PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS “PILA  Y”
SUPLEMENTO DE PROSPECTOREDUCIDO
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 [E 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 PODRAN 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 FIDUCIARA, 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 PUEAN 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 Ill DE ESTE SUPLEMENTO DE
PROSPECTO.

SINTESIS DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL FIDEICOM 1SO

Los términos en mayuscula que se emplean en laqigeSintesis se definen en el Contrato Marco igrBma o en el
Contrato Suplementario del presente Fideicomiso.

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 pdagiehorizontal (“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 equipamienttodd=dificios, 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&&lbiduciarios; o (b) prorrogado por
acuerdo adoptado por una Mayoria de Beneficiadebiendo dicha decision de prérroga
ser adoptada con una anticipacion no inferior §ljrafio 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 urelaea 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 Hal@l 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 tomaré: (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 lawioar de 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 podrafissados la BCR, en la Bolsa de
Comercio de Santa Fe y en otros mercados autogzado

Los CP, por el valor nominal autorizado a la ofgtihlica, 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 Fiduciarilms 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




CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION

La inversion en los Valores Fiduciarios se encugrgujeta a una serie de riesgos particulares a atumaleza y
caracteristicas. La descripcién de los riesgos amanifestados no es exhaustiva, sino es que realizatitulo
ilustrativo. Los potenciales adquirentes de losoved Fiduciarios deben leer cuidadosamente estdeSigmto de
Prospecto, y analizar detenidamente los riesgoiados a la inversion en los Valores Fiduciariostegjuerir en
cada caso, por su propia cuenta, cargo y riesgepetespondiente asesoramiento por parte de assspoonsultores
idoneos en las respectivas materias.

Recurso limitado

La inversion en los Valores Fiduciarios importaafancion de los riesgos asociados a la actividadbiliaria. Los
bienes del Fiduciario no responderan por las otiligees contraidas en la ejecucién del Fideiconliss. Servicios
seran satisfechos exclusivamente con el Patrimbigieicomitido conforme lo dispone el articulo 16 ldeLey de
Fideicomiso. En consecuencia, existe la posibilidegérdidas, total o parcial, del capital de tagiisiones.

Riesgo del Fiduciario

El Fideicomiso desarrollara su objeto en baseesfipulado en el contrato Suplementario de Fideisomyel Plan del
Emprendimiento que es su anexo. La ejecucion del Bél Emprendimiento — relativo a la ejecucionateobras
correspondientes a los Edificios - estara a cagyéiduciario. El cumplimiento del Plan del Empranignto depende
de la habilidad, experiencia y profesionalidadfdLiciario para llevar a cabo las tareas de adiragi®n, desarrollo,
adquisicién y construccién de forma eficiente deepartamentos. Si el Fiduciario experimentarngudthdes en su
gestién es posible que no pueda cumplir con sugrdsby puede verse afectado el cumplimiento dah Eil
Emprendimiento y por consiguiente el pago de laviSes a los Valores de Deuda Fiduciaria y el pmo de la
inversion a los titulares de Certificados de Pgrdicion mediante la entrega de las Unidades quertauvderecho a
recibir.

Los potenciales inversores deberan considerarIdtidwiario no sera responsable por la falta daplimiento de los
objetivos del Fideicomiso, salvo por su dolo o eauigterminada por resolucion firme de tribunal cetapte.

En el caso que debiera hacerse efectiva la redpitidad del Fiduciario por eventuales dafios y peigs al
patrimonio fideicomitido o a los inversores en @dicomiso Financiero, es posible que el patrimgmiopio del
Fiduciario no fuera suficiente para hacer freni@sandemnizaciones correspondientes.

Falta de liquidez. Inversiones de mediano plazo

No se solicitarda autorizacidon para negociar logifizrdos de Participaciéon en ningin mercado. Gaacion a los
Valores de Deuda Fiduciaria, a pesar de que loswasigendran negociacién en la Bolsa de ComerciRaario y a
su vez podran negociarse en otros mercados autosizano puede asegurarse que se desarrollard uradoer
secundario para su negociacion vy, en caso derdisese, que el mismo brindara a sus tenedored di liquidez
adecuado o que tal mercado subsistira en el futuro.

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

A la fecha de este Suplemento de Prospecto losntesrsobre los que se realizaran las Obras noid@amdquiridos,

ni seleccionados, aun cuando el Fiduciario conaiteetible su adquisicion en el radio determinad@mgada ciudad
dentro de los plazos previstos para el desarraflolod emprendimientos conforme se consigna en at el

Emprendimiento.

Por otra parte, y por la misma razén apuntada,rmisaa fecha tampoco se cuenta con planos aprobados las
autorizaciones administrativas correspondientea phinicio de las Obras. No obstante, ha de tenenscuenta la
aquilatada experiencia del Fiduciario en el ge@m@nto de emprendimientos inmobiliarios y en ehloede que los
Edificios presentan caracteristicas similares asoga construidos por Pilay S.A.

En el caso que se verifiquen demoras en los preasseleccion y adquisicion de los terrenos, alzen no prevista
del costo de esas adquisiciones, o en los tramitesspondientes para la aprobacion de planoptiencion de los
permisos correspondinetes, esas circunstanciaapatterar el desarrollo y/o flujo de fondos deacathprendimiento
bajo el Fideicomiso, alterando la inversion deBeseficiarios.

Conforme a lo dispuesto en la clausula V.6(c) deht@ato Marco, No podran adquirirse para un Fideicomiso
inmuebles de propiedad del Fiduciario o sus Vindo&® o respecto de los cuales estos ultimos tuvideaecho de
disposicion, salvo (i) aquellos que el Fiduciariayla adquirido en comisién para su incorporaciénraRideicomiso,
o (i) que la individualizacion del inmueble y sie@o estén indicados en el Contrato Suplementagid-ideicomiso o
en el Suplemento de Prospecto respectivo, expiiité&n su caso la vinculacién existente entre @uéiario y el/los
Vinculado/s. “Vinculados” significa: (a) toda sociedad (i) ém cual el Fiduciario y/o sus accionistas conintsa
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fueren titulares de mas del 10% del capital, oqiii¢ tiene en comun con el Fiduciario o sus acsiasicontrolantes
socios 0 accionistas titulares de mas del 10%afstal de una u otro; (b) los accionistas titulatesmas del 10% del
capital, directores, miembros del 6érgano de figealibn y miembros del cuerpo gerencial del Fidumiar

Riesgos relacionados con la construcciéon

La construccion de los Edificios bajo el Fideicomé® caracteriza por una mediana y alta complejilacemplearan
métodos constructivos conocidos y probados en etade, lo cual contribuye a la predecibilidad de sastos, asi
como al cumplimiento de los plazos de ejecuciomo Rgentos no previstos, incluyendo la falta destmamiento de
equipos, materiales y mano de obra, asi como demooaflictos laborales y gremiales, accidentesawmnes de
precios, costos e impuestos, supuestos de casgtdoyt fuerza mayor, catastrofes naturales extrerfastores
climaticos, incumplimientos de proveedores y cdisi@s, y otras circunstancias no previstas, puelnar las
inversiones comprometidas y demorar la finalizadéros trabajos. Dichas circunstancias podramaaltd desarrollo
y/o flujo de fondos de cada emprendimiento bajoFieleicomiso, alterando la inversion de los Benafios.
Tratdndose de los Certificados de ParticipaciGhcilecunstancias apuntadas podran determinar asca¢n la entrega
de la vivienda a que tienen derecho. En supueshysgraves — que por la experiencia del Fiducianieade que su
probabilidad de ocurrencia es bajisima — podrgalee a provocar la cesacion de pago del Fideicomis

No obstante, conforme a lo estipulado en el ar8 del Contrato Marco y el art. 1V.3 inciso g) debr@rato

Suplementario, el Fiduciario contratara un segwaddfios a las Obras por todos los contratos qadreeton el
Contratista Principal y los Contratistas y Proveedpincluyendo todos los materiales y mano de ojpea sean
incorporadas a las Obras. Este seguro incluira aslemma cobertura de responsabilidad civil extraeonial

amparando al Fiduciario, al Director de Obra, sargtratistas y/o subcontratistas como asegurados yina clausula
de responsabilidad civil cruzada, quedando asi amiyorado el riesgo al que esta expuesto el Fidesm El costo
de este seguro puede ser prorrateado al Contratisizipal y/o a los Contratistas y Proveedores.

La poliza del seguro a contratar cubrirhd supuedi®scaso fortuito y fuerza mayor, tales como incendayos,
explosion, descargas eléctricas y escapes de gas.

Riesgos relacionados con la falta de cumplimientaedas Aportes Adicionales

La suscripcidon de los Certificados de Participacitatermine para cada titular la obligacion de realiaportes
dinerarios adicionales al Fideicomiso para el de#larde su objeto (los “Aportes Adicionales”). Bcumplimiento
generalizado de esas obligaciones de integraci@uguu afectar el desarrollo del Emprendimiento, ycasos
extremos ello podria determinar la cesacion de aigb Fideicomiso, ante lo cual el Fiduciario regqaede una
Mayoria de Beneficiarios una decision al respege, podra consistir en la modificacion del Conti@itplementario,
del Plan del Emprendimiento, o las condicionesmésién de los Valores de Deuda Fiduciaria y/o ClResmlver la
liguidacién anticipada del Fideicomiso, todo lo lqpaede afectar los derechos de los Beneficiaads.(X.5(b) y XI.1
del Contrato Suplementario).

Ajuste del monto de los Aportes Adicionales

Todos los fiduciantes/beneficiarios titulares de €@tribuyen a sufragar el objeto del Fideicomisara lo cual se
obligan a integrar Aportes Adicionales en un ninfgmde cuotas mensuales. Siendo que los conti@dgosbra se
celebraran bajo la modalidad de “economia y adinau®n”, deben asumirse los incrementos en elocdst los
materiales y mano de obra y en el precio de loenes, que sufragan los fiduciantes/beneficiaibs$mporte de cada
Cuota de los Aportes Adicionales se redeterminaréurcion del alza de los costos de construcciémpre que se
hubieran verificado incrementos de acuerdo a lzae@n informada por la Camara Argentina de la @osion,
conforme su indice de variacion de costos paralifitie tipo, Capital Federal, actualmente publicah su pagina de
Internet http://www.camarco.org.ar/. Para el cas@amprobarse, mediante informe debidamente awdfiad Auditor
del Fideicomiso, que los incrementos operados ecosio de la construccién en el correspondientéogerson
superiores a los informados por la Cadmara Argerdinda Construccién, el Fiduciario podra redeteamilas cuotas
segun los resultados que arroje la férmula paracaédiefinida en el Plan del Emprendimiento. Lastedninaciones
gue se practiquen sobre el monto original de lasas, que no dependen de la discrecionalidad datkirio, tienden a
mantener su valor constante a lo largo del plantractual a fin de contar con los recursos necesara afrontar los
costos apuntados. Esta modalidad determina quitlteres de CP estan obligados a realizar Apokisionales al
Fideicomiso de que se trate sin tener certezacaak porcentaje en que se incrementaran lossdst@onstruccion
de acuerdo a la variacion informada por la CAmagertina de la Construccion o por aplicacion deitieda formula
paramétrica. No obstante, toda vez que el cumplitnien tiempo y forma de la obligacién de realizer Aportes
Adicionales da derecho a recibir la propiedad deunidad de vivienda, cabe esperar que el morabdapbrtado por el
respectivo fiduciante/beneficiario esté reflejadoet valor de la vivienda adquirida (en tanto estlor no debiera ser
menor a los costos afrontados para construirlasipada).

Sustitucion de Fiduciantes CP

El Fiduciario queda investido de mandato legalcseffite e irrevocable por el plazo de duracién igiéomiso para
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transferir a terceros los Certificados de Partiwia y Aportes Adicionales correspondientes a lokidtantes CP -
cualquiera fuese la categoria en que revistansguaparten del Fideicomiso por exclusion o renudeiacuerdo a lo
establecido en seccion 7 del Plan del Emprendimient

Riesgos ambientales

Bajo la normativa ambiental vigente el propietadi® los inmuebles o el administrador de los mismaesdp ser
responsabilizado por los costos de recomposicibardbiente mas los dafios y perjuicios ocasionadescaros en su
persona o bienes por casos de contaminacion ocsreid su propiedad. El duefio o guardian del inneuglsipondera
por los dafios que puedan resultar de dicho inmusaleo que el dafio haya sido causado por un terdsimismo, y

aun cuando el dafio hubiera sido causado por uerterel duefio o guardian del inmueble es respoasaldebido a
su omisién de diligencia — por ej. al. tomar medidie saneamiento se generan nuevos dafios o seradoav
existentes -. Por otra parte, en caso que la ptagise vea afectada por un evento de contaminkci@isma podra
sufrir una pérdida de valor significativa.

