734.880
25 - 28 - - - - S 167.440
Subtotal 187.151 148.849 | 56.000 29.610 29.610 1.400 |
Total Cuotas 392.000




Ingresos 1D S  424.457.487
Ingresos 2D S 1.356.618.202
Ingresos VDF (20%) S 400.000

Ingresos Pack Mejoras

S 50.400.000

Total Ingresos

$ 1.831.875.689

Costo Construccion 1D

S 347.599.800

Costo Construccion 2D

$ 1.106.000.000

Gastos S 22.066.400
Svicios. VDF S 771.219
Impuestos S 96.606.649
Adm. Fiduciaria S 185.240.240
Egresos Pack Mejoras S 39.711.069
Total Egresos $ 1.797.995.377

|Saldo

[$ 33.880312

ANEXOS FINANCIEROS.

Los anexos financieros han construidos bajos ®igas arriba detalladas, estableciéndose lo sigsie
escenarios:

- ESCENARIO BASE: Colocacion mensual de 200 CP

-  ESCENARIO NEGATIVO: Colocacion mensual de 150 CP

-  ESCENARIO POSITIVO: Colocacion mensual de 250 CP
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INGRESOS TOTALES ESCENARIO BASE

Ingresos (en Pesos $)

» Ingresos Aportes adicionales

Ano Ingresos suscripcion VDF | suscripcion Derechos de 1 Pack | P Total de Ingresos

& 5 p Admision Cuotas Esperas | Cuotas Tenencias | Cuotas Aguinaldos ngres.o s Fac ngr esc.)s or 5
cpP Mejoras Licitaciones

1 2.000.000 2.400.000 2.022.528 28.746.432 - 5.896.704 1.638.000 - 42.703.664
2 - 2.400.000 2.022.528 81.816.768 - 14.741.760 4.662.000 - 105.643.056
3 - 2.400.000 2.022.528 133.103.520 5.386.784 23.586.816 7.686.000 50.232.000 224.417.648
4 - 2.400.000 2.022.528 178.788.324 27.692.583 32.431.872 10.710.000 48.222.720 302.268.027
5 - 400.000 337.088 204.561.984 48.914.805 36.854.400 12.579.000 58.269.120 361.916.397
6 - - - 196.985.448 72.910.552 36.854.400 12.600.000 63.615.240 382.965.640
7 - - - 188.293.776 99.161.157 36.854.400 12.600.000 69.248.400 406.157.733
8 - - - 178.860.264 127.652.269 36.854.400 12.600.000 75.276.240 431.243.173
9 - - - 168.659.304 158.461.229 36.854.400 12.600.000 80.765.880 457.340.813
10 - - - 157.621.860 191.796.540 36.854.400 12.600.000 86.793.720 485.666.520
11 - - - 145.659.096 227.926.504 36.854.400 12.600.000 95.763.720 518.803.720
12 - - - 132.595.188 258.929.984 36.854.400 12.600.000 102.079.676 543.059.249
13 - - - 119.843.064 203.455.169 36.854.400 12.600.000 76.736.556 449.489.189
14 - - - 108.396.684 225.830.704 36.854.400 12.600.000 66.709.890 450.391.678
15 - - - 96.783.060 248.528.375 36.854.400 12.600.000 56.894.916 451.660.751
16 - - - 85.133.928 271.049.172 36.854.400 12.600.000 46.320.362 451.957.862
17 - - - 73.440.444 293.462.073 36.854.400 12.600.000 35.939.561 452.296.478
18 - - - 61.721.616 315.482.282 36.854.400 12.600.000 25.300.423 451.958.722
19 - - - 49.996.848 336.285.008 36.854.400 12.600.000 14.661.286 450.397.542
20 - - - 38.337.024 369.163.427 36.854.400 12.600.000 3.957.564 460.912.415
21 - - - 24.832.368 506.027.600 30.957.696 10.962.000 - 572.779.664
22 - - - 11.389.884 386.343.481 22.112.640 7.938.000 - 427.784.005
23 - - - 2.013.264 254.379.632 13.267.584 4.914.000 - 274.574.480
24 - - - - 100.176.960 4.422.528 1.890.000 - 106.489.488
25 - - - - 1.113.077 - 21.000 - 1.134.077

Total 2.000.000,00 | 10.000.000 8.427.200,00 2.467.580.148,00 4.730.129.369,33 737.088.000,00 252.000.000,00 1.056.787.274,40 9.264.011.992
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EGRESOS TOTALES Y SALDOS ESCENARIO BASE

Egresos (en pesos $)

Saldo (en pesos $)

Honorarios Impuestos Pago VDF
Afo Gastos de Gastos de .. Egresos Pack . .
Gastos Grales. . . fiduciario (adm . Inversion en Obra Impuestos Imp. Alas 5 Saldo del Periodo Acumulado
Lanzamiento Colocacion Mejoras I.V.A L. ) Capital Intereses
Gral.) provinciales ganancias
1 1.872.000 2.000.000 132.000 4.070.366 1.290.610 31.752.630 - 611.674 - 974.383 974.383
2 5.328.000 - 120.000 10.564.306 3.673.274 82.109.386 - 1.732.315 - 100.000 754.795 1.260.981 2.235.364
3 8.784.000 - 120.000 22.441.765 6.055.938 126.781.176 12.139.137 9.065.426 36.352.389 400.000 476.301 1.801.517 4.036.881
4 12.240.000 - 120.000 30.226.803 8.438.602 207.843.763 4.601.855 9.524.053 24.654.479 500.000 375.000 3.743.473 7.780.354
5 5.976.000 - 20.000 36.191.640 9.911.221 255.345.025 4.598.073 10.780.271 35.975.327 1.000.000 250.000 1.868.841 9.649.195
6 4.320.000 - - 38.296.564 9.927.767 281.757.154 910.651 10.840.478 35.056.049 1.856.977 11.506.172
7 4.320.000 - - 40.615.773 9.927.767 305.615.267 - 10.739.117 32.964.980 1.974.829 13.481.001
8 4.320.000 - - 43.124.317 9.927.767 331.198.594 - 10.569.878 30.105.756 1.996.861 15.477.861
9 4.320.000 - - 45.734.081 9.927.767 358.359.716 - 10.335.698 26.642.497 2.021.053 17.498.914
10 4.320.000 - - 48.566.652 9.927.767 388.339.404 - 10.059.166 22.405.790 2.047.741 19.546.655
11 4.320.000 - - 51.880.372 9.927.767 423.499.707 - 9.730.594 17.174.412 2.270.869 21.817.524
12 4.320.000 - - 54.305.925 9.927.767 453.857.401 - 9.263.497 11.038.834 345.824 22.163.348
13 4.320.000 - - 44.948.919 9.927.767 378.677.393 - 7.415.706 3.300.800 898.605 23.061.953
14 4.320.000 - - 45.039.168 9.927.767 383.233.453 - 6.634.451 - 1.236.839 24.298.792
15 4.320.000 - - 45.166.075 9.927.767 385.243.254 - 5.846.440 - 1.157.215 25.456.006
16 4.320.000 - - 45.195.786 9.927.767 386.335.420 - 5.025.025 - 1.153.863 26.609.869
17 4.320.000 - - 45.229.648 9.927.767 387.430.470 - 4.205.077 - 1.183.516 27.793.385
18 4.320.000 - - 45.195.872 9.927.767 388.015.403 - 3.373.117 - 1.126.562 28.919.947
19 4.320.000 - - 45.039.754 9.927.767 387.541.561 - 2.541.374 - 1.027.085 29.947.032
20 4.320.000 - - 46.091.241 9.927.767 394.539.809 - 1.708.515 - 4.325.082 34.272.114
21 3.758.400 - - 57.277.966 8.637.158 493.496.105 - 10.316.343 - -706.309 33.565.806
22 2.721.600 - - 42.778.401 6.254.493 369.456.887 - 7.708.781 - -1.136.156 32.429.649
23 1.684.800 - - 27.457.448 3.871.829 151.836.822 - 4.928.820 - 84.794.760 117.224.409
24 648.000 - - 10.648.949 1.489.165 - - 1.893.203 19.660.221 72.149.949 189.374.359
25 7.200 - - 113.408 16.546 - - 20.146 582.828 393.949 189.768.308
107.820.000 2.000.000 512.000 926.201.199 198.555.345 7.352.265.800 22.249.716 164.869.165 295.914.363 2.000.000 1.856.096 189.768.308
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INGRESOS TOTALES ESCENARIO POSITIVO

Ingresos (en Pesos $)

AR Ingresos Ingresos Aportes adicionales

no suscripcion | suscripcion [ Derechos de Admision . . Ingresos Pack Ingresos Por Total de Ingresos
Cuotas Esperas Cuotas Tenencias | Cuotas Aguinaldos . . .
VDF cpP Mejoras Licitaciones