Riesgo de expropiacion

El gobierno puede por razones de politica guberntahexpropiar inmuebles propiedad del Fideicorgisdrecer una
compensacion de un valor menor al de mercado, pddien consecuencia el valor de los Bienes Fideimtos verse
afectado.

Riesgo de ocupacion ilegal

Las propiedades inmuebles podrian verse afectaslata ppcupacion ilegal por parte de terceros. Dichapacion
podria afectar el valor de los Bienes Fideicom@idomo asi también la posibilidad de disposici@dministracion de
los mismos.

Fuerza mayor

Los Bienes Fideicomitidos pueden verse afectadoepentos de fuerza mayor, los cuales no son oodoign ser
previstos por el Fiduciario: los mismos pueden iseendios, inundaciones, lluvias extraordinariggiqtietes”,
huelgas, entre otros (los “Eventos de Fuerza May&ds seguros necesarios bajo los Bienes Fidetmbrsi seran
contratados con el asesoramiento de un consultsegigros; no obstante ello, no puede asegurarsseqo@ente con
la cobertura suficiente ante algin Evento de Fuéfagor. Algunos de los Eventos de Fuerza Mayor oo s
asegurables pudiendo en consecuencia perjudioarBiénes Fideicomitidos.

Riesgos por endeudamiento del Fideicomiso

El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de argani el ritmo constructivo del Emprendimiento, toreadeudamientos
Adicionales (conforme dicho término se define ecehtrato Marco de Fideicomiso y en el Contratol&ugentario),
cumpliendo los requisitos especificados en el @ditV.5.1 del Contrato Suplementario, que se entnaetranscripto
en la seccion ADVERTENCIAS. Los Endeudamientos ikdiales podran ser amortizados con anteriorida@ a |
amortizacién o cancelacion de los restantes VDFotgrgar derecho al cobro de intereses en fechias@ns al pago de
servicios de intereses bajo los VDF en circulac#mpdo lo cual los Beneficiarios prestan su canfdad por el mero
hecho de suscribir VDF, conformidad que se extiemdie modificacion del Contrato Suplementario gaoaibilitar los
Endeudamientos Adicionales. No obstante, de tees Endeudamientos un grado de prelacion en eb iperior al
resto de los VDF, tanto en lo que respecta al @apitmo a los intereses, se requerird la confondala Mayoria
Extraordinaria de Beneficiarios titulares de losF/&fectados. Adicionalmente, el Fiduciario podrati@er préstamos en
condiciones normales de mercado, con cargo aldéideso Financiero, para cubrir desajustes trams#ate caja por un
monto maximo que no supere los ingresos proyecfaatados siguientes tres (3) meses de la feckaestion. No puede
garantizarse que el pago o cancelacion de los Hadgentos Adicionales no afecte el cumplimiento lde
obligaciones de pago bajo los Valores de Deudackda. La suma total de (a) los Endeudamientosiadales del
Fideicomiso Financiero y (b) de los pasivos de diEfdeicomiso con terceros distintos de los tiegade CP y de los
titulares de VDF, no podra exceder el 40% (cuar@ataciento) de los Activos Netos, salvo autorigacde una
Mayoria de Beneficiarios.

Conforme a lo dispuesto en el articulo X.4 del @nt Marco, el Fiduciario podrd en cualquier moragebn la
autorizacion de la CNV, sin requerir el consentittoede los Beneficiarios, realizar las modificagergue resulten
necesarias a un Contrato Suplementario, para peteniemision o contratacion de Endeudamiento Axtal, con
arreglo a lo dispuesto en la clausula 1V.5.1 dehigato Suplementario, el que tendra por exclusimoahticipar el
ritmo constructivo, sin demandar a los Fiducia@Psaportes adicionales.

Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y mds provincias

La Provincia de Misiones ha reclamado con relaeaidiistintos fideicomisos financieros el pago de sufauesta deuda

en concepto de impuesto de sellos, con fundamentoie los respectivos contratos de fideicomisdarto implican la

colocacion por oferta publica de los valores fiduois, pueden tener efectos en dicha provinciarestdb base de
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presumir que al estar las ofertas dirigidas a me®rsores de cualquier parte del pais se inclulgs dabitantes de
aquélla. Determina asi una deuda equivalente ad8te el 2,66% del monto de cada fideicomiso (puege éste en el
que participaria la poblacion misionera sobre tall e la poblacion del pais), con més interesesiya.

Dichas intimaciones fueron cursadas en caracteistie del procedimiento de determinacién de of{eidiculo 43 del
Cddigo Fiscal de la Provincia), adquiriendo el ctgadde legal intimacién. Con apoyo en esa detexcidm de deuda,
un juez provincial dispuso embargos sobre cuentlagifirias, medidas que por determinadas circuogtamo han
afectado hasta el momento a fideicomisos en vigenci

Los fiduciarios de los fideicomisos financierosciéelos — entre los que no se encuentra Pilay S®erpusieron el 24
de agosto de 2010 una accion declarativa de ceaigeala Corte Suprema de Justicia de la Naciodig¢ate a que
revoque los actos administrativos que constituyelmad determinaciones de deuda fiscal y por lmtqoede sin efecto
la pretension de la Provincia, fundado ello enrsazonabilidad y violacién de la Constitucion Na@by normativa de
caracter federal.

El 6 de diciembre de 2011, la CSJN se pronuncidadiedose competente y haciendo lugar a la medideelar

solicitada, por lo que ordené a la Provincia deidfiss que se abstenga de aplicar el Impuesto tles $especto de los
fideicomisos indicados en la causa. Se desconcaetitad que adoptara la Provincia de Misiones redacion a otros
fideicomisos. Entonces, la provincia podria cordgincon su pretension recaudatoria respecto deédesdmisos no

directamente involucrados en la contienda, y obtenraba de embargo sobre los fondos en la Cuédtaiaria del

presente Fideicomiso.

Aungue la sentencia definitiva de la Corte searfve a la demanda, si bien con menor probabilitlaé’rovincia
podria continuar con su pretension recaudatord® t@z que el fallo no tiene efecrga omnesino limitados a los
fideicomisos por los cuales se ha demandado. Né¢awtes en tal escenario, y por la importancia deget un
pronunciamiento del mas alto tribunal de la Remables probable que la Provincia desista de sanzién respecto de
todas las emisiones, sin necesidad de entablansumandas.

Existen otras jurisdicciones provinciales que haateado determinaciones de supuestas deudas poesto de sellos
respecto de fideicomisos financieros, que aunquleamodeterminado hasta el momento la traba de medautelares
sobre los bienes fideicomitidos, no puede aseguue efectivicen esas medidas en el futuro.

ESQUEMA GRAFICO DE LA TRANSACCION
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Durante la “Etapa de Construccion” los FiduciamBeskficiarios, sean titulares de VDF o de CP, apan al
Fideicomiso el pago de los precio de suscripcidntégraciones”). Ademas, los titulares de CP apamntdos Aportes
Adicionales detallados en el Plan de Emprendimietd-iduciario con dichos fondos, luego de afroida Gastos de
Estructuracion, los Gastos de Administrativos y desnas Gastos del Fideicomiso que sean pagadezggiples,
adquirira terrenos para el Fideicomiso. Sobre dideorenos se realizaran las Obras, una vez apradlagspectivo
proyecto y contado con todas las autorizacionesrastmativas correspondientes. Sobre la base aglegto aprobado
se procedera a asignar las “Unidades” a constniie dos Fiduciantes CP mediante el procedimiemsta@asignacion
establecido en el apartado 3 del Plan de Empreadimi

En la medida que los titulares de los CP realicsnAgportes Adicionales, una porcién de ellos s¢irtis al pago de
Servicios de los VDF.

A partir del momento que concluya la construcciéseyentregue la tenencia de la Unidad (“Etapa dadichcion”),
se sustituye la obligacion de los Fiduciantes CPalgar “Cuotas Espera” por tantas “Cuotas Teneririsuales y
consecutivas como les falten para completar el ndirt@al de Cuotas previsto en el Apartado 5.1 dd) Rlan de
Emprendimiento. Luego de que el Fiduciante CP teyecelado la totalidad de las obligaciones a sgocan el
presente Contrato, se le transferira, como beeiiciel dominio sobre la Unidad asignada.

Siendo que bajo el Fideicomiso se construirdn neasrdEdificio, las etapas descriptas deben relacsencon cada
Edificio en particular.

DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO

Pilay S.A. tiene su domicilio legal en San Mart8¥& de la ciudad y Pcia. de Santa Fe. Se hallaptaen 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 duracién vence el 22 de octubre deP@@8. CUIT 30-57381925-6..

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

ACCIONISTAS

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 Afién 19,6%
Arq, Maria Gabriela Afion 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 calificaaléncalidad de
fiduciario de F2 a Pilay S.A.

La calificacion F2 denota que el fiduciario finsemd calificado en esta categoria presenta esté@ddtes de
profesionalidad y desempefio en la mayoria de loscéss evaluados.

ASESORES:

Esc. Dr. Mario F. Vigo Leguizamén Abogado, graduado en la Facultad de Ciencias daddy Sociales de la
Universidad Nacional del Litoral. Doctor en Cierxiduridicas y Sociales (UNL). Escribano Titularl@éescribania
Vigo, fundada 1911 por el Esc. Salvador C. Vigacribsino Adscripto al Registro 19 desde 1970 hastdie 1982.
Escribano Titular del Registro 488 desde su creaei® 1982 hasta la fecha. Cofundador de PILAY 8. 1979.
Cofundador de CAPITEL S.A. en 1989, empresa coctstra de la que es Presidente del Directorio. 8eete de la
Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodos 1992-19®4t-1996; y 1998-2000. Ex Vicepresidente, Doegtsindico
de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, en diversdedos. Durante su mandato como Presidente se efre3i, de
marzo de 1993 el Mercado de Valores de Santa Fal&l.4ue fue cofundador y accionista. Escribanéad®olsa de
Comercio de Santa Fe y del Mercado de Valores iti@ldl S.A. Escribano de la Caja de Valores. Esgribdel Nuevo
Banco de Santa Fe S.A., del Standard Bank, del tNBawmco de Entre Rios (BERSA). Escribano del Arzodilo de
Santa Fe. Consul de Francia en la ciudad de Senta F

Dr. Mariano_Salvador Dichino: Abogado, egresado de la Universidad Nacional delrdl, ha ocupado diferentes
cargos publicos, privados y en el ambito de la doiee Es asesor de un grupo importante de compafitapresidente
de Capitel S.A 'y Socio Gerente de Casaplan SRllayeRi SRL, Director de Pilay Uruguay AFI SA. Fsesor letrado
de la Camara de Fruteros y Anexos de Santa Fe,RIEOR S.A.C.I.LF.,, FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A.
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Secretario del Directorio de la Bolsa de Comer@dSanta Fe, periodo 1995-1997. Se desempefia desiie £995
como Vicepresidente Alterno de la Filial Litoral &eFundacion Mediterranea, de la cual es miemlgreud 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 ¥; 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 Estratégic Univ.
Austral, FCE. (1994-1999). Profesor Titular de BRde Negocio, programa MBA, Fundacién Centro deepiblica
(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&gMter en Derecho Administrativo, Facultad de Dieoede la
Universidad Austral (mayo de 2007). Integra el Hetuwuridico Vigo dedicandose especialmente a dasas del
derecho laboral y administrativo. Docente auxitlarla materia Derecho Publico | de la Facultaddeecho de la
Universidad Catélica de Santa Fe. 2006 Adscripta aatedra “Derecho del Trabajo” en la FacultadGilencias
Juridicas y Sociales de la Universidad Nacionaldtelal, 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 // Fiduciariossémiptos en la
CNV// Pilay S.A//Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes

ESTADOS CONTABLES

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

ANTECEDENTES

Pilay S.A tiene una aquilatada trayectoria en dbitorde la construccion habiendo construido inimtepidamente a
partir de 1986, un elevado nimero de edificios spieletallaran seguidamente.

En 1985, cuando muchos vendian sus propiedadeamnsgue las inversiones financieras les permitinfaltiplicar
sustancialmente su capital, sus accionistas ytdicescasumieron el desafio de pensar a veinte aiasomentos en
gue el pais pensaba a siete dias.

Aplicando las reglas del pensamiento creativo, groelaman que siempre hay mas de una respuestcgrsiempre
existe una manera mas eficiente de hacer las ct@wasgron al mercado un revolucionario productcSTEMA
PILAY) que rapidamente se constituyd en una opciérta para convertirse en propietarios de deparnérs céntricos
de muy buena calidad, sin depender de entidadasdigras, abonando una cuota menor mientras nisfsetaba de la
propiedad y otra semejante a un alquiler cuanda sexibia, con la ventaja de sumar en las oféidiéatorias puntajes
por matrimonio, nacimiento o adopcion de hijos,maeaen 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 construdteid de reconocido prestigio.

Las bondades del producto y los principios de eafljigsfuerzo individual y ayuda comun que lo ir@piposibilitaron
gue el Sistema Pilay continuara construyendo deeraaoreciente y constante, aun en medio de lasgrensis
hiperinflacionarias sufridas por el pais y de léects de crisis econémicas internacionales (Tag@tasil, sudeste
asiatico).

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

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebro con Giif, @mpresa integrante del prestigioso GRUPO REGAM4, unién
transitoria de empresas para el desarrollo delystoden la provincia de Cérdoba, logrando de tahéo tener una
fuerte presencia en la region centro del pais yextinse en una alternativa cierta a la falta deiages para invertir en
forma segura los ahorros de los argentinos.
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En septiembre de 2009 los accionistas de Pilay &g%on un paso trascendente para la proyecci@nniational del
Sistema Pilay, promoviéndolo en la Republica Oakdel Uruguay en unién con Campiglia Construccsrgupo
constructor lider de ese pais.

A tal fin se determiné la conveniencia de que laraforia se desarrollara utilizando como vehiculdfideicomiso
financiero, con emision de valores de deuda yfmatios de participacion. Por resolucion del 13ulie de 2011 el
Banco Central de la Republica Oriental del Urugaayoriz6é la oferta publica de tales valores emgid@jo el
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, actuanBilay Uruguay Administradora de Fondos de Inderss.A.
como fiduciaria.

La autorizacién se concedié luego de un minuciogdisis de las bases matematicas y juridicas dgaie, la buena
calidad de gestion y administracion de la carterapbrtes y el adecuado flujo de fondos proversetiéelos activos
subyacentes que respaldan la emision.

Standard & Poor’scalificé a los titulos de deudaratir por el Fideicomisgon la calificacion ‘uy BBB (sf)’ valorando
que presentan una adecuada capacidad para haterdreompromisos financieros futuros. La calif@adconsigné en
su informe que el Sistema Pilajlea construidos 150.000 m2 en las ciudades deafpsCordoba, Santa Fe y
Parana y cuenta con mas de 20.000 inversor€®mo resultado del andlisis de sensibilidadn&sad & Poor's
consideré que bajo los niveles actuales de lagipates variables que afectan el proyecto — erlas, el nivel de
inflacion, costo de construccion, el nivel de sakry el nivel de actividad econémico- los titults deuda serie 1
podran ser pagados de acuerdo a las condicionemd#n. Opiné asimismo que “el proyecto en gendaalas las
condiciones actuales (para los aportantes exis{eptalira ser concluido en el plazo legal del fideiso financiero”.
Dicha calificacion de los titulos de deuda fue kextta 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” condalificacion BB (uy) que es la més alta de la eetipa categoria.
Para otorgarla Care valor6é que el negocio ofreeewtas perspectivas de lograr su propoésito, qaeeobajo ciertos
supuestos una rentabilidad satisfactoria paravelrsor, superior a otras alternativas de invergi@rsimilar relacion
riesgo retorno y que tiene un riesgo juridico mader Destacé CARE-haber evaluado de modo espactalpacidad
de gestion de Pilay Uruguay AFISA y Tecnorel S.Anduyendo que por su experiencia y reputacionomatie
internacional demuestran capacidad suficiente |f@arar adelante el proyecto. En consecuencia califomo muy bajo
el riesgo de incumplimiento de la administradora s responsabilidades del proyecto, destacardosim que el
Fideicomiso Financiero lleva adjudicadas mas vidanque las que le correspondia por contrato.

La resolucion del Banco Central del Uruguay poséibfertar a través del mercado de capitales @aymuwalores
representativos de una inversion de aproximadamé&i$i§ 560.000.000, lo que amplia las posibilidades d
comercializacién del producto.

EXPERTISE EN LA MATERIA:

Atento la satisfactoria experiencia en Uruguayayp®.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicsoriinanciero para
continuar desarrollando la operatoria en Argentina.

Si se analiza la evolucion del Sistema Pilay endtignos afios, vemos que el numero de pequefios dyanmes
ahorristas que decidieron invertir en ladrillosgabtener un departamento céntrico, de uno y/oddositorios de
construccion tradicional, valorado respectivameate U$S 75.000 y U$S 100.000, pagando al recibidotas
semejantes a un alquiler, fue hasta el 20107 7.798 departamento2082.804;20093.320;20104.024;20114.023 y
20124.457

En conjunto represent®6.626pequefios y medianos inversores que dejaron deiaesagen el délar invirtiendo en el
crecimiento de la economia real. EI nUmero no s8lampactante por la inversion que generara eedigm centro en
los proximos afios, sino también, y fundamentalmepbeque 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:ecesitan sacar ningun crédito, ni obligarseagiopde elevados
intereses para llegar a ser propietarios. Séla 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
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m2

ENTREGADOS EN OBRA | TOTALES
Pilay 103.224 27.378 130.602
Bauen Pilay 101.022 55.212 156.234
Regam Pilay 13.842 13.920 27.762
TOTALES 218.088 96.510 314.598

CUESTIONES AMBIENTALES
Politicas ambientales internas de la compariia

Pilay S.A. estd comprometida con el fomento de tjwa@& medioambientales, generando acciones quetaapan
racionalizar el consumo de energia, papel y agoialdel ambiente de trabajo. Alguna de las acsiomplementadas,
entre otras, son: (a) en energia, la reduccidnodeurno en areas de recepcion, oficinas y saloaagnbvacion 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 quaapms tener
influencia.

En tal sentido la politica que se sigue es unatstapego al cumplimiento de las leyes, reglamétias 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 seetgestra 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 ssiempre cumplir con las exigencias de los reglaosemte
zonificacion y edificacion de la ciudad en la qeecenstruye, que establecen los sitios donde puedginse los
edificios, el nimero maximo de pisos, los retiresde la linea de edificacion, los fondos de mangaealeben 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 tesprles
reglamentaciones.

CONTRATO SUPLEMENTARIO DEL FIDEICOMISO “PILAY I”

El presente contrato suplementario de fideicomajo Bl Programa Global de Fideicomisos Financiémambiliarios
PILAY se formula en la Ciudad de Santa Fe, Pciandemo nombre, el 19 de febrero de 2014, paraskbrado
entre:

(a) PILAY S.A., una sociedad con domicilio en San Martin 1878dgudad y Pcia. de Santa Fe, inscripta en el
Registro Publico de Comercio de Santa Fe el 22ctieboe de 1979 bajo el n° 955, al folio 221, likrale
estatutos ley 19.550, autorizada a actuar comaifido financiero mediante su inscripcion bajo &l132 en el
Registro de Fiduciarios Financieros de la Comidiédcional de Valores, con domicilio en San Martii88e
la ciudad y provincia de Santa Fe (en adelant&idutiario”) representada en este acto por Luisa©$cento
en su caracter de presidente; y

(b) Los Suscriptores de los Valores Fiduciarioglos “Fiduciantes” y, conjuntamente con el Fiduidadas
“Partes”).

Articulo . DEFINICIONES E INTERPRETACION
I.1. A todos los efectos de este Contrato Suplementirsotérminos que comienzan en mayuscula utilizasol

presente (excepto cuando fueren empleados a fimiadar una oracién o como nombre propio), tienem dignificados
que se asignan en el Contrato Marco, o a contianaci
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“AIF": significa la Autopista de la Informacién Financieiela CNV (www.cnv.gob.ar).

“Aportes Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo V.II.6

“Asamblea de Beneficiarios”: es la asamblea de Beneficiarios convocada pagatadma resolucion.

“Aviso de Suscripcién”: es el aviso que el Fiduciario publicara en el olde la Bolsa de Comercio de Rosario o en
el 6rgano informativo de cualquier otro mercadooamado donde negocien los Valores Fiduciarios ylaemlF
llamando a la suscripcién de los VDF y/o de los Qi contendra toda la informacién necesaria &ntaincluida la

exigida por las Normas de la CNV.

“Auditor del Fideicomiso”: la Cra Jorgelina Ceconi, DNI 14.510.620, Matr. 81Bscripta en el Registro de
Auditores Externos de la CNV bajo el n° 74, o eff@sional que la sustituya a eleccion del Fidueiari

“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 Comisién Nacional de Valores.

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

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

“Contratistas o Proveedores”: significa indistintamente cada persona con la ju€iduciario celebre un contrato u
orden de compra o servicio, segun fuera el cadm de prestar o proveer bienes y/o servicios aeliestos de la
ejecuciéon del Emprendimiento. El término no inclugle Contratista Principal (a menos que asi se losigne
expresamente).

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

"Contrato Marco”: significa el contrato marco del Programa, sus asgxdocumentos 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 coofratlativos a la prestaciéon de
servicios u obras y compraventa de bienes parenpléndimiento.

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

“Cuenta Fiduciaria”: es la cuenta corriente que abrira el Fiduciariobanco, conforme a lo dispuesto en el articulo
V.3 (e) del Contrato Marco.

“Cuotas”: tiene el significado asignado en el articulo VII.6

“Cuota Espera”: tiene el significado asignado en el articulo VII1.6
“Cuota Tenencia”: tiene el significado asignado en el articulo VII.6
“Departamento”: tiene el significado asignado en el articulo I1.3.

“Dia Habil”: cualquier dia de lunes a viernes, salvo aquelldseque los bancos estan obligados a cerrar @ndad
de Santa Fe, Parana o Rosario, indistintamente.

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

“Documentos de las Obras”:son el Anteproyecto de Arquitectura, la Memoria @idiva, la planilla de Costo Total

Estimado original, los Cuadros de Superficie Prgm& Unidad y Costos Estimados por Unidad, el Cgoama

Estimado de Obras, el Proyecto de Arquitecturpiaglo municipal de obra; el Plano de Mensura ydivi en Propiedad

Horizontal en su caso, el reglamento de CopropigdAdministracion en su caso, y cualesquiera atetativos a cada
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Edificio, cuya elaboracion procurara oportunamenféduciario.

“Ddélares”: significa la moneda de los Estados Unidos de Acgéri

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

“Endeudamientos Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo IV.5.
“Evento Especial”: cada uno de los contemplados en el articulo X.3.

“Fecha de Emision”: es la fecha en la cual se emitiran los Valoresdtatios colocados, y en la que se deberé integrar
su precio.

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

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

“Fecha de Verificacién de los Avances de Obras'tiene el significado asignado en el articulo MI.5.

“Fiduciantes”: Los suscriptores de los Valores Fiduciarios emgtiéa relacion con el presente Fideicomiso, y los
cesionarios en los derechos y obligaciones deulssiptores de CP.

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

“Fondos Liquidos”: las sumas de dinero pertenecientes al Fideicomiso,no deban ser aplicadas en breve plazo al
pago de Gastos del Fideicomiso o acaparamientcatieriales, y por lo tanto disponibles para su isider.

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

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

“Inversiones Elegibles”: son los activos en los que el Fiduciario podréitivlos Fondos Liquidos, conforme a lo
dispuesto en el articulo 111.1 dltimo parrafo.

"Gastos Administrativos™: son los gastos de personal, alquileres, estudesmdrcado, publicidad, viaticos,
honorarios de profesionales intervinientes, costeslos tramites ante oficinas publicas; y todosellgs costos
administrativos necesarios para la promocién y aghtnacion del Fideicomiso.

“Gastos de Estructuracion”: significa los gastos e impuestos necesarios pacanatitucion del Fideicomiso y la
emision y colocacién de los respectivos Valores€imrios, que comprenden (a) todos los arancetgsjéstos, tasas,
comisiones, costos, cargas, honorarios y demasggasirogaciones en que se hubiere incurrido pacalébracion del
Fideicomiso, (b) la primera retribucion mensualrdeda a favor del Fiduciario; (c) los derechos gneeles que
perciban la CNV, y en su caso la BCR asi como eiedgptro mercado autorizado donde se negocieVédsres
Fiduciarios; (d) los honorarios de los asesorealésgdel Fideicomiso relativos a la constitucioh desmo; (e) los
honorarios iniciales de los asesores impositivds Rildeicomiso; (f) los honorarios iniciales de lasditores del
Fideicomiso; (g) los honorarios iniciales de laiedad calificadora de riesgo; y (h) todos los castiastos, impuestos,
aranceles, comisiones, derechos y honorarios dugndgagarse en relacion con la emision y colocatédios Valores
Fiduciarios, y necesarios a tales fines. Los miss@mgstiman en la suma de $ 769.366 (pesos sdtecisgtenta y
nueve mil trescientos sesenta y seis).

“Gastos del Fideicomiso”:tiene el significado que se le asigna en el daivl.1 del Contrato Marco.

“Mayoria de Beneficiarios™: la mayoria absoluta (en exceso del 50%) de votseptes y habilitados a votar en una
Asamblea de Beneficiarios o la mayoria que reptesese mismo porcentaje de los Valores Fiduciamosirculacion

si la decision se adoptara sin asamblea.

“Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios”: la que represente el sesenta por ciento (60%) ode vbtos
correspondientes a titulares de VDF en circulaciéa, que la decision se adopte en Asamblea dei&aries o fuera
de ella.