1 2.000.000 3.000.000 2.528.160 35.933.040 - 5.528.160 2.047.500 - 51.036.860
2 - 3.000.000 2.528.160 102.270.960 - 16.584.480 5.827.500 - 130.211.100
3 - 3.000.000 2.528.160 166.486.320 6.410.560 27.640.800 9.607.500 65.768.040 281.441.380
4 - 1.000.000 842.720 206.615.904 35.476.549 36.393.720 12.442.500 56.941.560 349.712.953
5 - - - 202.075.500 57.537.567 36.854.400 12.600.000 59.596.680 368.664.147
6 - - - 193.921.992 82.162.808 36.854.400 12.600.000 64.691.640 390.230.840
Vi - - - 185.027.964 109.024.569 36.854.400 12.600.000 70.181.280 413.688.213
8 - - - 175.414.140 138.060.260 36.854.400 12.600.000 76.065.600 438.994.400
9 - - - 164.999.208 169.515.459 36.854.400 12.600.000 82.093.440 466.062.507
10 - - - 153.707.664 203.618.203 36.854.400 12.600.000 89.341.200 496.121.467
11 - - - 141.453.576 240.628.024 36.854.400 12.600.000 97.234.800 528.770.800
12 - - - 128.640.732 201.297.277 36.854.400 12.600.000 87.155.749 466.548.159
13 - - - 117.397.896 200.405.697 36.854.400 12.600.000 74.237.873 441.495.866
14 - - - 106.118.232 222.334.407 36.854.400 12.600.000 66.183.889 444.090.928
15 - - - 94.705.248 244.434.317 36.854.400 12.600.000 55.833.227 444.427.192
16 - - - 83.251.080 266.397.018 36.854.400 12.600.000 45,740.900 444.843.399
17 - - - 71.745.168 288.211.884 36.854.400 12.600.000 35.131.902 444.543.354
18 - - - 60.252.588 309.243.461 36.854.400 12.600.000 25.020.918 443.971.367
19 - - - 48.751.032 324.323.775 36.854.400 12.600.000 14.430.577 436.959.784
20 - - - 36.306.732 507.773.105 36.854.400 12.600.000 4.987.320 598.521.557
21 - - - 20.244.708 498.178.252 31.326.240 10.552.500 - 560.301.700
22 - - - 7.610.988 335.980.719 20.269.920 6.772.500 - 370.634.127
23 - - - 600.996 156.798.391 9.213.600 2.992.500 - 169.605.487
24 - - - - 8.348.080 460.680 157.500 - 8.966.260

Total 2.000.000,00 | 10.000.000 8.427.200,00 2.503.531.668,00 4.606.160.381,33 737.088.000,00 252.000.000,00 1.070.636.595,60 9.189.843.845
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EGRESOS TOTALES Y SALDOS ESCENARIO POSITIVO

Egresos (en pesos $) Saldo (en pesos $)
Ano Gastos de Gastos de . HOI:\OI"aI'IOS Egresos Pack L. Impuestos Pago VDF N
Gastos Grales. . L. fiduciario (adm . Inversion en Obra Impuestos Imp. A las 3 Saldo del Periodo Acumulado
Lanzamiento Colocacion Mejoras I.V.A L. ) Capital Intereses
Gral.) provinciales ganancias
1 2.340.000 2.000.000 162.000 4.903.686 1.613.262 38.065.692 - 731.240 - 1.220.979 1.220.979
2 6.660.000 - 150.000 13.021.110 4.591.592 101.225.335 - 2.132.041 - 100.000 754.795 1.576.226 2.797.205
3 10.980.000 - 150.000 28.144.138 7.569.923 203.695.046 16.126.195 11.636.649 - 400.000 476.301 2.263.128 5.060.334
4 7.500.000 - 50.000 34.971.295 9.803.670 218.380.956 5.288.951 11.182.585 57.462.068 500.000 375.000 4.198.427 9.258.761
5 4.320.000 - - 36.866.415 9.927.767 263.403.678 2.817.071 10.890.554 37.347.621 1.000.000 250.000 1.841.041 11.099.802
6 4.320.000 - - 39.023.084 9.927.767 287.443.575 172.992 10.854.006 36.628.119 1.861.297 12.961.098
7 4.320.000 - - 41.368.821 9.927.767 310.171.471 - 10.767.888 35.247.689 1.884.577 14.845.675
8 4.320.000 - - 43.899.440 9.927.767 335.508.114 - 10.577.823 32.855.175 1.906.081 16.751.756
9 4.320.000 - - 46.606.251 9.927.767 363.233.034 - 10.372.006 29.671.399 1.932.049 18.683.805
10 4.320.000 - - 49.612.147 9.927.767 394.446.374 - 10.088.757 25.767.301 1.959.121 20.642.925
11 4.320.000 - - 52.877.080 9.927.767 428.863.577 - 9.747.828 20.947.927 2.086.621 22.729.546
12 4.320.000 - - 46.654.816 9.927.767 382.808.402 - 8.309.893 15.196.117 -668.837 22.060.709
13 4.320.000 - - 44.149.587 9.927.767 368.467.765 - 7.258.303 6.148.521 1.223.922 23.284.631
14 4.320.000 - - 44.409.093 9.927.767 377.659.505 - 6.549.664 - 1.224.899 24.509.530
15 4.320.000 - - 44.442.719 9.927.767 378.759.027 - 5.753.798 - 1.223.880 25.733.411
16 4.320.000 - - 44.484.340 9.927.767 379.886.543 - 4.957.596 - 1.267.153 27.000.563
17 4.320.000 - - 44,454,335 9.927.767 380.531.427 - 4,139.351 - 1.170.473 28.171.037
18 4.320.000 - - 44.397.137 9.927.767 380.770.299 - 3.329.462 - 1.226.702 29.397.738
19 4.320.000 - - 43.695.978 9.927.767 375.445.764 - 2.505.725 - 1.064.549 30.462.288
20 4.320.000 - - 59.852.156 9.927.767 518.129.963 - 1.769.525 - 4.522.145 34.984.433
21 3.618.000 - - 56.030.170 8.314.505 483.577.943 - 10.094.334 - -1.333.252 33.651.181
22 2.322.000 - - 37.063.413 5.336.175 321.134.506 - 6.681.498 - -1.903.466 31.747.715
23 1.026.000 - - 16.960.549 2.357.845 60.657.801 - 3.036.793 - 85.566.499 117.314.214
24 54.000 - - 896.626 124.097 - - 159.435 - 7.732.102 125.046.317
103.620.000 2.000.000 512.000 918.784.384 198.555.345 7.352.265.800 24.,405.209 163.526.755 297.271.938 2.000.000 1.856.096 125.046.317
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INGRESOS TOTALES ESCENARIO NEGATIVO

Ingresos (en Pesos $)

AR Ingresos Ingresos Aportes adicionales

no suscripcion | suscripcion | Derechos de Admision . i Ingresos Pack Ingresos Por Total de Ingresos
Cuotas Esperas Cuotas Tenencias | Cuotas Aguinaldos ) . .
VDF cP Mejoras Licitaciones

1 2.000.000 1.800.000 1.516.896 21.559.824 - 3.316.896 1.228.500 - 31.422.116
2 - 1.800.000 1.516.896 61.362.576 - 9.950.688 3.496.500 - 78.126.660
3 - 1.800.000 1.516.896 99.611.424 4.693.104 16.584.480 5.764.500 43.612.140 173.582.544
4 - 1.800.000 1.516.896 134.011.944 21.008.936 23.218.272 8.032.500 38.323.428 227.911.976
5 - 1.800.000 1.516.896 168.489.288 37.092.744 29.852.064 10.300.500 45.506.604 294.558.096
6 - - - 179.719.716 58.271.911 33.168.960 11.340.000 64.530.180 347.030.767
7 - - - 171.778.596 82.255.697 33.168.960 11.340.000 66.740.388 365.283.641
8 - - - 163.286.904 107.902.323 33.168.960 11.340.000 73.371.012 389.069.199
9 - - - 154.037.136 135.838.491 33.168.960 11.340.000 79.409.616 413.794.203
10 - - - 144.005.268 166.136.759 33.168.960 11.340.000 86.040.240 440.691.227
11 - - - 133.475.892 144.067.436 33.168.960 11.340.000 84.264.180 406.316.468
12 - - - 123.845.964 147.418.613 33.168.960 11.340.000 74.653.722 390.427.259
13 - - - 114.117.960 166.187.314 33.168.960 11.340.000 67.365.418 392.179.652
14 - - - 104.151.828 185.337.296 33.168.960 11.340.000 59.590.939 393.589.023
15 - - - 94.065.576 204.569.468 33.168.960 11.340.000 50.829.043 393.973.047
16 - - - 83.962.956 223.646.086 33.168.960 11.340.000 41.335.195 393.453.197
17 - - - 73.853.868 242.294.816 33.168.960 11.340.000 32.444.131 393.101.775
18 - - - 63.729.996 260.178.670 33.168.960 11.340.000 23.251.675 391.669.302
19 - - - 53.649.288 271.170.708 33.168.960 11.340.000 13.968.443 383.297.399
20 - - - 42.773.016 428.561.741 33.168.960 11.340.000 5.500.763 521.344.480
21 - - - 28.707.756 449.243.513 29.852.064 10.111.500 - 517.914.833
22 - - - 16.353.216 366.344.368 23.218.272 7.843.500 - 413.759.356
23 - - - 6.735.828 275.178.471 16.584.480 5.575.500 - 304.074.279
24 - - - 584.100 173.545.580 9.950.688 3.307.500 - 187.387.868
25 - - - - 55.097.328 3.316.896 1.039.500 - 59.453.724

Total 2.000.000,00 9.000.000 7.584.480 2.237.869.920 4.206.041.372 663.379.200 226.800.000 950.737.117 8.303.412.089
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EGRESOS TOTALES Y SALDOS ESCENARIO NEGATIVO