“Obras”: significa las obras de construccién de cada Edifici
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“Parand”: Es el area metropolitana de la Ciudad de Paragéanda clasificacion utilizada por el Indec paralémo
censo nacional de poblacion y vivienda realizadodicho organismo.

“Pasivos”: significa el conjunto de pasivos (contingentes ycootingentes) que se generen a lo largo de ladaétla
Fideicomiso, como consecuencia de su celebracjéoy@én y liquidacion, incluyendo sin limitacidosl Gastos del
Fideicomiso y los Endeudamientos Adicionales (iiiduel pago de capital, intereses y gastos) y gecido los

montos debidos bajo los Valores Fiduciarios.

“Patrimonio Fideicomitido”: tiene el significado asignado en el articulo 111.1.

“Periodo de Colocacion”: es el periodo para la oferta publica y colocaciémod Valores Fiduciarios, que se indicara
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 Suplementani®, sq incluye en el Suplemento de
Prospecto, que detalla el objeto del Fideicomissuymodo de cumplimiento, y que se corresponde téplan de
inversién, de produccién y estratégico” exigido pbart. 40 del Cap. IV del Titulo V de las Nornasla CNV.

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

“Reservas”: tiene el significado asignado en el Articulo VI2 @ontrato Marco.

“Santa Fe": Es el area metropolitana de la Ciudad de Santsegeéin la clasificacion utilizada por el Indec pelra
ultimo censo nacional de poblacion y vivienda @alb 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 V1.4 y VII.5.
“Suplemento de Prospecto”es el suplemento del Prospecto relativo al pregédicomiso.

“Tasa de Referencia”: es el promedio aritmético simple de las tasastgéds para depdsitos a plazo fijo de mas de
un millén de pesos de 30 a 35 dias en bancos ESvEBADLAR Privada”), en base a las tasas inforamgor el
BCRA correspondientes al primer dia del Period®eeengamiento hasta la del dltimo dia del mes inatecnterior
a una Fecha de Pago de Servicios (en los diasehagasa no fuera publicada se repite la Ultinsa faublicada).
Actualmente, la tasa BADLAR Privada es informada pb BCRA en http://www.bcra.gob.a® Estadisticas e
Indicadores> Monetarias y Financiera® Descarga de paquetes estandarizados de seridéstsas a Tasas de
Interés> Por depdsitos> Series Diarias> BADLAR. En caso que la tasa BADLAR Privada dejdeeser informada
por el BCRA, se tomara: (i) la tasa sustitutivdal@asa BADLAR Privada que informe el BCRA o (i) easo de no
existir o no informarse la tasa sustituta indicadd(i) precedente, se calculara la Tasa de Referezunsiderando el
promedio de tasas informadas para depdsitos agfgroen pesos por un monto mayor a un millon deog por
periodos de entre 30 y 35 dias de los cinco (3hgmis bancos privados de la Argentina. Para elegicinco (5)
primeros bancos privados se considerara el Ultrfarie de depdsitos disponibles publicados porGRA.

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

“Unidades Asignadas”: son las Unidades asignadas a los titulares dé€i€aitbs de Participacion.

“Valores Fiduciarios”: en conjunto los Valores de Deuda Fiduciaria y lestificados 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.pitagrsiones.com

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

0] Los términos definidos comprenderan tanto el semgebmo el plural.

(ii) Los titulos empleados tienen caracter puramentdtido y en modo alguno afectan la extension y
alcance de las disposiciones de este Contrate leisdderechos y obligaciones que asumen las Partes
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(iii) Toda vez que en el presente se efectlen referem@asmsiderandos, Capitulos, Articulos, Apartados y
Anexos sin otra aclaracion, se entendera que && &a todos los casos, de Considerandos, Capitulos
Articulos, Apartados y/o Anexos del presente CantBplementario.

(iv) Los términos financieros, calculos y compromisostenidos o usados en el presente seran interpeetado
de acuerdo con los principios de contabilidad gemante aceptados en la Republica Argentina.

(v) En todos los cémputos de plazos, el término “désignifica “desde e incluyendo” y los término®”
o “hasta” significa “hasta pero incluyendo.

(vi) Todas las referencias efectuadas al “Fiduciario’alo“Fiduciario del Fideicomiso Financiero” se
entenderan efectuadas al Fiduciario exclusivameamtesu calidad de Fiduciario del Fideicomiso
Financiero y no a titulo personal.

ARTIiCULO 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 “fondo de invergiinecta”, cuya denominacion sei&deicomiso Financiero PILAY
I”, el que se integrara con (a) las Integracionesr pagadas por los Fiduciantes en su caractersteisiores de los
Valores de Deuda Fiduciaria, y (b) las Integrackopdas Cuotas a ser pagadas por los Fiduciantes earacter de
suscriptores de los Certificados de Participacién goncepto de Aportes Adicionales, respectivament

II.2. Perfeccionamiento del Contrato. VigenciaCon la suscripcion de los Valores Fiduciarios aehtéo del Periodo
de Colocacion — a consecuencia de la adjudicacdasiofertas de suscripcion aceptadas, conformeoaedimiento

indicado en el Suplemento de Prospecto - , y ®giation en la Fecha de Emision, quedara perfeatmel presente
Contrato entre el Fiduciario y los correspondiemstiescriptores. El Fideicomiso Financiero comienzaigencia en la
Fecha de Emision Inicial, y a partir de alli tieme plazo maximo de veinticinco (25) afios — sin weip de su

extension de pleno derecho durante el procesaydeldicion -, el cual puede ser (a) reducido comseouencia de la
precancelacién total de los Valores Fiduciarios{bd prorrogado por acuerdo adoptado por una Maydda
Beneficiarios, debiendo dicha decisién de prérregraadoptada con una anticipacion no inferior élyimfio a la fecha
de vencimiento del plazo respectivo. El plazo méxdal Fideicomiso Financiero en ningln caso senele mas alla
del plazo permitido por la normativa.

I1.3. Objeto. El objeto del Fideicomiso es viabilizar la partmgpn de inversores en inmuebles (“Inmuebles”) a
construir en el radio urbano de las ciudades déaJa@, Pcia. del mismo nombre, y Parana, Pcia.nie Rios, a
subdividir en propiedad horizontal (“Edificios”, gada unidad funcional en un Edificio, un “Departatoé o
“Unidad”). Los aportes de los suscriptores de lado¥es Fiduciarios constituiran el patrimonio fidu® que se
aplicara a la adquisicion de los terrenos y la tansion y equipamiento de los Edificios, para ¢esterior entrega de
las unidades resultantes a los titulares de Gmatifis de Participacion, conforme al Plan del Engingiento que es un
anexo de este Contrato Suplementario de Fideicomiso

II.4. Plan del Emprendimiento. El Plan del Emprendimiento — que se adjunta aere como Anexo - establece el
marco dentro del cual se desarrollara la estraggjidrideicomiso Financiero para cumplir con swethj El presente
Contrato Suplementario se integra con los térmijnasndiciones estipulados en el Contrato Marco yeleRlan del
Emprendimiento.

Il. P ATRIMONIO FIDEICOMITIDO . BIENES FIDEICOMITIDOS .

[1l.1. Patrimonio fiduciario. EI Patrimonio Fideicomitido constituye la Unica fite de pago de los Valores
Fiduciarios, y estara constituido por los siguisriiEenes y derechos que conforman el presentecbidéso Financiero
(en su conjunto el “Patrimonio Fideicomitido”):

(a) Inicialmente, los importes integrados por los spsares de los Valores Fiduciarios (las “Integraeis’) que se
invertirdn, en su caso netos de determinados Gdstdsdeicomiso, en los Inmuebles y en las Obras,

(b) Los Inmuebles, desde su adquisicién hasta la adjodin en dominio pleno de la totalidad de las ddé&bs que
integran cada uno de ellos a los respectivos heagfis.

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

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

(e) Los derechos correspondientes a los contratos deprewenta relativos a bienes que se incorporardos a
Inmuebles

() Los Fondos Liquidos y el producido de su inversion

(9) Los derechos de cobro sobre las pdlizas de segses eontratadas para cubrir las contingenciaslesuke las
operaciones previstas bajo el Fideicomiso

(h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendied@tegracion, incluidos los realizados en cottcdp mejoras
solicitadas sobre las Unidades (“Pack Mejoras”).

(i) La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.
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Los Fondos Liquidos podran estar invertidos en sigg®a plazo fijo en entidades financieras, cuatas de fondos
comunes de inversién abiertos de renta fija qugaieuna calificacion de riesgo en grado de invarsiperaciones de
caucion y pase en mercados habilitados, valorescieges de renta fija que tengan una calificadiémiesgo en grado
de inversion, y cheques avalados por sociedadegadintia reciprocas negociables en mercados hdb#it (las
“Inversiones Elegibles”). Los plazos de vencimiedi® estas inversiones deberan guardar relaciénlosomplazos
establecidos para el pago de los Servicios de &bar¥s Fiduciarios. Los recursos reservados pavataf gastos seran
considerados en todos los casos Fondos Liquidogeetidos conforme la naturaleza de los Gasto§ideicomiso que
se espera tener que afrontar durante el periodidgdacia del Fideicomiso Financiero. A los efeati@sdeterminar si
una inversién puede ser considerada como InveEggible la calificacion de la entidad financierdal fondo comdn
de inversidn (segun fuera el caso) en el cual akzega dicha inversién se determinard al momemtoedlizar la
respectiva inversion, no asumiendo el FiduciarioaRciero responsabilidad alguna por cualquier readifon
subsiguiente de la calificacion de dicha entidadrftiera o fondo comin de inversion, sin perjudgosu deber de
modificar la inversidon en la primera oportunidadegsea posible. En ningun caso el Fiduciario Fireancsera
responsable por el resultado de las Inversionegiti#es, siempre que haya procedido conforme castablecido en el
presente Contrato, salvo su culpa o dolo asi datdarpor resolucion firme de tribunal competente.

I11.2. Aplicacion de los recursos del Fideicomiso:
I. En la Fecha de Emisién, con los fondos del produdilla colocacion:
(a) Al pago de los Gastos de Estructuracion.
(b) A la Cuenta Fiduciaria.
Il. Durante la vigencia del Fideicomiso, con loswaidel Fideicomiso Financiero, mientras no se yrod una causal
de liquidacion del Fideicomiso conforme al artickld
(a) ala atencién de los Gastos del Fideicomiso, ahaeglie se vayan devengando,
(b) mientras exista saldo de los VDF por cancelar,@fstitucion de la reserva establecida en el apart! del
art. V1.5 hasta el limite del proximo Pago de Saps,
(c) ala adquisicion de terrenos,
(d) alas Inversiones en Obras, de acuerdo a lo esiablen el Plan de Emprendimiento,
(e) y alarealizacion de Inversiones Elegibles corHosdos Liquidos.
Ill. Durante la vigencia del Fideicomiso Financiero, dos activos del Fideicomiso Financiero, mientras se
produzca una causal de liquidacion del Fideiconsi@oforme al articulo X.1, en cada Fecha de Pag&aiwicios
correspondiente:
(a) ala atencion de los Gastos del Fideicomiso, adaeglie se vayan devengando,
(b) al pago de interes pagadero y exigible bajo los ¥DIEada Fecha de Pago de Servicios, siempre aquisrab
exceda la reserva constituida de acuerdo a elesjmaltl del art. VI.5
(c) al pago amortizacion pagadero y exigible bajo I@F\en cada Fecha de Pago de Servicios, siemprelque
mismo exceda la reserva constituida de acuerd@apaetado 11l del art. V1.5
(d) ala adquisicion de terrenos,
(e) Alas Inversiones en Obra, de acuerdo a lo estdolen el Plan de Emprendimiento
() y alarealizacion de Inversiones Elegibles corHosdos Liquidos.
IV. A la liquidacién del Fideicomiso, se aplicara Ismiesto 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 fiduciaria respecto dé&imonio Fideicomitido con el alcance y las limitanes establecidas
en la Ley de Fideicomiso y en los Contratos de iE@eiso para administrar, desarrollar, llevar adlaconcretar,
terminar y realizar los emprendimientos inmobibarique constituyen la finalidad del Fideicomisagrygeneral para
realizar todos los actos que fueren necesariosoyfeeniente a tales fines. Para ello el Fiduciseicompromete a actuar
con la prudencia y diligencia del buen hombre dgpo®ms que actia sobre la base de la confianzasiiaga en él.

IV.2. Administracion. El Fiduciario desempefiara las siguientes tareasrelation al/a los Emprendimiento/s a
realizarse bajo el Fideicomiso: (a) disefiar laatstia y el Plan del Emprendimiento; (b) ejecutaday pleno
cumplimiento al Plan del Emprendimiento; (c) estuar y llevar a cabo las transacciones de adddisie Inmuebles
o derechos sobre los mismos, debiendo negociarctapas condiciones de dichas transacciones dertaa mas
conveniente para los intereses de los Beneficigfi)sseleccionar y contratar profesionales, Cdistas 0 Proveedores
de bienes y servicios, la negociacion y suscripaénlos contratos que se requieran para dicho dincamo la
supervision de las tareas llevadas a cabo por slighesonas; (e) celebrar contratos de locaciorboesgor el sistema
de economia y administracion con la/s empresaistiemiora/s que designe.

IV.3.-Facultades y obligaciones especiales para eesarrollo de los Emprendimientos.Entre las facultades,
atribuciones y obligaciones del Fiduciario se dmstdas siguientes:

(a) Facultades de organizacion, gerenciamiento y adtraaion El Fiduciario tendra a su cargo la organizacen,
gerenciamiento y la administracion del Fideicomiscaudando de los Fiduciantes CP los fondos nécegmra
afrontar los Gastos del Fideicomiso. Podra comtpagéasonal para el Fideicomiso. La obligacion esérel
Fiduciario sera la de aplicar los recursos deliE@riso a la realizacion del objeto del Fideicomigaualquier
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desfasaje en los costos estimados y presupuestades la recaudacion de los Aportes Adicionalesnmicara
incumplimiento del Fiduciario, y sera responsahiidie los Fiduciantes CP (y, en su caso, de losfiB&mios
cesionarios si los hubiere).

(b) Adquisicién de los Inmueble&l Fiduciario tendra facultades para seleccignadquirir los Inmuebles en los
gue se construiran los Edificios, conforme a laggmestablecidas en el Plan del EmprendimientenSeentra
habilitado para gravar los Inmuebles que adquienahipoteca en garantia del pago del saldo degeefavor
del vendedor.

(c) Ejecucién de los proyectos concernientes al Emjrgedto inmobiliario El Fiduciario se obliga a realizar por si

0 encomendar la ejecucion de la totalidad de laasop trabajos programados de acuerdo a los Dod¢amda

las Obras. Las obras y trabajos programados ygtosvile acuerdo a dichos Documentos de las Oloras, asi
también los restantes aspectos, podran ser mattiica ampliados cuando el Fiduciario considere epzs
modificaciones o ampliaciones resultan necesariesneenientes a las finalidades del Fideicomigo atterar
substancialmente al Emprendimiento proyectado gustituye su finalidad; todo ello sin perjuicio € de
conformidad con- lo dispuesto en el respectivo Rlah Emprendimiento sobre atribuciones, derechos y
facultades del Fiduciario en materia de modificaes) variaciones o adaptaciones. A los efectoa dgtucion

de cada Emprendimiento el Fiduciario contara casistencia y asesoramiento técnico de arquitaogenieros

u otros profesionales de la construccion.

(d) Contratacién de tercero$oda contratacién mayor a cincuenta mil Délatg$S 50.000), o su equivalente en
pesos (considerando al efecto el Ultimo tipo deldarwomprador publicado por el Banco de la Nacidgehtina
al dia de la contratacion), que se realice de doueon lo previsto anteriormente deberd efectupregio
concurso de antecedentes y precios, salvo resget@ontratista Principal ya designado por el Fahi@ con
anterioridad a la constitucion del Fideicomiso. @\ fin se requerirdn no menos de dos (2) cotizasiare
personas reconocidas en plaza, sobre la base pleega uniforme que en cada caso sera confecciopadel
Fiduciario. El Fiduciario, utilizando el criterioomwespondiente al buen hombre de negocios, sefewréo
libremente las personas invitadas al respectiv@wsn y determinara libremente también la adjuihcade
cada una de las obras o trabajos (obras, servatiasnistros, provisiones, etc.). Toda documentagitculada
con estos procedimientos de adjudicacion deberdaguechivada en el domicilio del Fiduciario. Eti&g¢iario
gueda autorizado, en los contratos de tracto sumeai pactar que el precio a cobrar por el Costato
Proveedor sea objeto de periédicos ajustes ponoegniento de mayores costos.

(e) Cuentas Fiduciariad 0os Fondos Liquidos no invertidos del Fideicomssoan depositados por el Fiduciario en
una cuenta corriente bancaria especifica abieresos efectos (la “Cuenta Fiduciaria”). Los fonde$ a
depositados solo podran ser extraidos medianteiebegjtransferencias a otras cuentas bancariasatafacer
los pagos de compromisos, gastos, costos y denogmomnes asumidos con motivo del Fideicomiso o
correspondientes al mismo. El Fiduciario podrarabitias cuentas bancarias si asi lo considera agces
conveniente.

(f) Prohibicién de gravarEl Fiduciario por ninguna razén gravara un Inmeedn la autorizacién previa de la
Mayoria de Beneficiarios, salvo para garantizazatdo de su precio de adquisicion conforme a ipwdatio en
el inciso b).

(g) Seguros

Seguro de Riesgos del Trabajo:

El Fiduciario debera asegurarse que el Contra@igteipal y los Contratistas y Proveedores comirate seguro de
riesgos del trabajo segun lo establece la ley Z4y58n seguro de responsabilidad civil patronaldmato figurar al
Fiduciario, con imputacién a este Fideicomiso, cammer beneficiario en el mismo.

Dicho seguro deberd incluir las siguientes classula

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo renunciema expresa a iniciar cualquier accion de rejigtio

de regreso contra PILAY S.A. y/o el Director de &tsus funcionarios, empleados y obreros, bierteea

fundamento en el articulo 39 de la ley 24.557 ocealquier otra norma juridica con motivo de las

prestaciones en especie o dinerarias que se vigmddla otorgar o abonar al personal dependiete o

dependiente de [nombre del contratista respectaighnzado por la cobertura de la presente pliza

accidentes de trabajo 6 enfermedades profesiosaleislos o contraidos por el hecho o en ocasion del

trabajo o en el trayecto entre el domicilio deb&jgador y el lugar del trabajo, segin lo estabtead 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 a la poélizagere incurra el asegurado y especialmente la fhta

pago en término de la misma, dentro de los diex ddaverificado.”

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo hace comgt@ estas clausulas no podran ser anuladas,
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modificadas o enmendadas sin previa notificacidrméente a Pilay S.A., en un plazo no inferior acgl
dias corridos.”

Sequro de vida:

El Fiduciario, el Director de Obra, el Contratifteincipal y Contratistas y Proveedores deberanra@ntpara su
personal, el seguro de vida obligatorio (decretodl867/74) como asimismo todo otro seguro de vida por
convencion colectiva u otra disposicién espec#iagremio en cuestién, fuese obligatorio contratar.

Sequro de dafos a las Obras (todo riesgo consirugfd montaje) vy de responsabilidad civil:

El Fiduciario contratar4 un seguro de dafios a lrasOpor todos los contratos que celebre con et&wta Principal
y los Contratistas y Proveedores incluyendo tooesrateriales y mano de obra que sean incorpoaddabras.
Este seguro incluird ademas una cobertura de respiidad civil extracontractual amparando al Hag, al
Director de Obra, sus contratistas y/o subcontaatisomo asegurados y con una clausula de resplotehigivil
cruzada.

El costo de este seguro puede ser prorrateadmiaista Principal y/o a los Contratistas y Prologes.

Previsiones comunes a todos los seguros tomados:

El Fiduciario, el Director de Obra, el ContratiBtancipal y los Contratistas y Proveedores debevaitratar los seguros
mencionados en la presente seccién con compafégsradoras de reconocido prestigio. En las polieasmdas
deberén figurar como primer beneficiario el Fidrioiecon imputacion al Fideicomiso.

Se debera dejar constancia que las franquiciassledberturas tomadas por el Director de Obra,cetr@tista
Principal o los Contratistas quedaran a cargo de gao de ellos.

Se deberé incluir una clausula mediante la cuasegurador no podra anular, rescindir, 0 modif&z@obertura sin
la autorizacién previa del Fiduciario.

Cualquier suma de dinero que ingrese al Fideicomsuirtud de los seguros mencionados debera degsesien
la Cuenta Fiduciaria.

(h) Entrega de la posesién y escrituracion de las ddied Una vez finalizada la totalidad de las Obrastegar la
posesiéon y escriturar las Unidades Asignadas ardspectivos Beneficiarios, en las condiciones qerie s
consignen en el Plan del Emprendimiento.

(i) ReglamentasEn su caso, redactar el Reglamento de Copropigdatininistracion definitivo teniendo en cuenta
las circunstancias esenciales previstas en el cgpePlan del Emprendimiento y las que aseguren la
integridad y buen uso del edificio proyectado;rfija su destino y, en especial, la creacion denthistisectores
a los efectos del uso exclusivo y aprovechamiestpattes comunes del mismo, el pago diferenciadasie
expensas, asi como la eximicion de gastos a algumdas sectores, de tal manera que podran egittos
comunes que absorberan Unicamente los distintderesc(como garage, viviendas, local, etc.) y gasto
comunes para todo el emprendimiento. En su cadacta otros reglamentos que regulen aspectos @smun
de Edificio, y designar al administrador.

IV.4. Deberes y facultades del Fiduciario en genelaEl Fiduciario podra realizar para beneficio de Beneficiarios

todo tipo de actos juridicos, por si 0 a travésudeagentes, con las limitaciones previstas eroeir&o Marco y en el
presente, que sean necesarios o convenientesrgasvar el patrimonio del Fideicomiso, protegerifdereses de los
Beneficiarios, y cumplir con las disposiciones ge¢sente, y con las normas legales y reglamentgtiasresulten
aplicables.

En particular:

a) El Fiduciario se obliga a emplear en la gestionFdeicomiso la prudencia y diligencia que empleabuen
hombre de negocios que actla sobre la base denfaartza depositada en él, cumpliendo acabadamemtelos
compromisos que asume bajo el presente, y tomasdmédidas necesarias para conservar, perfecgiqgrateger el
Fideicomiso y sus derechos como Fiduciario del mism

b)  El Fiduciario esta facultado, aunque no obligadejeacer cualquier derecho o recurso disponibleeation con
cualquier incumplimiento con respecto al Fideicamiga sea mediante via judicial o extrajudicials |Reneficiarios,
mediante la suscripcion o compra de sus Valoresckdos, renunciardn a efectuar cualquier reclamtal sentido al
Fiduciario, salvo culpa o dolo, calificada comogal resolucion firme de un tribunal competenteFidLuciario no sera
responsable de determinar la validez o ejecutaldildk los Bienes Fideicomitidos.

c) Sujeto a las disposiciones de la Ley de Fideicomidel presente o, el Fiduciario podra actuar ardé¢ hacerlo
basandose en su propio criterio y no sera resplendatcualquier pérdida a los Beneficiarios quedpuesultar de sus
acciones u omisiones salvo culpa o dolo de su Jpaebkficada como tal por una resolucién firme dibunal
competente.

24



d) El Fiduciario estara facultado a tomar las medidasscribir los documentos e instrumentos que Beaasarios
0 aconsejables a fin de llevar a cabo los finesHig¢icomiso y conservar y proteger la integridadl phatrimonio
fideicomitido con la salvedad que, en caso de iamuftia, el Fiduciario no tendra obligacién derege cualquiera de
sus derechos o facultades bajo el Contrato Mar@ presente Contrato Suplementario si no se le diestido
previamente garantias o indemnidades razonablesespecto a los costos, gastos o responsabilidpoepudieran
incurrirse como consecuencia de dicho accionar.

e) El Fiduciario podra decidir las condiciones de édmiscolocacion y extincion de los Valores Fiduiiardentro
de las normas establecidas en el Contrato Maréaddgcomiso y en el presente Contrato Suplementario

f) El Fiduciario podra, en aquellos casos en quedosihos del Contrato Marco de Fideicomiso y dekernte
Contrato Suplementario no sean suficientes pararmdetar la actuacion del Fiduciario, someter cualgaccion u
omision a la previa conformidad de una Mayoria @adiciarios, incluyendo cualquier accién u omisiétacionada
con la oportunidad, procedimiento o lugar de epéocile cualquier recurso disponible al Fiduciarided ejercicio de
cualquier poder o facultad bajo el Contrato Mared=itleicomiso y el presente Contrato Suplement&ilid-iduciario
no sera responsable de haber actuado basandosstarcdiones o en resoluciones validamente adoptpda la
Mayoria de Beneficiarios.

g) El Fiduciario podra someter cualquier acciéon u @dmis llevar a cabo en ejercicio de sus facultadisprevia
conformidad de una Mayoria de Beneficiarios, inelo cualquier acciéon u omision relacionada cooplartunidad,
procedimiento o lugar de ejercicio de cualquieurse disponible al Fiduciario o del ejercicio dealquier poder o
facultad bajo el Contrato Marco de Fideicomiso ypedsente Contrato Suplementario. En dicho caséjdeiciario
quedard eximido de responder por eventuales dafipsrjyicios en caso de haber actuado en cumplimieet
instrucciones recibidas del y/o en resolucioneglaélente adoptadas por una Mayoria de Beneficiarios

h) El Fiduciario podra actuar, o abstenerse de actuasindose en la opinion y/o asesoramiento, y/oesob
informacion recibida de cualquier asesor en la rizatie reconocido prestigio — designado a su sdterio - y no sera
responsable ante persona alguna por cualquierdaémlie ocasione tal accionar salvo dolo o culpsudearte,
calificados como tal por una resolucion firme deunal competente. Cualesquiera de dichas opinj@sesoramientos
y/o informaciones podran emitirse y obtenerse @otag y/o transmisiéon por facsimil y/o correo &i&gico, y el
Fiduciario no sera responsable ante persona alguaralo hubiere actuado conforme al presente asticul

i) Si a juicio del Fiduciario no fuese posible reauailas reglas descriptas en los incisos anterieteSiduciario

podra, si lo considerare conveniente, someter aigl@ccion u omision a la decision del tribunahpetente. En dicho
caso, el Fiduciario quedara eximido de responderepentuales dafios y perjuicios en caso de haliead en

cumplimiento de instrucciones recibidas de y/oemoluciones validamente adoptadas por el tribunal.