Egresos (en pesos $) Saldo (en pesos $)
Ano Gastos de Gastos de ) Ho?orarlos Egresos Pack .. Impuestos Pago VDF .
Gastos Grales. ) . fiduciario (adm l Inversion en Obra Impuestos Imp. A las 3 Saldo del Periodo Acumulado
Lanzamiento Colocacion Mejoras I.V.A L. ) Capital Intereses
Gral.) provinciales ganancias
1 1.404.000 2.000.000 112.000 2.942.212 967.957 22.829.582 - 438.744 - 727.621 727.621
2 3.996.000 - 100.000 7.812.666 2.754.955 60.383.283 - 1.279.225 - 100.000 754.795 945.736 1.673.357
3 6.588.000 - 100.000 17.358.254 4.541.954 126.631.077 9.084.375 7.042.805 - 400.000 476.301 1.359.778 3.033.134
4 9.180.000 - 100.000 22.791.198 6.328.952 148.548.076 3.475.574 6.888.485 28.132.168 500.000 375.000 1.592.524 4.625.658
5 11.772.000 - 100.000 29.455.810 8.115.950 202.092.662 2.697.909 8.230.227 28.966.861 1.000.000 250.000 1.876.678 6.502.336
6 3.888.000 - - 34.703.077 8.934.991 262.748.253 1.250.562 9.913.984 23.984.114 1.607.787 8.110.122
7 3.888.000 - - 36.528.364 8.934.991 272.285.637 10.200 9.633.083 32.487.077 1.516.289 9.626.412
8 3.888.000 - - 38.906.920 8.934.991 297.779.915 - 9.533.660 28.487.200 1.538.513 11.164.925
9 3.888.000 - - 41.379.420 8.934.991 322.525.724 - 9.353.524 26.151.278 1.561.265 12.726.191
10 3.888.000 - - 44.069.123 8.934.991 350.317.309 - 9.117.337 22.778.291 1.586.177 14.312.368
11 3.888.000 - - 40.631.647 8.934.991 325.424.667 - 8.232.100 18.704.545 500.518 14.812.886
12 3.888.000 - - 39.042.726 8.934.991 318.291.872 - 7.258.233 11.605.172 1.406.265 16.219.151
13 3.888.000 - - 39.217.965 8.934.991 326.310.000 - 6.667.785 5.752.695 1.408.216 17.627.367
14 3.888.000 - - 39.358.902 8.934.991 333.478.739 - 6.056.023 461.946 1.410.423 19.037.790
15 3.888.000 - - 39.397.305 8.934.991 334.991.062 - 5.353.919 - 1.407.771 20.445.561
16 3.888.000 - - 39.345.320 8.934.991 335.240.557 - 4.639.167 - 1.405.163 21.850.725
17 3.888.000 - - 39.310.178 8.934.991 335.650.161 - 3.921.298 - 1.397.148 23.247.873
18 3.888.000 - - 39.166.930 8.934.991 335.088.570 - 3.206.653 - 1.384.158 24.632.031
19 3.888.000 - - 38.329.740 8.934.991 328.412.417 - 2.481.312 - 1.250.939 25.882.969
20 3.888.000 - - 52.134.448 8.934.991 450.310.036 - 1.823.561 - 4.253.446 30.136.415
21 3.466.800 - - 51.791.483 7.967.033 445.601.299 - 9.327.479 - -239.261 29.897.154
22 2.689.200 - - 41.375.936 6.180.035 356.632.677 - 7.456.667 - -575.158 29.321.996
23 1.911.600 - - 30.407.428 4.393.037 262.791.319 - 5.484.831 - -913.936 28.408.060
24 1.134.000 - - 18.738.787 2.606.039 62.674.327 - 3.362.277 - 98.872.438 127.280.498
25 356.400 - - 5.945.372 819.041 - - 1.057.271 23.378.929 27.896.710 155.177.208
| Total 100.818.000 2.000.000 512.000 830.141.209 178.699.811 6.617.039.220 16.518.622 147.759.648 250.890.276 2.000.000 1.856.096 155.177.208
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X. CALIFICACION DE RIESGO

Los Valores Fiduciarios han sido calificados poalaadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesg
con domicilio en Av. Leandro N. Alem 693 piso Zficina “A” Buenos Aires. El informe de calificagiées
del 5 de febrero de 2014.

Valores de Deuda Fiduciaria A

Certificados de Participacion Clase A-1 BBB+
Certificados de Participacion Clase A-2 BBB+
Certificados de Participacion Clase B-1 BBB+
Certificados de Participacion Clase B-2 BBB+

Fundamentos principales de la calificacion:

» La diversificacion de los activos es favorable;

» La calidad de los activos es favorable;

» La predictibilidad de los flujos generados poractivos es adecuada;

» La cobertura de los Servicios de la deuda es: \fDigada; CP Clase A-1: suficiente; CP Clase A-2:
suficiente; CP Clase B-1: suficiente; CP Clase Btficiente.

DEFINICIONES DE LAS CALIFICACIONES OTORGADAS

Valores de Deuda Fiduciaria:A. Aquellos fondos cuyos haberes presentan unabuapa capacidad de pago de las
cuotas o participaciones en los términos y plaamtaglos y cuya calificacion se encuentra en eloramigrior de la
Categoria A.

Certificados de Participacién Clase A-1BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen usaduapacidad de pago
de las cuotas o participaciones, aunque el habenagentra compuesto por algunos riesgos o créslifpsriores a los
normales o presenta algunos problemas que puetienos@rse en el corto plazo y cuya calificaciéreseuentra en el
rango superior de la Categoria B.

Certificados de Participacion Clase A-2BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen unasbogpacidad de pago
de las cuotas o participaciones, aunque el haben@gentra compuesto por algunos riesgos o créslifpsriores a los
normales o presenta algunos problemas que puetienos@rse en el corto plazo y cuya calificaciéreseuentra en el
rango superior de la Categoria B.

Certificados de Participacion Clase B-1BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen unasbcapacidad de pago
de las cuotas o participaciones, aunque el haben@gentra compuesto por algunos riesgos o créslifpsriores a los
normales o presenta algunos problemas que puetienos@rse en el corto plazo y cuya calificaciéreseuentra en el
rango superior de la Categoria B.

Certificados de Participaciéon Clase B-2BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen unasboapacidad de pago
de las cuotas o participaciones, aunque el habena@gentra compuesto por algunos riesgos o créslifpsriores a los
normales o presenta algunos problemas que puetienos@rse en el corto plazo y cuya calificaciéreseuentra en el
rango superior de la Categoria B.

X. DECLARACIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario declara, a la fecha de este SuplemmgatProspecto, que:

1) Que, si bien hasta el momento no se ha susaicel Contratista Principal designado originalteen
contrato alguno, se trata de una empresa con taylal@xperiencia en la construccion de inmueblegiey
cuenta con capacidad de gestion y una organizacidnnistrativa adecuada para prestar los servjos

los cuales sera contratado.

2) Que no conoce la existencia de hechos relevantesafecten o puedan afectar la constitucion del
Fideicomiso y, verificada ésta, su integridad,Imarmal desarrollo de sus funciones.

3) Que su situacion econdmica, financiera y patniaide permite cumplir con las funciones asignaglas

el Contrato de Fideicomiso.

4) Cumple y cumplird con todas las obligacionesapretodas las disposiciones de la ley 25.246 fotore

a las leyes 26.087, 26.119, 26.268 y 26.683- y leomormativa aplicable sobre lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo, establecidas pooltgsones de la UIF (en especial las resoluciori¢2011,
58/2011, 229/2011, 140/12 y complementarias).

Xl. TRATAMIENTO IMPOSITIVO
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En esta seccién se efectlla un resumen de las cmmssas fiscales que en general resultan aplicaldelR
adquisicion, tenencia, y disposicion de los Valdrauciarios por el inversor. El mismo se basa e wazonable
aplicacion de la legislacion vigente a la fecha dmesente Suplemento de Prospecto, sujeta a diesren
interpretaciones y a cambios futuros.

La siguiente descripcion es un resumen de ciertassideraciones impositivas de la Argentina vincalRa& una
inversién en los Valores de Deuda Fiduciaria o @eddos de Participacion. La descripcidn sélo g#epropdsitos de
informacion general y esta fundada en las leyeggulaciones impositivas locales en vigencia a héede este
Suplemento de Prospecto. Asimismo, la descripadnaice referencia a todas las consecuencias impasiposibles
relacionadas a una inversion en los Valores Fidtios

Si bien este resumen se considera una interpretaeiponable de la legislacion vigente a la fechasie Suplemento
de Prospecto, no puede asegurarse que los tribenaléas autoridades fiscales responsables de lacagbn de
dichas leyes concuerden con esta interpretacios.leges tributarias argentinas han sufrido numesoszgformas en
el pasado, y podran ser objeto de reformulaciodespgacion de exenciones, restablecimiento de istpgagy otras
clases de modificaciones que podrian disminuirimiabr el rendimiento de las inversiones.

LOS COMPRADORES POTENCIALES DE LOS VALORES FIDUCIAR 10S DEBEN CONSULTAR A SUS
ASESORES IMPOSITIVOS EN LO QUE RESPECTA A LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS
APLICABLES DE ACUERDO CON SUS SITUACIONES PARTICULA RES, DERIVADAS DE LA
ADQUISICION, TENENCIA Y DISPOSICION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS.

l. Impuestos que gravan los Fideicomisos
I.1. Impuesto a las Ganancias

El articulo 69 inciso a) punto 6 de la Ley del Irepto a las Ganancias establece que los fideicorfiifsoieros se
encuentran sujetos a la alicuota del 35% quedaodprendidos en esta norma desde la celebraciéresie¢ctivo
contrato. Asimismo, el Ultimo parrafo del incisod&) citado articulo establece que las personassuman la calidad
de fiduciarios quedan comprendidos en el incisalel) articulo 6, de la Ley 11.683 de Procedimidfitzal (t.0. en
1998 y sus modificaciones), por lo que en su cardate administradores de patrimonios ajenos delieghasar el
impuesto que se devengue en cabeza del fideicomiso.

En lo que respecta a la determinacién de la gamareta del Fideicomiso, el Decreto Reglamentaridadeey del
Impuesto a las Ganancias ("el Decreto") establead @éltimo parrafo del segundo articulo incorparaccontinuacion
del articulo 70 que a los efectos de establecgat@ncia neta de los fondos fiduciarios deberasiderarse las
disposiciones que rigen la determinacion de lasaigeias de la tercera categoria, entre las que sgeeman
comprendidas las ganancias obtenidas en el af@ jistestinadas a ser distribuidas en el futurauherel término de
duracion del contrato de fideicomiso, asi comaglas en ese lapso se apliquen a la realizacion stegymherentes a
la actividad especifica del fideicomiso que resulimputables a cualquier afio fiscal posterior cangdido en el
mismo.

El Decreto establece en el primer articulo incamgdora continuacion de su articulo 70 que las passque asuman la
calidad de fiduciarios deberan ingresar en cadafiaial el impuesto que se devengue sobre las g@tanetas
imponibles obtenidas por el ejercicio de la proptkdiduciaria. A tales fines, se considerard corfio fiscal el
establecido en el primer parrafo del articulo 18deey, vale decir, el afio calendario.