) El Fiduciario no asumira el costo ni sera respadesdb afrontar el pago con sus propios fondos d@éqaier

impuesto presente o futuro que grave la propiedaduhlquier Bien Fideicomitido o los ingresos dadivs del
producido de los Bienes Fideicomitidos o la emigi@nlos Valores Fiduciarios. El pago de cualquiepuesto sera
realizado por el Fiduciario mediante la aplicadi@recursos del Fideicomiso.

k)  El Fiduciario no dispondra del patrimonio fideicoiohd salvo de conformidad con lo establecido eG@htrato
Marco de Fideicomiso y en el presente Contratoeuphtario.

)] Ninguna clausula del presente debera ser intedaeta el sentido que el Fiduciario deba adelanfaorer en
riesgo fondos propios, o de cualquier otra fornzautirir en responsabilidad financiera personal ecuehplimiento de
sus obligaciones, o en el ejercicio de sus dereohjosel presente.

m) El Fiduciario podra cumplir cualquier funcién babpresente directamente o0 a través de agentesdeiaulos.
El Fiduciario contard con las mas amplias faculigoi#ra negociar y fijar, de manera razonable, to®iarios de los
agentes que decidiere contratar, los que estaramga del Fideicomiso.

n) El Fiduciario dard cumplimiento a cualquier medaaesolucion dictada por cualquier tribunal y/oosidad u
organismo con facultades jurisdiccionales, queyesea sobre todo o parte del patrimonio fideicaduiti

0) En el cumplimiento de sus funciones, el Fiduciatebera pagar los Gastos; recibir pagos y otorgabas;

iniciar, proseguir y desistir la tramitacién de Ilquéer accion, juicio o procedimiento en cualquigbunal judicial,

arbitral o administrativo con relacion al patrimofideicomitido, incluidos procesos de mediacioefethder cualquier
juicio, accion o procedimiento iniciado contra eu€iario con respecto al patrimonio fideicomitid@nsigir, avenirse
o llegar a un arreglo en cualquier juicio, acciémprocedimiento y, en relacion con ello, efectua tlescargos o
liberaciones que el Fiduciario considere apropiadtmsgar mandatos; celebrar, transferir, rescipd&solver contratos;
realizar operaciones con productos derivados, kobjetivo de convertir la tasa de interés de uiva@ otra o la moneda
de un activo de una denominacién a otra; y en geadquirir, vender, transferir, y negociar en érana con cualquiera
de los bienes integrantes del Fideicomiso con gbmalcance posible, en tanto el Fiduciario tienpriopiedad fiduciaria
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de los mismos y en tanto no esté expresamentebfolpor el Contrato Marco de Fideicomiso y enrekpnte Contrato
Suplementario.

IV.5. Endeudamiento Adicional. Simple endeudamientd. (a) Endeudamiento AdicionaEl Fiduciario podra, con el
exclusivo fin de anticipar el ritmo constructivol despectivo Emprendimiento (i) emitir y colocar femma privada o
publica Valores de Deuda Fiduciaria en forma adali@ los Valores de Deuda Fiduciaria ya existefsiesnpre que ello
no produzca una baja en la calificacién de riesgouhlesquiera de los Valores de Deuda Fiduciagidgmente emitidos
y en circulacién por debajo de “BB” o su equivadgergalvo que la calificacion entonces vigente fumés baja) que
podran o no contar con garantias reales y/o pdesra(ii) tomar o precancelar préstamos finansigfo créditos en el
pais o en el exterior, sean bancarios o provers@dideicomisos o cualquier otro origen instibnalizado, que podran
0 no contar con garantias reales y/o personaledieqmo suscribir pagarés u otros documentos caiobiar
(conjuntamente, los “Endeudamientos Adicionalegijtorizada la oferta publica, en su caso, se padiaun aviso
complementario al Suplemento de Prospecto paraofaignar las condiciones de emision de los Valdee®euda
Fiduciaria adicionales, y (b) dar cuenta del avatkedos proyectos inmobiliarios y eventuales modiiones en la
informacion proporcionada en el Suplemento de Rispriginal.

(b) Los Endeudamientos Adicionales podran ser amodiadn anterioridad a la amortizaciéon o cancelad@énos
restantes Valores de Deuda Fiduciaria y/u otorgeeaho al cobro de intereses en fechas anteribpegya de servicios
de intereses bajo los Valores de Deuda Fiduciarigireulacion; a todo lo cual los Beneficiariosgiam su conformidad
por el mero hecho de suscribir Valores de Deudadrda, conformidad que se extiende a la modif@adel Contrato
Suplementario para posibilitar los Endeudamientdigifnales. No obstante, de tener tales Endeudémsiem grado de
prelacién en el cobro superior al resto de los ialale Deuda Fiduciaria, tanto en lo que respéc@apital como a los
intereses, se requerira la conformidad de la MayBxtraordinaria de Beneficiarios titulares de Waores de Deuda
Fiduciaria afectados.

(c) Sera condicion esencial para la contratacion de Estleudamiento Adicional que las amortizacionéstezeses
respectivos puedan ser solventados con el cobidpato de las Cuotas Tenencia generadas por ghatgento del
ritmo constructivo, sin demandar en ningun cassdlduciantes CP aportes adicionales a los posvist

(d) La decisién de asumir Endeudamiento Adicional amge al Fideicomiso no requerira autorizacion delégoria de
Beneficiarios cuando cumpla con los siguientesis#qs:

0] servir para complementar el financiamiento produgidr la emisién de los Valores Fiduciarios o deftmdos
generados por el Emprendimiento;
(i) que de un flujo de fondos proyectados surja radermamte que las amortizaciones e intereses regpgcti

puedan ser solventados con el adelantamiento @b de las cuotas tenencia, respecto del flufmidos proyectado
inicial, en razén del acortamiento del ritmo comdivo, sin demandar a los Fiduciantes CP apediésonales a los
previstos.

(iii) s6lo podran contraerse dichos Endeudamientos Adilee en moneda extranjera cuando: (a) el Fidesmomi
Financiero posea ingresos proporcionales en la daode que se trate o coberturas de contratos ivadies al momento
de tomar dicho Endeudamiento Adicional, y (b) dedo del Fiduciario la situacion mencionada pueakntenerse
durante el plazo del Endeudamiento Adicional desguieate y hasta la cancelacion del mismo.

(iv) en ningln caso la suma total de (1) los Endeudansiefdicional del Fideicomiso Financiero y (2) dss |
pasivos de dicho Fideicomiso con terceros distido$os titulares de CP y de los titulares de VDBdsdinados, podra
exceder el 40% (cuarenta por ciento) de los ActiNet®s.

(V) que el endeudamiento sea conveniente para logsetede 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 deberd solicitar la autorizacion deMayoria de Beneficiarios para contraer EndeudstnseAdicionales
gue no cumplan con los requisitos anteriores, afjuigio de lo estipulado en el inciso (b), en et ge requerira ademas
la conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Biergios titulares de los Valores de Deuda Fiduaiafectados.

Il. Simple endeudamientdSin perjuicio de lo estipulado en el apartadontedor en cuanto a Endeudamientos
Adicionales, el Fiduciario podra contraer préstaranscondiciones normales de mercado, con cargadaicBmiso
Financiero, para cubrir desajustes transitoriosajie por un monto maximo que no supere los ingnespgectadas para
los siguientes tres (3) meses de la fecha en énesti

Ill. En ningn caso el Fiduciario estara obligado dreenpréstamos o contratar financiamientos queuntgplan con los
requisitos establecidos en el presente articulo.

IV.6. Mantenimiento de la contabilidad y registros.El Fiduciario, a efectos de llevar la contabilidkel Fideicomiso,
utilizard un sistema contable de conformidad canrlarmas contables profesionales de la Argentih&idticiario
identificara y mantendra registrado por separadadgistros correspondientes al Fideicomiso. Lgstres contables del
Fideicomiso se encontraran en San Martin 1878 dedad y provincia de Santa Fe.

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

V.1. Gastos.Los Gastos del Fideicomiso que el Fiduciario delsedder con los recursos del Fideicomiso estan
enumerados en el articulo VI.1 del Contrato Marco.

V.2. Remuneracion.El Fiduciario tendra derecho a percibir las sigidememuneraciones:
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(a) Remuneracion por administracion general: un ingodet hasta el 10 % (diez por ciento), mas IVAlodeingresos
totales en concepto de Integraciones y Cuotasl Antae descontara de tales ingresos los impuatusngados, los
costos devengados de las obras y la remuneraciengada por administracion de Obras estipuladal enciso
siguiente y el remanente se aplicara al pago deadiemuneracion, sin superar el tope del 10 %. iEstaneracion se
pagara mensualmente.

(b) Remuneracidn por administracion de Obras: siempeaeglice la administracion de las Obras, un itepequivalente
al 16% (dieciseis por ciento) mas IVA sobre el vale las Obras a construir. Esta remuneracion gargari passucon
los certificados de obra aprobados. Por “valoragdeQbras a construir” se entiende todos los gagtese irroguen por
pago de mano de obra, compra de materiales, almmpliestos y tasas nacionales, departamentalesigipales y
demas gastos relacionados con las Obras, excliodosorrespondientes a precio de compra de terrgastos por
confeccion del plano de subdivision, honorariosdicgccion técnica de la obra y de elaboracionldeqgs y escrituras
de adjudicacion y sometimiento al régimen de pmguiehorizontal. De asignar la administracion deolags en otra
sociedad esta retribucion sera percibida por ga@ministre las mismas. De compartir la adminisfraaton otra
sociedad, esta retribucién sera distribuida erepaguales entre el Fiduciario y la sociedad coathtnadota.

El Fiduciario podra retener del Patrimonio Fideig@o aquellas sumas necesarias para el pago dersuseraciones.

V.3. Fecha de cierre de ejercicioLa fecha de cierre del ejercicio econémico anudlFigeicomiso Financiero se
establece el 31 de diciembre de cada afio.

VI. V ALORES DE DEUDA FIDUCIARIA

VI.1. Monto. Valor nominal unitario. El Fiduciario emitira Valores de Deuda Fiducigs@ un valor nominal de dos
millones de pesos ($ 2.000.000). El valor nomimetauiio, que sera la unidad minima de negocia@émn peso ($ 1).

VI.2. Fecha de EmisionLa Fecha de Emision de los VDF sera el segunddH2kal posterior al cierre del Periodo de
Colocacion de los VDF, oportunidad en la que hal@rantegrarse el precio de suscripcion. La Fech&mission se
indicara — al igual que el Periodo de Colocaci@m-el Aviso de Suscripcion.

VI.3. Vencimiento. Los VDF venceran el ultimo Dia Habil del mes en geecumplan 54 meses desde la Fecha de
Emision (el “Vencimiento Tedrico”) o, de verificargualquiera de las circunstancias previstas emtieulo V1.8, el
Ultimo Dia Habil del mes en que se cumplan 300s¢temtos) meses desde la Fecha de Emision (el fivieato
Final™).

V1.4. Interés. Los VDF pagaran un interés equivalente a unaviasable equivalente a la Tasa de Referencia, D@s 8
puntos basicos anuales, con un maximo del 30 %tgrpor ciento) nominal anual sobre saldos detaqpiagadero (i)

el primer Servicio de intereses, el dltimo Dia Hé&el mes en que se cumplan 18 (dieciocho) messteda Fecha de
Emision, y (ii) los siguientes Servicios de int@®sel Ultimo Dia Habil del mes en que se cumpldagaeriodo
subsiguiente de 12 (doce) meses desde la fechmin®r Servicio de interésn perjuicio de lo dispuesto en el articulo
VI.5 apartado Il in fine. Los intereses se deveaga(a) para el primer Servicio, desde la Fechardesion (inclusive)
hasta la fecha de pago del primer Servicio deésts (exclusive) y (b) para los siguientes Sersjaesde la fecha de
pago del Servicio de intereses anterior (inclusivejta la fecha de pago del Servicio de interesegué se trate
(exclusive) (cada uno un “Periodo de Devengamig@nt@e calcularan considerando los dias efectivaaent
transcurridos, sobre la base de un afio de 365 dias.

VI.5. Amortizacion. |. Los VDF se amortizaran en cuatro cuotas anupdedps porcentajes maximos que se indican a
continuacion: (a) el dltimo Dia Habil del mes ereqe cumplan 18 (dieciocho) meses desde la FecEangon, el
cinco por ciento (5%); (b) el Gltimo Dia Habil deks en que se cumplan 30 (treinta) meses desdelea Be Emision,
el veinte por ciento (20%); (c) el ultimo Dia Hattél mes en que se cumplan 42 (cuarenta y dos)srdesele la Fecha
de Emision, el veinticinco por ciento (25%); (d)#imo Dia Habil del mes en que se cumplan 54c(gmta y cuatro)
meses desde la Fecha de Emision, el cincuentagruan¢50%), todo ello sujeto a lo previsto enpgado siguiente y
a lo dispuesto en el articulo VI.8.
Il. Cada Servicio de amortizacion se pagara siempreagdo se hubiera previamente cumplido con los comigos
constructivos previstos en los contratos relati@das Obras en curso a una fecha que sera el Uimdabil del
segundo mes calendario anterior a aquel en quea thmgr el sexto Dia Habil previo a una fecha dgopde
amortizacién (la “Fecha de Verificacion de los Aves de Obras”).
A efectos de considerar dicho cumplimiento se aagdi, en primer lugar, lo previsto en el apartadl@.“Ritmo de
Asignacion” del Plan del Emprendimiento y, en sefjutérmino, se verificara el grado en que el avaleceada Obra
y las inversiones previstas se ajustan a los dostide las Obras en curso conforme a los cronogr@stablecidos.
Para cada Obra en curso se considerard cumplidgramente el compromiso constructivo si el avamréficado
coincide con el previsto en el cronograma respectwvde ser el primero menor que el segundo sélest&a el
porcentaje de cumplimiento alcanzado. El resultselqponderara con los correspondientes al restasd®lbras en
curso. A tal fin valorara lo efectivamente invettidn ese periodo de tiempo en la construccion slénlmuebles
previstos en el Plan del Emprendimiento, incluiddnlertido en la compra de los respectivos teiseg@n el pago de
los honorarios de los profesionales interviniergasla confeccidon de los planos, elaboracion deployectos e
instrumentacion de las escrituras publicas de adgéin del dominio y todo otro gastos exigible @édrente a las
construcciones.

27



Durante el mes calendario inmediato anterior a dadaa pago de amortizacion el Fiduciario informardos

respectivos Fiduciantes mediante publicacion emo#tin de la BCR y/o en el drgano informativo delquier otro

mercado autorizado donde negocien los Valores Ridas, en la AIF y en la Web del Fideicomiso ehdp de

cumplimiento de los compromisos constructivos @y a la respectiva fecha de verificacion. Dialiforime debera
estar auditado por el Auditor del Fideicomiso. BYp de las amortizaciones se efectuara en el mmrmentaje en
que los compromisos constructivos hayan sido culogpla la Fecha de Verificacion de los Avances de©basta el
porcentaje maximo pagadero y exigible a la respediecha de Pago de Servicios. En su caso, el majeeno

cancelado en cada Fecha de Pago de Servicios ricrelcporcentaje maximo a cancelar en la Fechaad® Be

Servicios siguiente, subsistiendo el condicionatoien

Si en la Ultima Fecha de Pago de Servicios estdblen el cuadro de pago de Servicios inserto Guplemento de
Prospecto, no se hubiera amortizado integramest® [, (a) el saldo se cancelara progresivamentétieio Dia

Habil del mes en que se cumpla cada periodo subsigude 12 meses desde dicha fecha, en la megédseqcumplan
los compromisos constructivos de dichos periodasnca podra exceder el Vencimiento Final; y (Is) iltereses
devengados sobre el saldo de capital se pagardguameriodicidad.

Ill. El Fiduciario reservara todos los meses un 15%osé\portes Adicionales efectivizados por los Besiafios de
CP afin de asegurar el pago de los Servicios si¥/[oF.

VI.6. Pago de ServiciosEl pago de los servicios de intereses y de anawitim (los “Servicios”) se considerara
cumplido en el momento en que se transfiera a @ajdalores S.A. los importes correspondientes paracreditacion
en las respectivas cuentas de los titulares deéDds(los “Beneficiarios”) con derecho al cobro.

Los pagos relativos a los Valores de Deuda Fidiacies efectuaran luego de (a) atendidos los Gdsidsideicomiso,
en su caso, Y (b) realizadas las deducciones ncietees de impuestos o tasas que determine ladeigis aplicable. El
Fiduciario no sera responsable con su patrimoniticpéar por el pago de dichos gastos, impuestiasas, ni estara en
ningun caso obligado a adelantar fondos propios palorirlos.

VI.7. Falta de pago de los Servicios de interéka falta de pago o pago parcial de un Serviciinterés de los VDF,
por insuficiencia de fondos fideicomitidos, no difmga incumplimiento, continuando su devenganoefd monto de
intereses que no haya podido pagarse a los Barédiien una Fecha de Pago de Servicios, seragagdd siguiente
Fecha de Pago de Servicios, en tanto el Flujo ddd%efectivamente percibido lo permita.

VI.8. Falta de pago de los Servicios de amortizagidéLa falta de pago o pago parcial de un Serviciamertizacion
de los VDF, por insuficiencia de fondos fideicoohits 0 por incumplimiento de los compromisos cowstras
previstos para el afio de que se trate, no comatindumplimiento, continuando el devengamientantiereses sobre el
saldo de capital. EI monto de capital que no haytido pagarse a los Beneficiarios en una Fechade &e Servicios,
sera pagado en la siguiente Fecha de Pago de iBsneén tanto el Flujo de Fondos efectivamente ipeiz y el
cumplimiento de los compromisos constructivos lonp@. No obstante, en la Fecha de Vencimiento |Faha
Fiduciario debera pagar el saldo del valor nomilgalos VDF en circulacién sin condicionamiento alguLa falta de
cancelacién de los VDF en la Fecha de Vencimieimtal Eonstituira un Evento Especial.

VII. C ERTIFICADOS DE PARTICIPACION . APORTES ADICIONALES

VII.1. Monto. Valor nominal unitario. El Fiduciario emitirda Certificados de Participatigor hasta un valor nominal
de diez millones de pesos ($ 10.000.000). El viadominal unitario sera de mil pesos ($ 1.000), qgré ssimismo la
unidad minima de negociacion. El peso sera la nededemision, integracion y pago.

VI1.2. Clases.Los Certificados de Participacion se emitiran es @lases: Ay B. Los de la Clase A, dan derechosa
titulares — conforme a lo establecido en el respe®&lan del Emprendimiento - a la construcciérdjudicacion de un
departamento en la ciudad de Santa Fe, Pcia. dghonhombre. Los de la Clase B dan derecho a suaréis —
conforme a lo establecido en el respectivo Plan Efaprendimiento - a la construccion y adjudicaci® un

departamento en la ciudad de Parand, Pcia. de Eiuse

VII.3. Sub-Clases.Dentro de cada Clase se emitiran Certificados ae alses(a) Sub-Clase A-1, hasta un valor
nominal de dos millones de pesos ($ 2.000.0®))Sub-Clase A- 2, hasta un valor nominal de seibbrmék de pesos
($ 6.000.000 ){c) Sub-Clase B-1, hasta un valor nominal de seisusentil pesos ($ 600.000);(d) Sub-Clase B-2,
hasta un valor nominal de un millén cuatrocientdspesos ($ 1.400.000).

VIl.4. Sub-Clases A-1 y B-1.Los CP Sub-Clase A-1 dan derecho a sus titularesnforme a lo establecido en el
respectivo Plan del Emprendimiento - a la constéuicg adjudicacion de un departamento de un dormitn un radio
determinado de la Ciudad de Santa Fe, en tanitukdrtcumpla con su obligacion de pagar los Aporelicionales
correspondientes. Los CP Sub-Clase B-1 dan deredus titulares — conforme a lo establecido eesgectivo Plan
del Emprendimiento - a la construccion y adjudiéaale un departamento de un dormitorio en un rddterminado
de la Ciudad de Parana, en tanto el titular curogiasu obligacion de pagar los Aportes Adicionatasespondientes.

VIIL.5. Sub-Clases A-2 y B-2.Los CP Sub-Clase A-2 dan derecho a sus titularesnforme a lo establecido en el

respectivo Plan del Emprendimiento - a la constéucg adjudicacion de un departamento de dos doriog, en tanto

el titular cumpla con su obligacién de pagar loso’gs Adicionales correspondientes. Los CP SubeCB2 dan
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derecho a sus titulares — conforme a lo estableerdel respectivo Plan del Emprendimiento - a lastroccion y
adjudicacion de un departamento de dos dormit@mosn radio determinado de la Ciudad de Paran@ném el titular
cumpla con su obligacion de pagar los Aportes Adigies correspondientes.

VII.6. Aportes Adicionales. En todas las Sub-Clases, la suscripcion de losficados de Participacion conlleva la
obligacion para su titular de realizar aportesiadeles al fideicomiso a fin de sufragar los GastelsFideicomiso, y
los costos de adquisicion del terreno y realizaaditin las obras (los “Aportes Adicionales”). En ehrPldel
Emprendimiento se indicara: (a) el nimero y pedioidid de las cuotas en que se integraran los Apédecionales;
(b) el importe inicial de cada cuota a pagar histntrega de la tenencia y su férmula de ajusten&yores costos
(cada una de tales cuotas, una “Cuota Espera”@l {o)porte de cada cuota que se devengue a gattnes en que un
titular reciba la tenencia de la correspondientélath (cada una de las cuotas que se devenguelii @a ahds, una
“Cuota Tenencia”; la Cuota Espera y la Cuota Tei@gren conjunto las “Cuotas”); (d) las consecueneia caso de
incumplimiento en el pago de las Cuotas; y (eyéén en que seran adjudicadas las Unidades.

Todos los Fiduciantes CP contribuyen a sufragasbgto del Fideicomiso y, siendo que los contratesobra se
celebraran bajo la modalidad de “economia y admam®n”, deben asumir los incrementos en el cakolos
materiales y mano de obra y en el precio de lagnes. El importe de cada Cuota se redeterminarapse que se
hubieran verificado incrementos de acuerdo a l@aei#n informada por la Camara Argentina de la @ogsion,
conforme su indice de variacién de costos paradifitie tipo en Capital Federal. De comprobarsediaete informe
debidamente auditado por el Auditor del fideicomipae los incrementos operados en el costo denlstrecion en el
correspondiente periodo son superiores a los irfdos por la Camara Argentina de la Construcciéridatiario
podra redeterminar las cuotas segun los resultadesarroje la férmula paramétrica consignada eRlah del
Emprendimiento.

VIL.7. Limitaciones a la transferencia de los CPHasta tanto un Beneficiario no hubiera integradiasolas Cuotas,
toda transferencia de los CP — salvo mortis causguerira de la previa conformidad del Fiduciaexglusivamente a
efectos de determinar la capacidad del cesionar@ gumplir con las obligaciones de integraciohguenplimiento de
la normativa sobre prevencion del lavado de dinartal fin se aplicara el procedimiento establecitoel punto 7 del
Plan del Emprendimiento.

La transferencia de los CP implicara asimismo deglderecho la cesién de los derechos sobre laa<imbegradas y
la obligacion de pagar las Cuotas adeudadas yengav.

Los Fiduciantes CP deberan comunicar al Fiduciarimtenciéon de ceder los CP con un preaviso d&@aftreinta)
dias a la fecha de la efectiva renuncia, en el gascel Fiduciante solicitara la adquisicién del gz el Fideicomiso,
conforme a lo previsto en el punto siguiente; olfbylias a la fecha de la efectiva renuncia, siaara de la cesion del
CP a un tercero, caso éste en el cual el Fiducidetberd aportar al Fiduciario los datos que ésiaieen a fin de
identificar al eventual cesionario, determinar slvencia y verificar a su respecto el cumplimied® la normativa
relativa a la prevencion de los delitos de lavaglalidero y prevencion del terrorismo.

El Fiduciario, de asi solicitarlo el Fiduciante, edstir fondos suficientes y no alterar la comgkraitmo constructivo
del Fideicomiso, podra adquirir para el Fideicom@®CP ofrecidos al valor estipulado en la ClaaisuR(a) del Plan
del Emprendimiento, reduciéndose la pena alli ptava un 2 % (dos por ciento). En su caso, serdi@én de
aceptacion de la renuncia por parte del Fiduci@ReTenedor la restitucion de la Unidad recibidaterencia en
perfectas condiciones de habitabilidad a juicio Educiario. El Fiduciario compromete sus mejorsiierzos para
volver a enajenar los CP adquiridos, y sus deregluddigaciones conexos, en el plazo mas breve|mosi

Recibida por el Fiduciario la notificacion de cesién el caso indicado en el inciso (b), dentro @® 10 dias
comunicara al Fiduciante si otorga o no la confdadia la cesion, y en caso de denegarla indicarf@talamentos.