En el flujo de fondos proyectado se ha considepeda la determinacion de la base imponible la apii del método
de lo devengado. Eventualmente, previa autorizad®na autoridad fiscal se aplicard el método deldeengado
exigible definida en el inciso a) del articulo 18 ld Ley del Impuesto a las Ganancias que disg@® . consideraran
ganancias del ejercicio las devengadas en el migdwobstante, podra optarse por imputar las ganase@n el
momento de producirse la respectiva exigibilidadar@o las ganancias se originen en la venta de atkndas
realizadas con plazo de financiacion superioresDa(diez) meses, en cuyo caso la opcion debera mense por el
término de 5 (cinco) afios y su ejercicio se extemdwa mediante el procedimiento que determineeglamentacion.
El criterio de imputacion autorizado precedentersepiodra también aplicarse en otros casos exprest@evistos
por la ley o su decreto reglamentdrio

Al respecto este en su articulo 23 dispone en ga partinente: De acuerdo con lo dispuesto en el dltimo péarrafb de
inciso a) del articulo 18 de la ley, podra optagser efectuar la imputacion de las ganancias al @go en el que
opere su exigibilidad, cuando las mismas sean waigas por las siguientes operaciones: . . . b) em&gion de bienes
no comprendidos en el inciso a), cuando las cudéapago convenidas se hagan exigibles en mas geriodo fiscal;

.. .". “Cuando se efectle la opcion a que se refiere esteuld, las operaciones comprendidas en la misma -
cualquiera sea el inciso del primer parrafo en akgesulten incluidas-, deberan contabilizarse santas separadas,
en la forma y condiciones que establezca la citABMINISTRACION FEDERAL.'.* Si habiendo optado por la
imputacién al ejercicio en el que opere la exigdald de la ganancia, se procediera a transferirdités originados
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por operaciones comprendidas en dicha opcion, &sagcias atribuibles a los créditos transferidoden imputarse
al ejercicio en el que tenga lugar la transferentia

.1.1 Deduccion de utilidades

El citado articulo incorporado a continuacién deicalo 70 del Decreto establece en su Ultimo pargue para la
determinacion de la ganancia neta no seran dedscibs importes que, bajo cualquier denominacioémesponda
asignar en concepto de distribucién de utilidades.

Sin embargo, de acuerdo con el segundo articutispocado a continuacion del articulo 70 del Degristdimitacion

precedente no rige cuando el fideicomiso financieeo encuentre vinculado con la realizacién de olas
infraestructura afectadas a la prestacion de sesvpriblicos (modificacion incorporada por el Dégrdro. 1207/08 y
segun Nota Externa 1/2009 de la AFIP tal limitacthmpoco resulta aplicable a los fideicomisos fuams

constituidos con anterioridad al 01.08.08) y relmaotalidad de los requisitos establecidos en &nmo ("los

Requisitos").

De este modo, considerando que el fideicomiso noem&uentra vinculado con la realizacibn de obras de
infraestructura afectadas a la prestacién de sesvimiblicos, no califica para acceder al benefigodeduccién de
utilidades debiendo por tal motivo tributar el 35%bre la ganancia neta impositiva determinada €a egercicio
fiscal.

1.1.2 Deduccién de intereses

Si bien las reglas que limitan la deducibilidad ldg intereses pagados por sujetos del articuloet®ad ey del
Impuesto a las Ganancias, que no sean entidadmsci#mas, incluye a los fideicomisos financierasresponde
mencionar que el Decreto establece en el primécudotincorporado a continuacion del articulo 12f glichas
limitaciones no seran aplicables a los fideicomfsmancieros constituidos conforme a las disposiesode los articulo
19y 20 de la ley 24.441.

En consecuencia, la totalidad de los interesesamlmsna los inversores de los Valores de Deuda ikigaicseran
deducibles sin limitacion a los efectos de la deteacion del Impuesto a las Ganancias del Fideisomi

1.2. Impuesto al Valor Agregado

Debido al amplio alcance de la descripcion de ssjpasivos de la Ley del Impuesto al Valor Agreggdoadelante,
la “Ley del IVA”), los agrupamientos no societaripotros entes individuales o colectivos se engaenincluidos
dentro de la definicién de sujeto pasivo del segupdrrafo del articulo 4° de la LIVA en la medidaegealicen
operaciones gravadas. En consecuencia, en la medidae el fideicomiso financiero realice algunheenponible,
debera tributar el impuesto sobre la base impoitateespondiente, salvo que proceda la aplicackduné exencidn

Cuando los bienes o activos fideicomitidos fuenaditos, la transmision de los mismos al fideicanfisanciero no
constituird una prestaciéon o colocacién financigravada por este impuesto. Cuando el crédito cetfidoya
intereses de financiacion, el sujeto pasivo deluiespo por la prestacion correspondiente a estoma@tcontinuara
siendo el fideicomitente, salvo que el pago deleatearse al cesionario (fiduciario) o a quien @stique, en cuyo
caso serda quien lo reciba el que asumira la calidaglijeto pasivo.

El presente Fideicomiso serd sujeto del gravamda t@z que se prevé la realizacion de obras solomeebles
propios destinados a viviendas, los que oportuntareaTan transferidos a los Fiduciantes/Benefasari

1.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

En virtud a que los fideicomisos financieros no soetos pasivos del Impuesto sobre los BienesoRales, el
fiduciario no sera responsable por el ingreso tlamen correspondiente a los activos fideiconstiq@er punto 2.3
respecto de la responsabilidad sustituta por eli@sip que corresponda sobre inversores del exterior

1.4. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Los fideicomisos financieros no son sujetos pasiyelsimpuesto a la Ganancia Minima Presunta endvide lo
dispuesto por el inciso f del articulo 2 de ladey gravamen.

I.5. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en CuemiCorriente Bancaria

La ley 25.413 establecid el Impuesto sobre los 8hi Créditos en Cuenta Corriente Bancaria, cliga@a vigente

es del 0,6% para los créditos y 0,6% para los dgbe encuentran dentro del objeto del impuestaébitos y

créditos, de cualquier naturaleza, efectuados entas abiertas en las entidades comprendidaslayy lde Entidades
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Financieras, con excepcion de los expresamenteidgsl por la ley y la reglamentacion, asi comodasraciones
efectuadas por entidades financieras en las querdaenantes o beneficiarios no utilicen cuentasdas.

Asimismo, el gravamen alcanza a los movimientostyegas de fondos que se efectlian a través dmaside pagos
organizados reemplazando el uso de las cuentasrtes siempre que dichos movimientos o entregantos sean
efectuados, por cuenta propia y/o ajena, en atiejerde actividades econdmicas.

Sin embargo, el decreto 380/2001 establece quacertran exentas del impuesto las cuentas utizat forma
exclusiva en el desarrollo especifico de su aaijcen tanto retnan la totalidad de los requigitevistos en el
segundo articulo incorporado a continuacion détad 70 de la reglamentacion de la ley de impuasdts ganancias,
texto ordenado en 1997 y sus modificaciones, pofitleicomisos financieros comprendidos en el aldid9 y 20 de
la ley 24.441.

La Direccién Nacional de Impuestos junto con laebaién General de Asuntos Juridicos mediante datahh ©
204474 aclaré que el decreto 1207/08 no limitdimiad la exencion en el impuesto a los débitoséditos bancarios
a los fideicomisos financieros no destinados alrfaiamiento de obras de infraestructura afectadagpeestacion de
servicios publicos mientras cumplan con los retpsgprecedentemente mencionados.

En el mismo sentido se expidié la AFIP mediantpualicacion en el boletin oficial el dia 16 de dectude la nota
externa 9/2008.

Cabe destacar que la mencionada exencién no sexglidacion al presente Fideicomiso dado la nataealde los
activos fideicomitidos.

Por su parte, el decreto 534 de fecha 30 de abrd0d4 dispuso el computo de los importes ingresado cuenta
propia o, en su caso, liquidados o percibidos poegpectivo agente de percepcion del impuestoesiolsrcréditos y
débitos en cuentas bancarias y otras operatorigmaros por los créditos y hasta un 34% del maimnado como
crédito de los impuestos a las ganancias y a largé minima presunta para los hechos imponibles sgu
perfeccionen desde el 1 de mayo de 2004.

.6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Este es un impuesto de caracter local que recae sblejercicio habitual de una actividad a titaleeroso en la
Ciudad de Buenos Aires o alguna jurisdiccion prosihcualquiera sea el resultado obtenido y lanaégna del sujeto
que la realice. Se debe tener presente que la faagler las legislaciones fiscales locales no coatienormas
especificas relacionadas con el tratamiento a dispea los fideicomisos financieros. Sin embargs,datrimonios
destinados a un fin determinado, cuando sean amasids por las normas tributarias como unidadeséecicas para
la atribucion del hecho imponible, se encuentrareggmente comprendidos como sujetos pasivos grlesto.

En la provincia de Santa Fe el articulo 122 deligméiscal dispone la gravabilidad del impuestoredbs Ingresos
Brutos “Por el ejercicio habitual en el territodaen la jurisdiccién de la Provincia de Santa Hedmercio, industria,

profesion, oficio, negocio, locaciones de biendwas o servicios 0 de cualquier otra actividadt@ationeroso -

lucrativa 0 no- cualquiera sea la naturaleza deltsugue la preste, incluidas las sociedades catipas, y el lugar

donde se realice (zonas portuarias, espacios farims, aerodromos y aeropuertos, terminales despiate, edificios

y lugares del dominio publico y privado, etc.) psgard un impuesto de acuerdo con las normaseqestablecen en
el presente titulo.”

Por otra parte, a los efectos de determinar latlrgimad el art 123 del mencionado Cdadigo dispdAdos efectos de
determinar la habitualidad se tendra en cuentac&gdp®nte la indole y naturaleza especifica deatdividades que
generan el hecho imponible, el objeto de la emprpeafesién o locacion y los usos y costumbres al&idla

econOmica. Se entendera por habitual el desarduitante el ejercicio fiscal de hechos, actos u agenes -con
prescindencia de su cantidad o monto- por quieagarhprofesion de los mismos. La habitualidad noiesele por el
hecho de que, después de adquirida, las actividaegerzan en forma periddica o discontinua. hgseisos brutos
obtenidos por sociedades comerciales o cualquierde organizacidon empresaria contemplada en laNL£9.550 y

sus madificaciones, sociedades civiles, coopemgtifitsndaciones, sociedades de economia mixta, entpsesarios
estatales (nacionales, provinciales, municipalegsrounales) , asociaciones y empresas o explotacigripersonales
0 pertenecientes a sucesiones indivisas, se coasidealcanzados por el impuesto independienteméatda

frecuencia o periodicidad y naturaleza de la addidj rubro, acto, hecho u operacién que los ge€nere.

El art 125 inc. f) del mencionado Cdédigo, dispone @staran entre las actividades y hechos alcasZtdeenta de

inmuebles en los siguientes casos:

1) cuando los inmuebles vendidos provengan detifsaamiento, siempre que se verifiquen alguna desilguientes

condiciones: A - que del fraccionamiento de unanmaifraccion o unidad de tierra resulte un nimertotés superior

a diez (10) ; B -que en el término de dos (2) afm#tados desde la fecha de iniciacion efectivaadeventas se

enajenen -en forma parcial o total- mas de die (&tes de una misma fraccion o unidad de tiertmqae
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correspondan a fraccionamientos efectuados emtdistépocas. En los casos en que esta condiciderifigue en

mas de un periodo fiscal, el contribuyente debeedegmtar o rectificar su o sus declaraciones jsrgta anticipos,
incluyendo el ingreso bruto atribuible a cada épgvdiscal y/o periodo a que corresponda el amticingresando el
gravamen y/o anticipo dejado de oblar, con magspectiva actualizacion calculada segun lo dispusel Articulo

42 de este Cadigo, dentro del plazo fijado parprésentacion de la declaracion jurada o para e plaj anticipo

relativo al ejercicio fiscal o periodo del anticigm que la referida condicién se verifique. Losrésgs brutos
provenientes de posteriores ventas de lotes déskmarfraccion o unidad de tierra estaran tambiéanalados por el
gravamen de este Titulo.

2) la venta de inmuebles por quien los haya coidstrudirecta o indirectamente- bajo el régimenalédy N 13.512,
cualquiera fuere el nimero de unidades edificadagycuando la enajenacion se realice en formaichdil, en block
o0 antes de la finalizacién de la construccion;

3) la venta de inmuebles efectuada dentro de Isg2)aafios de su adquisicion...”

Segun lo dispuesto en el art. 136 del Codigo cjtagoconsidera venta “...a toda transferencia enpagugcipen
personas fisicas o juridicas, sucesiones indivisantidades de cualquier indole, a titulo onerase inporte la
transmision del dominio de los bienes (venta, péayndacion en pago, expropiacion, adjudicaciéndisolucion de
sociedades, aportes a sociedades, ventas o supmlitédes, o cualquier otro acto que conduzceiaimo fin) , asi
como la desafectacién de bienes de la actividadrgdora de ingresos brutos gravados, para senaéss al uso o
consumo particular del o los titulares de la misBrael caso de inmuebles, se considera que exsta al momento
de la entrega de la posesion o de la escriturdatitas del dominio, lo que fuere anterior. Talesmemtos se
consideraran en especial para el computo del plazdos (2) afios a que se refiere el apartado #cisb f) del
Articulo 125. La transferencia de boleto de comené@ de inmuebles sin haberse adquirido previaniamesesion
de estos, no configura venta de inmueble. En @ datros bienes, la venta se perfeccionara centtaga de la cosa
o si correspondiere la registracion del domini@aitorganismo correspondiente, lo que fuere amtéri

Similares tratamientos al anteriormente descripéwén los Codigos Fiscales de la provincia de HRtos y Cdrdoba.

En sintesis, en la medida en que el fideicomisdigqa como sujeto del tributo y realice algin hedmponible
previsto en las legislaciones fiscales localesylt@s sujeto al Impuesto sobre los Ingresos Brstiwe la base
imponible correspondiente, salvo que proceda laapbn de una exencion.

En el caso de obtener ingresos o realizar gastaks@intas jurisdicciones locales, corresponderaplécacion de las
normas del Convenio Multilateral, debiéndose analé tratamiento fiscal aplicable al fideicomisgeglisponga cada
jurisdiccion en la que se realicen actividades.

1.7. Impuesto de sellos

Se encuentran contenidos en el objeto de la leygdelamen todos los actos de caracter oneroso liradas en
instrumentos publicos o privados, realizados eém#ito geografico de una jurisdiccion o con efeetolla.

La tasa del gravamen, asi como los conceptos @danz no alcanzados o exentos se encuentran asfieid las
normas particulares de las distintas jurisdicciom#sgeneral la alicuota promedio asciende al 196 gplica sobre el
valor econémico de los contratos, actos y operasi@afcanzados por el tributo.

Tanto el Contrato Marco del Programa como el CéemtBuplementario de este Fideicomiso se considernigados
en la Ciudad y Pcia. de Santa Fe, donde se hadlanaicilio del Fiduciario. De tener el contrato ideicomiso y/o los
instrumentos que se emitan efectos en otras jodstiies correspondera aplicar la legislacion palrespectiva. Se
destaca que algunas jurisdicciones contienen dipnss que eximen al contrato de fideicomiso foaro y los

demés instrumentos, actos y operaciones involusradda medida que los mismos resulten necegzai@sposibilitar

la emision de titulos valores destinados a la afedblica en los términos de la ley 17.811 (hoy 26y831). No

obstante, de resultar aplicable el punto, corred@@nanalizar cada caso en forma particular eftor&gue no existen
normas de similares a las de Convenio Multilatpeah el Impuesto de Sellos de las jurisdiccionesipciales.

En la Provincia de Santa Fe, se dispone en elbrti83 inciso 39) del Cédigo Fiscal que estaréantos del pago del
impuesto de sellos: a) los instrumentos, actoseramiones de cualquier naturaleza vinculados yfesaios para
posibilitar la emision de titulos valores repreaéimbs de deuda de sus emisoras, destinados @ra @blica con
autorizacion de la Comisién Nacional de Valores|ds)actos y/o instrumentos relacionados con laciagion de
tales valores; c) las escrituras hipotecarias yadegarantias otorgadas en seguridad de las opegadialicadas. Ello
siempre que la autorizacién de oferta publica fsetaitada a la Comision Nacional de Valores dede los 90 dias
de verificado el acto, y la colocacion se efecévdentro de los 180 dias de otorgada la autorimat@ferta publica.
La Administracion Provincial de Impuestos de lavitioia de Santa Fe, mediante la Resolucion Gemdlg/2013,
incorporé a los Fideicomisos como sujetos obligadoactuar como Agentes de Retencion y/o Percemideé
Impuesto de Sellos.

Il. Impuestos que gravan los Valores Fiduciarios
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I.1. Impuesto a las Ganancias
1.1.1. Interés o rendimiento

Los pagos de intereses respecto de los ValoresedelaDFiduciaria estan exentos del Impuesto a lamiteéas
siempre que éstos: (i) hayan sido emitidos poideicfario, respecto de fideicomisos financieros gaeconstituyan
para la titulizacién de activos y (ii) hayan siddacados por oferta publica (articulo 83 incisalb)la Ley 24.441) (en
conjunto (i) y (ii) “Requisitos de Oferta Publica”)

La exencién no alcanza a los “sujetos-empresa” cengidos en el Titulo VI de la LIG. Estos “sujetrspresa” son,
entre otros: (i) las sociedades an6nimas y la®dades en comandita por acciones en la parte gresponde a los
socios comanditarios; (ii) las sociedades de resyulidad limitada, las sociedades en comanditglsim la parte

correspondiente a los socios comanditados de tasdsmles en comandita por acciones; (i) las astmies civiles y
fundaciones; (iv) las sociedades de economia mpda,a parte de las utilidades no exentas del asmy (v) las

entidades y organismos a que se refiere el articd la Ley N° 22.016; (vi) los fideicomisos canstlos conforme a
las disposiciones de la ley 24.441, excepto agueliolos que el fiduciante posea la calidad deflodan®o, excepcion

gue no es aplicable en los casos de fideicomisasdieros o cuando el fiduciante-beneficiario selaehciario del

exterior; (vii) los fondos comunes de inversiénaoanprendidos en el primer parrafo del articulo ladiey 24.083;

(vii) los establecimientos comerciales, indusealagropecuarios, mineros o de cualquier otrq tipganizados en
forma de empresa estable, pertenecientes a bemeficdel exterior; (ix) las empresas unipersonedestituidas en el
pais; (X) los comisionistas, rematadores, consigitat y demas auxiliares de comercio no incluidgeesamente en
la cuarta categoria del Impuesto.

Los pagos de intereses que el Fideicomiso reaispecto de Valores de Deuda Fiduciaria en podesupsos-
empresa, excepto las entidades financieras deyldé &ntidades Financieras, podrian no estar Sugetma retencion
del 35% en caracter de pago a cuenta del IG quiefmtiva le corresponda pagar a dichos sujetnsderes de los
titulos.

Cuando se tratara de beneficiarios del exterioprendidos en el Titulo V de la Ley del ImpuestasGanancias, no
regira lo dispuesto en su articulo 21 ni en etakti 106 de la ley 11.683 (t.0. 1998 y sus modifidas) en cuanto
subordinan los efectos de exenciones o desgrawxiotales o parciales del Impuesto a las Ganagoidas medida
en que ello pudiera resultar una transferenciagiesos a fiscos extranjeros.

11.1.2. Resultados derivados de la compraventa des Valores Fiduciarios.

Los resultados provenientes de la compraventa slevddores bajo analisis resultan exentos del Intpuaslas
Ganancias, en la medida que se trate de fideicenaisostituidos para la titulizacion de activosjgngpre y cuando
los mismos sean colocados por oferta publica.

Para el caso de inversores que residen en el axtaibe aclarar que, conforme lo establecido partétulo 78 del
decreto 2284/91, se exime del Impuesto a las Gammactodos los resultados provenientes de la @mpta o
disposicion de titulos valores, aun cuando esttsag no cumplan con el aludido requisito de sdoaaxdos por
oferta publica.

Por ultimo, cabe mencionar que la citada exenciGnaltanza a los sujetos comprendidos en el TituldeMa ley del
Impuesto a las Ganancias, vale decir, a los suggtgsesa del pais.

I.1.3 Utilidades de los certificados de particip&ion

Las utilidades distribuidas por los fideicomisasaficieros a través de sus certificados de participase encuentran
sujetas a una retencidn del 35% sobre el exceddntla utilidad impositiva del fideicomiso. No obd#i®, esta
retencién no es aplicable a los fideicomisos fiienos cuyos certificados de participaciéon seanaados por oferta
publica, en los casos y condiciones que al respstéblezca la reglamentacion.

Por medio de la ley 26.983 se introdujeron diversaslificaciones en la Ley del Impuesto a las Gaiaand&Entre

aquellas, se dispuso la aplicacion de un alicuetal@% (diez por ciento) sobre los dividendos didatdes que

distribuyan las empresas argentinas en genera)] 8RR, en Comanditas, etc.), los fideicomisos yftmelos comunes
de inversion constituidos en el pais, no comprevglien el primer parrafo del articulo 1° de la 1dy083 y sus
modificaciones.(los fondos comunes de inversionrao®s"), siempre que el perceptor de las utilidasiea una
persona fisica residente en el pais y/o un beaneficilel exterior.

La aplicacion del impuesto correspondera indepeielieente si las acciones y/o los respectivos ftaoliiizan o no
en bolsas y tengan o no autorizacion de Ofertai¢tilla alicuota del 10% sobre dividendos y utdies, segun la
ley, tiene el caracter de "pago Unico y definitivpbr lo tanto, deberia implementarse un régimenetienciéon del

impuesto en la fuente a cargo del sujeto pagadtasdetilidades, lo cual, hasta el presente nadwmdispuesto por las
autoridades fiscales.
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La gravabilidad de la distribucién de dividendaostijidades, segun lo dispone la ley reformatorsaaplicable a partir
de su vigencia, la cual fue establecida a partlagriblicacion de la ley en el Boletin Oficial,deir, el 23/09/2013.

11.2. Impuesto al Valor Agregado

Conforme lo prescripto por el articulo 83 inc. a)ld ley 24.441 las operaciones financieras y acastes relativas a
la emisién, suscripcion, colocacion, transferenaiaortizacion, intereses y cancelacion de los dstidomo asi
también las correspondientes a sus garantias, estdrias del Impuesto al Valor Agregado siempreigndo los
titulos fiduciarios cumplan con el Requisito d®©lerta Publica y el Fideicomiso se constituya pnéarizar activos.

11.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

De conformidad con el Impuesto sobre los Bienessdhales las personas fisicas y las sucesionesisasliv
domiciliadas o radicadas en la Argentina, cuyosdsepersonales excedan en total la suma de $ 80&0ncuentran
sujetas al Impuesto sobre los Bienes Personalesitairg. El impuesto sobre los Bienes Personalesadeatenencia
de Titulos a una tasa directa del 0,50% sobrelet t@tal de los bienes. Si dichos bienes supeaauma de $750.000
hasta la suma de $ 2.000.000 la alicuota a aplexda del 0,75% sobre el valor total de los bieagsartir de los $
2.000.000 hasta $ 5.000.000 se aplica el 1,00% sslwalor total de los bienes, y para mas de $06000 se aplica el
1,25% sobre el valor total de los bienes.

El articulo 13 del decreto 780/95 establece paraasb de fideicomisos financieros que las persdisisas y
sucesiones indivisas titulares de los Titulos dalbeomputar los mismos para la determinacién dpuésto sobre los
Bienes Personales.

En cuanto a los Titulos cuya titularidad correspoadpersonas fisicas o sucesiones indivisas ddadiad o, en su
caso radicadas en el exterior, sera de aplicati®égimen de Responsables Sustitutos previsto arietlo 26 de la
Ley de Bienes Personales, segun el cual toda peds®existencia visible o ideal que tenga el damiposesion, uso,
goce, disposicion, deposito, tenencia, custodiaimidtracion o guarda de los citados titulos debegéesar con
caracter de pago Unico y definitivo el 1,25% ddbrae los mismos al 31 de diciembre de cada aficGasnputar el
minimo exento. Sin embargo, no correspondera e¢sngdel gravamen si el monto a ingresar resutiengor o igual
a $ 255,75.

Las sociedades, empresas, establecimientos estgésmonios de afectacion o explotaciones doraitds,
radicadas o ubicadas en la Argentina o el exteposean 0 no un establecimiento permanente endanfina, no
estaran sujetas al Impuesto sobre los Bienes Raesorespecto de sus tenencias por cualquier tdeillos Valores
Fiduciarios.

11.4. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Correspondera el pago de este impuesto por lotoFitle Deuda que integren los activos de los sujeasivos del
gravamen. Los mismos deberan valuarse al Gltimar b cotizacion o al Gltimo valor de mercado tetdha de cierre
de ejercicio. Son sujetos pasivos del gravamerstasedades constituidas en el pais, las asocegioiviles y
fundaciones domiciliadas en el mismo, las empresdgersonales ubicadas en el pais pertenecienpEssanas
domiciliadas en el mismo, las entidades y organssmajue se refiere el articulo 1° de la ley 22.048 personas
fisicas y sucesiones indivisas titulares de inmegblrales en relaciéon a los dichos inmuebles fittscomisos
constituidos en el pais conforme a las disposicaleela ley 24.441 (excepto los fideicomisos fimamus), los fondos
comunes de inversion constituidos en el pais ngocemdidos en el primer parrafo del articulo 1° aléely 24.083 y
sus modificaciones y los establecimientos estatdesiciliados o ubicados en el pais para el dedarda actividades
en el pais pertenecientes a sujetos del exterior.

La tasa del gravamen asciende al uno por cient). (E%tan exentos del impuesto los bienes del agtigwado en el
pais cuyo valor en conjunto, determinado de acueaiolas normas de esta ley, sea igual o inferir290.000.
Cuando existan activos gravados en el exteriohadsuma se incrementara en el importe que reselgplitarle a la
misma el porcentaje que represente el activo gmeacde! exterior, respecto del activo gravado total

Adicionalmente, se encuentran exentos del gravanoesnCertificados de Participacién y Titulos de Oeeude
fideicomisos financieros, en la proporcién atribeiibl valor de las acciones u otras participaci@res! capital de
entidades sujetas al impuesto que integren elad#Vfondo fiduciario.

El impuesto a las ganancias determinado para ehonigjercicio fiscal por el cual se liquida el granem podra
computarse como pago a cuenta de este impuesie. cho computo surgiere un excedente no absqgrbidnismo

no generara saldo a favor del contribuyente en iegpeiesto, ni sera susceptible de devolucion o ems@cion

alguna. Si por el contrario, como consecuenciaedaltar insuficiente el impuesto a las gananciaspeable como
pago a cuenta del presente gravamen, procediena daterminado ejercicio el ingreso del impuestesta ley, se
admitira, siempre que se verifique en cualesquderdos diez (10) ejercicios inmediatos siguientesxcedente del
impuesto a las ganancias no absorbido, computao gago a cuenta de este Ultimo gravamen, en @ig@g®en que

78



tal hecho ocurra, el impuesto a la ganancia mimpmeaunta efectivamente ingresado y hasta su camiar con el
importe a que ascienda dicho excedente.

Dicho Impuesto fue establecido originalmente patéaiino de 10 (diez) ejercicios anuales segueya2b.063 con
vigencia desde el 31.12.98, habiendo sido pror@dmehisma hasta el 30 de diciembre de 2019 pd26&y5.

I.5. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en cuéa corriente bancaria

Los pagos de intereses y rendimientos de los Val®tiduciarios asi como la compra, transferenciatroso
movimientos efectuados a través de cuentas casargtarian alcanzados por el impuesto a la adigeteral 0,6 %
por cada débito y crédito salvo que proceda lacapibn de alguna exencion o alicuota reducida godvide la
condicién particular del inversor.

Resultan aplicables los comentarios vertidos grueto 1.5 en relacién con el objeto del gravameh gdmputo de
parte de este gravamen como pago a cuenta detriigss.

1.6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Para aquellos inversores que realicen actividaitudan que puedan estar sujetos a la presuncidrabigualidad en

alguna jurisdiccién, cualquiera sea el resultadiemdo y la naturaleza del sujeto que la realios,ihgresos que se
generen por la renta o como resultado de la tresref@ de los Titulos quedan gravados con alicuptas/an del 0%

al 15% sobre la base imponible correspondientep sple proceda la aplicacion de una exencion.

La actividad de construccion de inmuebles no sai@mica exenta en los términos del articulo 16Gsing) del

Cadigo Fiscal de la Provincia de Santa Fe por sugarempresa constructora los limites previstosséa disposicion,
que transcribimos: “p) Los provenientes de la aoesfon de inmuebles a partir del 1° de enero d#3918e deroga
para la actividad de construccion de inmueblegjueltas empresas cuya facturacion anual sea igusyor a un
millén quinientos mil pesos ($ 1.500.000)” (modifdddo por Ley 13286 - Promulgada el 17/09/2012blieada en

Boletin Oficial el 28/09/2012).

Por otra parte la primera venta de inmuebles nudgstnados a viviendas se halla exenta del impuwekis Ingresos
Brutos en la Provincia de Santa Fe de acuerdadsspmesto en el inciso q) del articulo 160 del @odtiscal: “q) La
primera venta de inmuebles nuevos destinados @&ndei, cualquiera sea el sujeto que la hubiere reidsty
financiado” (incorporado por Ley 11.558).

1.7. Impuestos de Sellos

En la Provincia de Santa Fe, se dispone en ellrtl@3 inciso 39) del Cddigo Fiscal que estar&@nios del pago del
impuesto de sellos: a) los instrumentos, actoseramiones de cualquier naturaleza vinculados yf@ssios para
posibilitar la emision de titulos valores repreatimbs de deuda de sus emisoras, destinados &ra @fiblica con
autorizacién de la Comisién Nacional de Valores|ds)actos y/o instrumentos relacionados con laciagion de

tales valores; c) las escrituras hipotecarias yadegarantias otorgadas en seguridad de las opegadimdicadas. Ello
siempre que la autorizacién de oferta publica fegetitada a la Comision Nacional de Valores dendi los 90 dias
de verificado el acto, y la colocacién se efectuientro de los 180 dias de otorgada la autorizatgdoferta publica.

I1.9 Ingreso de fondos de jurisdicciones de baja oula tributacion.

De acuerdo con lo establecido en el articulo agil®gan ndmero a continuacion del articulo 18 dd.ég de
Procedimiento Fiscal Federal 11.683, todo residémtal que reciba fondos de cualquier naturaleza decir,
préstamos, aportes de capital, etc.) de jurisdiesiale nula o baja tributacién, se encuentra sajdiapuesto a las
Ganancias y al Impuesto al Valor Agregado sobrehase imponible del 110% de los montos recibidoslideas
entidades (con algunas excepciones limitadas)., Biésado en la presuncion de que tales montos ittyest
incrementos patrimoniales no justificados para datep local que los recibe. Si bien podria sostenerge esta
disposicion no deberia aplicarse para operacioaesrdsion de titulos con oferta publica, no puesbgararse que la
autoridad impositiva comparta este criterio.

Segun lo precedente, no se espera que los Validesi&ios sean originalmente adquiridos por ssjefzersonas
juridicas o fisicas- o entidades domiciliadas ostituidas en jurisdicciones de baja tributaciéngommprados por
ninguna persona que opere con cuentas bancarasaabén entidades financieras ubicadas en jucisdies de nula o
baja tributacién. Las jurisdicciones de baja trtwitin segun la legislacion argentina se encuemmameradas en el
articulo 27.1 del decreto reglamentario de la Lelfiohpuesto a las Ganancias.

La presuncion analizada, podria resultar aplicables potenciales tenedores de Valores Fiduciapi@srealicen la
venta de los mismos a sujetos -personas juridi¢@scas- y entidades domiciliadas o constituidaguesdicciones de
baja tributacién, o cuando el precio de venta semado desde cuentas bancarias abiertas en emtitiadacieras
ubicadas en jurisdicciones de baja o nula tribataci
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La presuncion quedara desvirtuada cuando el recdpttos fondos acredite — en forma fehacientee-lgst mismos
se originaron en actividades efectivamente readiggubr el mismo contribuyente o por terceros ehadigpaises o
bien que provienen de colocaciones de fondos opamente declarados.

Ill. Regimenes de informacién sobre fideicomisos. ® AFIP N°3312

A través de la resolucion general 3312/12 de laiAdhtnacion Federal de Ingresos Publicos (“AFIPiodificada por
la resolucién 3538/13- se establecié un régimernftemacion que debera ser cumplido por los fidiegy que
comprende la obligacion de registrar la constitacife fideicomisos, el ingreso y egreso de fidueisuy beneficiarios,
el resultado de la colocacion de los valores figtios, las transferencias de valores fiduciar@as eintregas de bienes a
los fideicomisos con posterioridad a su constitocidodificaciones a los contratos de fideicomissigracion de
beneficios y extincion de los fideicomisos.

ATENTO A QUE LA REGLAMENTACION DE LOS FIDEICOMISOS FINANCIEROS NO HA SIDO

INTERPRETADA AUN POR LOS TRIBUNALES Y QUE EN EL CAS O DE LAS AUTORIDADES FISCALES
RESPONSABLES DE SU APLICACION DICHAS INTERPRETACION ES NO RESULTAN SUFICIENTES
PARA ESCLARECER TODOS AQUELLOS ASPECTOS QUE GENERAN DUDAS NO PUEDE
ASEGURARSE LA APLICACION O INTERPRETACION QUE DE DI CHAS NORMATIVAS EFECTUEN

LOS MISMOS Y EN PARTICULAR LA ADMINISTRACION FEDERA L DE INGRESOS PUBLICOS Y LAS
DIRECCIONES DE RENTAS LOCALES.

XI. CUADRO DE PAGO DE SERVICIOS DE LOS VDF

Valor de Deuda Fiduciaria
Fecha Capital Interés Total Saldo de
Pago Capital
$ 2.000.00d0
31/10/201% $ 100.000 $ 754.795 $ 854795 $1.900.000

D

31/10/2016  $400.000 $476.301  $876/301 $ 1.500.000
31/10/2017  $500.000  $375.000  $875J000 $ 1.000.000
31/10/2018 $1.000.000  $250.000 $ 1.250,000 $0
TOTAL | $2.000.000 $1.856.096 $ 3.856.096

El presente cuadro se ha elaborado sobre la basendiglerar una tasa de interés del 25% TNA y feleha
emisién de los Valores Fiduciarios el 28 de al#i814. De acuerdo a lo previsto en el articulpuvito I

del Contrato Suplementario, se ha considerado gueuspliran en su totalidad con los compromisos
constructivos.

Xll. COLOCACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Los Valores Fiduciarios serén colocados por ofpttalica dirigida al publico en general en la Remuabl
Argentina conforme con los términos de la ley 26.83as Normas de la CNV (especialmente sus aocul

1° a 4°y 8° del Cap. IV del Tit. VI) a través d&dtema electronico de colocacién primaria del iéocde
Valores de Rosario (el “Sistema Mervaros”), bajonladalidad “abierta”, y estard a cargo de Rosedital
Sociedad de Bolsa (el “Colocador”). Por la coloéacie los Certificados de Participacion, el Colacad
percibira una comision de hasta el 5 % ( cincogbemto) del producido de la colocacion, con uniménde

$ 6.666 (pesos seis mil seiscientos sesenta y, gwis)cada Periodo de Colocacion en su caso. Por la
colocacion de los Valores de Deuda Fiduciaria,ab€ador percibira una comision de hasta el 0,6%eis(

por mil ) del producido de la colocacion.

El Colocador realizara sus mejores esfuerzos paozar los Valores Fiduciarios, los cuales podratuir
entre otros: (i) contactos personales con potaxisthversores; (i) envio de correos electronicos a
potenciales inversores con material de difusidii); éventualmente, mediante publicaciones y avisons
medios de difusion; (iv) conferencias telefénicas potenciales inversores; (v) distribucion de maltele
difusiébn impreso a potenciales inversores; (vi)nienes informativas individuales o colectivas (‘ttoa
shows”) con potenciales inversores acerca de lastegisticas de los Valores Fiduciarios y de ldé/as
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fideicomitidos en particular, de conformidad comptevisto por las Normas.

Con anterioridad al otorgamiento de la autorizaaiénla oferta publica por parte de la CNV y previa
notificacion a la misma, el Colocador podra distiipentre los potenciales inversores, un Supleméept
Prospecto preliminar en los términos del TitulodXlas Normas de la CNV y otras normas aplicalides.
Colocador difundird un Suplemento de Prospectonifiefo en un namero suficiente de ejemplares para
cubrir la demanda de los posibles interesados.

El Fiduciario procedera a la publicacion del Sugato de Prospecto definitivo en el boletin diariola
Bolsa de Comercio de Rosario, Bolsa de Comercicaleta Fe y en la AlF, lo cual ocurrirh una vez
autorizada la oferta publica de los Valores Fidimsapor la CNV.

Los inversores interesados en obtener una copirdspecto del Programa y del presente Suplemento d
Prospecto podran retirarlas en las oficinas deb€&ualor o en las del Fiduciario en el horario da 16 hs.

Los inversores interesados en la adquisiciéon devlderes Fiduciarios deberan instruir al Colocadaa
cualquier otro agente con acceso al Sistema Mes\oe “Agentes Habilitados”, incluido el Colocaytar
presentacion de una o mas ofertas de suscripai@maguéllos deberan presentar en el Sistema Matvaro

A los efectos de suscribir los Valores Fiduciarlos,interesados deberan suministrar aquella irdoidm o
documentacion que deban o resuelvan librementeitaodie el Colocador o el Fiduciario para el
cumplimiento de su funcién y de, entre otras, lasnas sobre lavado de activos de origen delictigolyre
prevencion del lavado para el mercado de capitatemadas de la Unidad de Informacion Financiei@dere
por la ley 25.246 o establecidas por la CNV y/@€RA. El Colocador podra rechazar ofertas en ab cas
qgue no se dé cumplimiento a las referidas nornatoaequerido por el Colocador al respecto. Sijujmo

de ello, el Colocador sera responsable de velaelpmrmplimiento de la normativa de prevenciénlaehdo

de dinero sélo respecto de sus propios comiteptes, no de aquellos cuyas ofertas de suscripcigarha
sido ingresadas al Sistema Mervaros a través detdgélabilitados distintos del Colocador.

El Colocador no es responsable por los probleratlasf pérdidas de enlace, errores de aplicaci@aidas
del software del sistema.

La integracién del precio de suscripcion de losows Fiduciarios sera al contado.

Los VDF seran listados en uno o mas mercados aatlws. No se solicitara negociacion de los CP en
ningin mercado.

Colocacion de los VDF

Los VDF se adjudicaran a cada interesado, conf@r@s Ofertas de Suscripcion aceptadas, al Precio d
Corte que determine el Colocador de comun acueato et Fiduciario, como resultado de aplicar el
procedimiento denominado “sistema holandés modifita

Autorizada la oferta publica, en la oportunidad gigtermine el Fiduciario, de comun acuerdo con el
Colocador y segun las condiciones del mercadouskcard un aviso de colocacion en el boletin didg la
BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la AumistInformacion Financiera (AIF) de la CNV, en el
que se indicard, entre otros, la fecha de inicaeyfinalizacion del Periodo de Colocacién (conforsee
define mas adelante), la fecha de liquidacién,doenicilio del Colocador (el “Aviso de Suscripcidn”

El periodo de colocacion incluird un plazo minine 4l (cuatro) Dias Habiles para la difusion y urepla
minimo de 1 (un) Dia H&bil para la subasta o ldita publica (el “Periodo de Difusiéon” y el “Pertmde
Licitacion”, respectivamente, y en su conjunto leefiodo de Colocacion”). El Periodo de Difusion gfo
Periodo de Licitacion podra ser prorrogado, modifey/o suspendido por el Fiduciario de comdn atuer
con el Colocador, circunstancia que se informardiamte la publicacion de un nuevo aviso de cold@raci
en el boletin diario de la BCR, Bolsa de Comer@dsdnta Fe y en la AIF dejando expresa constaneia g
los inversores iniciales podran, en su caso, resina ofertas sin penalizacion alguna antes deleciel
Periodo de Licitacion. Las invitaciones a formutdertas seran cursadas por el Colocador a un amplio
namero de operadores y potenciales inversoredpopanedios habituales del mercado, especialmemteao
electronico.
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Las ofertas de suscripcién relativas a los Valoee®euda Fiduciaria deberan ser iguales o supsriia
suma de V$N 1.000, y deberan indicar el monto d&r veominal a suscribir y el precio ofertado.

A efectos de la determinacion del precio al queswsscribiran los VDF, y su adjudicacién, las ofertas
recibidas serdn anotadas comenzando con aquekasaijgiten el mayor precio en orden descendente y
continuando hasta agotar los VDF disponibles. Ljadichcion se realizar4 a un precio Unico (estatdbec
sobre la base del menor precio aceptado) para tadasfertas aceptadas (el “Precio de Corte”) que s
correspondera con el menor precio ofrecido quesdgatantidad de VDF a colocar.

Al finalizar el Periodo de Colocacién se comunicardos interesados el valor nominal a emitir, las
cantidades asignadas y el Precio de Corte, quedserfleccionado el contrato de suscripcion confocore
dichos parametros, con aquellos inversores questarbbdfrecido un precio igual o mayor al PrecicCoete,
debiendo pagarse el precio de suscripcion dentlosddos Dias Habiles siguientes.

En el caso de que varios inversores presentenadfdet Suscripcion de igual precio al Precio deeCorel
monto de la suma de esas ofertas supere el imgon@nente para adjudicar, entonces dichas ofestan s
aceptadas parcialmente prorrateando la cantid&tDéiecorrespondiente entre dichos oferentes.

Si como resultado del prorrateo bajo el proceditoiete adjudicacion arriba descripto, el valor nahia
adjudicar a un Oferente bajo su respectiva ofestaudcripcion contuviera decimales por debajo sl&/&N
0,50, los mismos seran suprimidos a efectos dendedw el valor nominal de los Valores Fiduciarios a
adjudicar. Contrariamente, si contuviera decimajesles o por encima de V$N 0,50, los mismos seran
ponderados hacia arriba, otorgando a dichos dess@hlvalor nominal de pesos uno (VSN 1) de los \ADF
adjudicar.

El Fiduciario, de comun acuerdo con el Colocadodr@ considerar desierta la licitacion en cual@uihe

los siguientes casos: (i) ausencia de ofertas cesple la totalidad de los valores ofrecidos,djiilas ofertas

no alcancen el 50% del monto de la emisién de VOjk)cse declare desierta la licitacion de los €Pel
Periodo de Colocacion inicial. En dichos casos, riegpectivas solicitudes de suscripcion quedaran
automaticamente sin efecto sin que tal circunstantdrgue a los ofertantes derecho a compensacion n
indemnizacién alguna.

Los montos parcial o totalmente excluidos de lasta$ de suscripcion en funcion de la metodologia d
adjudicacion quedaran automaticamente sin efectque tal circunstancia genere responsabilidadrdgin
tipo para el Colocador ni otorgue a los respect®terentes derecho a reclamo y/o a compensacidmalg
El Colocador no estara obligado a informar de naatividual a cada uno de los Oferentes que sarsasf
de suscripcion han sido excluidas.

Colocacioén de los CP

Los CP, por el valor nominal autorizado a la oferiblica, se colocaran a la par (es decir, a sur vaminal

de $ 1.000) y con integracion al contado. Paraasb @ue durante el Periodo de Colocacion iniciaseno
suscribiera la totalidad de los CP ofertados, flatalol ésta fundada en las caracteristicas propéata
comercializacion inmobiliaria con destino residehciy en las necesidades particulares de los
emprendimientos a encarar bajo el Fideicomiso,dildrario podra instruir al Colocador la reapertded
Periodo de Colocacion en una o mas oportunidad#a fjae se coloque la totalidad del valor nomieaCe
autorizados a la oferta publica o se cumpla, etlde cinco afios del cierre del Periodo de Colonaci
inicial (el “Plazo Maximo para la Colocacién de I[0B"), lo que ocurra primero.

Los CP se adjudicaran a cada interesado a la pardecir, el precio de suscripcion sera igual &rva
nominal suscripto - (cualquier fuera la cantidaddiReque ofrezca suscribir cada uno de ellos) cordal
orden temporal de registracion de las solicitudeptadas en el Sistema Mervaros.

Autorizada la oferta publica, en la oportunidad gletermine el Fiduciario, de comdn acuerdo con el
Colocador y segun las condiciones del mercadoulskcara un aviso de colocacion en el boletin dide la
BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la Au@pulstinformacion Financiera (AIF) de la CNV, en el
que se indicard, entre otros, la fecha de inicteyfinalizacion del Periodo de Colocacién (conforsee
define méas adelante), la fecha de liquidacion,doehicilio del Colocador (el “Aviso de Suscripcign”
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El Periodo de Colocacion — considerando en su @k reapertura - incluird un plazo minimo de 4tfo)
Dias Habiles para la difusion y un plazo minimaldgn) Dia Habil para la subasta o licitacion pteliel
“Periodo de Difusién” y el “Periodo de Licitaciénfespectivamente, y en su conjunto el “Periodo de
Colocacion”). El Periodo de Difusion y/o el Periodie Licitacion podréa ser prorrogado, modificado y/o
suspendido por el Fiduciario, de comun acuerdoet@olocador, circunstancia que se informara meeian
la publicacion de un nuevo aviso de colocacionldoletin diario de la BCR, Bolsa de Comercio dat&a
Fe y en la AIF dejando expresa constancia queniegsores iniciales podran, en su caso, retiranfarsas

sin penalizacién alguna hasta el Dia Habil antemlocierre del Periodo de Licitacion. Las invitams a
formular ofertas seran cursadas por el Colocador @amplio nimero de operadores y potenciales inkess
por los medios habituales del mercado, especiabranteo electronico.

Al finalizar el Periodo de Colocacion se comunicardos interesados el valor nominal a emitir y las
cantidades asignadas, quedando perfeccionadotehtmde suscripcion conforme con dichos parametros

Las ofertas recibidas para los Valores Fiduciasi&ran adjudicadas conforme al orden temporal erdague
ofertas han sido registradas en el sistema.

El Fiduciario, de comun acuerdo con el Colocadairfpe- con relacion al Periodo de Colocacion iniaal
Su caso - considerar desierta la licitacidon en ces@) ausencia de ofertas respecto de la tothlitalos
valores ofrecidos, o (ii) si se resolviera declatasierta la colocacion de los VDF. En dichos cakss
respectivas solicitudes de suscripcion quedar&mn@itcamente sin efecto sin que tal circunstanicegae
a los ofertantes derecho a compensacion ni indetioiz alguna.

Los montos parcial o totalmente excluidos de lasta$ de suscripcion en funcion de la metodologia d
adjudicacion quedaran automaticamente sin efestqua tal circunstancia genere responsabilidadrdgin
tipo para el Colocador ni otorgue a los respectterentes derecho a reclamo y/o a compensacidmalg
El Colocador no estara obligado a informar de nairetividual a cada uno de los Oferentes que sersasf
de suscripcion han sido excluidas.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coldra¢l) Se lo comunicara previamente a la CNV,)ys€2
publicard un nuevo Aviso de Suscripcion en la BB&sa de Comercio de Santa Fe y en la AlF en ekgue
consignara ademas la siguiente informacion compigmia del Suplemento de Prospecto; (a) referentaa
ultima informacién financiera publicada en la A(B) descripcidén del avance de los proyectos inrfarink;

y (c) eventuales modificaciones habidas respectia destante informacion proporcionada en el Praspe
y/o en el Suplemento de Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocacidrtjtidares de CP podran suscribir CP adicionales) pe

tendran derecho de preferencia a tal efecto. Lgdeamos del Fiduciario (en tanto no sean sus diresty
accionistas) podran ser suscriptores de CP, efegjaandiciones que cualquier otro interesado.
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Fiduciario
PILAY S.A.
San Martin 1878
Ciudad de Santa Fe

Colocador
ROSENTAL S.A. SOCIEDAD DE BOLSA
Coérdoba 1441, Rosario, Provincia de Santa Fe
Te: 0341-4207500
Fax: 0341-425-6303

Asesores legales
NICHOLSON Y CANO ABOGADOS
San Martin 140 piso 14
Buenos Aires

Depositario de los Valores de Deuda Fiduciaria
CAJA DE VALORES S.A.
25 de mayo 362
Teléfono: 4317-7118
Ciudad de Buenos Aires
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