VI1.8. Prenda de los CP.A fin de asegurar el cumplimiento de la obligacifinintegrar los Aportes Adicionales, los
CP quedaran de pleno derecho prendados desdecsipsids e integracion a favor del Fiduciario. Lzipda de los CP
comprendera asimismo constituir similar gravameoresdos demas derechos del respectivo Fiduciamefieario
con relacion al Fideicomiso. En caso de incumplittiea la obligacion de integrar los Aportes Adialas, los
correspondientes CP serdn enajenados por el Figycimdo ello con arreglo a lo dispuesto en elnPtel
Emprendimiento. Cancelada la Ultima Cuota, la paequeedara cancelada de pleno derecho.

VIII. D ISPOSICIONES COMUNES A TODOS LOSVALORES FIDUCIARIOS

VIII.1. Forma de los Valores Fiduciarios. Los Valores de Deuda Fiduciaria estaran documestadocertificados
globales permanentes depositados en Caja de VefofesLos inversores no tendran derecho a exagiritrega de
laminas individuales, por lo que todas las traesfeias se realizaran a través del sistema de depddectivo,

conforme a la ley 20.643. Los Certificados de Eigdicion serén escriturales, con registro a cagd-ideciario, sin

perjuicio de que éste pueda contratar a ese edeCtja de Valores S.A.

VIII.2. Oferta publica. Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofedblica en la Argentina a través del
Colocador.

VIII.3. Colocacién de los VDF. NegociaciénLos VDF se colocaran conforme al procedimientoldstido en los
arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de lasrishas de CNV a través del sistema electrénico tcacion primaria
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del Mercado de Valores de Rosario, con intervend&inColocador al Precio de Corte que determin@adbcador de
comun acuerdo con el Fiduciario, como resultadoagicar el procedimiento denominado “sistema haodand
modificado”, que se regulard con mas detalles erCagpitulo “COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS
VALORES FIDUCIARIOS” del Suplemento de Prospect@sLVDF podran ser listados en uno o mas mercados
autorizados.

VIII.4. Colocacién de los CP.Los CP, por el valor nominal autorizado a la afgrtiblica, se colocaran a la par y con
integracion al contado. Para el caso que durarRerbdo de Colocacion inicial no se suscribieratalidad de los CP
ofertados, el Fiduciario podrd instruir al Colocalioreapertura del Periodo de Colocacion en umaé® oportunidades
hasta que se coloque la totalidad del valor nordeaCP autorizados a la oferta publica o se cumipieo afios del
cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Plddéximo para la Colocacion de los CP”), lo que cayrimero. La
colocacion se realizara conforme al procedimiestal#ecido en los arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IVTe VI de las
Normas de la CNV y que se detallara en el CaptGOLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES
FIDUCIARIOS” del Suplemento de Prospecto, a tradglssistema electronico de colocacion primariaMietcado de
Valores de Rosario.

Los CP se adjudicaran a cada interesado a la @adecir, el precio de suscripcién sera igual lrwveominal suscripto
- (cualquier fuera la cantidad de CP que ofrezsarshir cada uno de ellos) conforme al orden temlpde registracion
de las solicitudes aceptadas en el sistema.

Se difundir& informacién preliminar de los CP aocalr conforme a lo dispuesto en el Tit. IX de lasmas de la CNV,
sobre cuya base se podran recibir indicacionestdess - que no seran vinculantes —.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coléra¢l) Se lo comunicara previamente a la CNV,)ys@ publicara
un nuevo Aviso de Suscripcidon en el que se consigralemas la siguiente informacién complementagh d
Suplemento de Prospecto: (a) referencia a la Ultnf@macion financiera publicada en la AIF, (b)sdepcion del
avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) evalesi modificaciones habidas respecto de la restafdemacion
proporcionada en el Suplemento de Prospecto otigina

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciontitidares de CP podran suscribir CP adicionalesy pe tendran
derecho de preferencia a tal efecto. Los empledébBiduciario (en tanto no sean sus directorescioaistas) podran
ser suscriptores de CP, en iguales condicionesuplguier otro interesado.

Los CP se integraran al contado. No se solicitatérizacion para negociar los CP en ningln mercado.

VIIL.5. Avisos. Todas las informaciones que conforme al Contrajge®nentario o al Plan del Emprendimiento deba
proveer el Fiduciario a los Beneficiarios, se mmatn mediante publicacion por un dia (salvo Iasogan que se
indique de otro modo) de sendos avisos en el balietila Bolsa de Comercio de Rosario y/o en elr@rgaformativo

de cualquier otro mercado autorizado donde negdageWalores Fiduciarios, la AlIF y en la Web dadéicomiso.

IX. REGIMEN DE INFORMACION . ADOPCION DE RESOLUCIONES PORLOS BENEFICIARIOS

IX.1. Normas de la CNV y mercados en las que negeai los Valores Fiduciarios Informacién relativa a los
Contratos del Emprendimiento y Documentos de las Qhs. El Fiduciario cumplir4 con el régimen de informacié
establecido por las Normas de la CNV y de las ad#d en las que negocien los Valores Fiduciari@adquisicion de
terrenos para la realizacién de las Obras, el atorgnto de las autorizaciones administrativas spmedientes a los
proyectos y las Obras, los anteproyectos, proyegtgdanos correspondientes, la celebracion de hagcipales
Contratos del Emprendimiento y Documentos de lama€)bsus modificaciones, como asi también todo tevee
importancia relativo a los mismos y su cumplimiemeluyendo los avances de obras, seran informada<CNV y a
los interesados mediante su publicacion en la AIF

IX.2. Estado patrimonial final. El Fiduciario confeccionara un Estado Patrimor@hlmomento 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, toda la informagidntable que periddicamente presente ante la Ga$vBolsas y
demas mercados a los que se encuentre sujeto.

IX.4. Conformidad con la rendicion de cuentasPor aplicacién de lo dispuesto en el articulo @8 @ddigo de
Comercio, transcurrido un mes desde la publicadéra informacion indicada en los articulos antesosin que
existiera impugnacion por medio fehaciente (diagésta Gltima al Fiduciario o a la CNV) por parteuth Beneficiario,
se considerara que las cuentas rendidas son @syrsatvo prueba en contrario.

IX.5. Asambleas.Cuando el Fiduciario lo considere necesario, oolite la CNV, o Beneficiarios que representen
por lo menos el 5% (cinco por ciento) del valor mahde de los Valores de Deuda Fiduciaria o deClesificados de
Participacion, el Fiduciario convocara a una asamlle Beneficiarios de todos los Beneficiarios auda Clase en
particular, segin el caso, en cualquier momentea par o recibir cualquier solicitud, autorizacidmtificacion,
consentimiento, renuncia u otra accién. La cona@atebera ser realizada por el Fiduciario dedérdos quince (15)
Dias Habiles de recibida la solicitud. Las asamblsa celebrardn en la Ciudad de Santa Fe, en la fgage el
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Fiduciario determine, y seran presididas por urcifumario autorizado del Fiduciario. La convocatosiaasamblea
debera ser notificada con no menos de diez (18)rdimas de treinta (30) dias de anticipacionfadha fijada, durante
tres (3) Dias Habiles consecutivos, mediante patiimes en el boletin de la BCR y/o en el érgafarimativo de
cualquier otro mercado autorizado donde negocieVidores Fiduciarios, y/o en un diario de circidaaeneral en el
lugar del Emprendimiento y en la AlIF. El quérumésele titulares que tengan o representen la magatiaalor
nominal de los Valores Fiduciarios, o los de unas€len particular. En segunda convocatoria el guéeiconstituira
cualquiera sea el numero de Beneficiarios presehs resoluciones deberan ser aprobadas por uwyarfdade
Beneficiarios 0 una Mayoria Extraordinaria de Bam@fios, segun el caso, salvo cuando se exigieemimidad. El
llamado en primera y segunda convocatoria se poeadizar simultdneamente, pero la asamblea en dagun
convocatoria debera tener lugar por lo menos una éespués de la fijada para la primera. Por cadkad monetaria
de valor nominal de los Valores Fiduciarios coroggferda un voto. No se reconocera derecho de vais Walores
Fiduciarios que hayan sido adquiridos para el E@haiso, pendiente su reventa o cancelacion. Erstladacuestiones
no contempladas por el presente, las asambleasgsar por las disposiciones pertinentes de ladeysociedades
Comerciales aplicables a las asambleas ordinagiascledades anénimas.

IX.6. Prescindencia de la asambleaPodra prescindirse de la asamblea de Beneficiarigmra adoptar cualquier
resolucion que fuera de su competencia el Fidacituviere el consentimiento por medio fehaciengresado (a)
por la unanimidad de Beneficiarios, o (b) en tambose requiera unanimidad, por la Mayoria de Beieids o la
Mayoria Extraordinaria de beneficiarios, segun@esponda, respecto de todos los Valores Fiducianairculacion o
los de una Clase, de acuerdo la decisién a adggaiendo el siguiente procedimiento:

1) El Fiduciario remitira a cada Beneficiario regisimaal Dia Habil anterior, por medio fehaciente #sqicomo ser
carta documento, o carta con aviso de recibo ificadién notarial de contenido y envio) dirigidd gomicilio
registrado o denunciado al Fiduciario o registradte Caja de Valores, una nota (la “Solicitud desgatimiento”)
gue deberd incluir (i) una descripcion pormenorgzdd las circunstancias del caso, (i) en su caseyvaluacion y el
modo en que dicha circunstancias afectarian aldeidgso, (iii) una recomendacion, si la tuvierespecto del curso de
accion a seguir y, en su caso, el texto de la nwadibn o adicion a introducir en el Contrato Supatario o en el
Plan del Emprendimiento, (iv) los recaudos indicado el punto 2) siguiente a efectos de manifsstaoluntad, y (v)
la advertencia que el silencio, transcurridos ci(®oDias Habiles de la recepcion de la nota (pl&to mayor que
indique el Fiduciario), importara disconformidadncla recomendacion, si la hubiere. Junto con laisiém de las
Solicitudes de Consentimiento, el Fiduciario deljmuBlicarla en la AlF, en el boletin de la BCR, wio el 6rgano
informativo de cualquier otro mercado autorizadmaio negocien los Valores Fiduciarios, y/o en urridiae
circulacién general en el lugar del Emprendimieptra conocimiento publico.

2) Los Beneficiarios deberan contestar por nota comaficertificada por escribano o banco o segun dbdoé
fehaciente que sefiale el Fiduciario, dentro deiloso (5) Dias Habiles de recibida la nota del Eidtio, o dentro del
plazo mayor que el Fiduciario indique. El silenigportard una respuesta negativa a la recomendasiidan hubiere.
El Fiduciario debera verificar que exista conseignto de la mayoria requerida de Beneficiariosstegilos a la fecha
de vencimiento del plazo correspondiente.

En ningln caso se considerard que en virtud det¢almendacion, el Fiduciario y/o los Beneficianizsque se trate
seran responsables por las consecuencias que rdefelecurso de accidn resuelto por la mayoria bldgde
Beneficiarios.

El Fiduciario debera poner en conocimiento de ldifi€adoras, en su caso, las decisiones adoptadaslgs
Beneficiarios conforme a la presente clausula.

IX.7. Actos de los Beneficiarios. Publicacion de faresoluciones. (ajCualquier requerimiento, demanda, reclamo,
autorizacién, directiva, consentimiento, renunciaualquier otra accion - que conforme el preseeteedser dada o
tomada por los Beneficiarios - debera evidenciarse:

(i) por uno o0 mas instrumentos firmados por eldemrio, con legalizaciéon bancaria o notarial,pamnsona o
por un apoderado con facultades suficientes; o

(i) por el acta de asamblea de los Beneficiarindaecual se haya votado a favor de la decisionurem
asamblea de Beneficiarios debidamente convocadkebrada de conformidad con lo previsto en la cl@uanterior; o

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

(iv) por la sumatoria de las comunicaciones reeibipor el Fiduciario conforme al procedimient@lelgtcido
en el articulo anterior.
Dicho acto serd efectivo cuando dicho instrumerga sotificado al Fiduciario. Cualquier reclamo, denhms,
autorizacién, directiva, notificacién, renuncia oalguier otro acto de los Beneficiarios sera olliga para sus
sucesores, herederos o cesionarios.
(b) Las resoluciones adoptadas seran comunicadasMMa fliblicadas por el Fiduciario en la AlF, en eldiin de la
BCR, y/o en el 6rgano informativo de cualquier atrercado autorizado donde negocien los Valoresckidas, y/o en
un diario de circulacién general en el lugar depEgndimiento, para conocimiento publico.

IX.8. Modificaciones unilaterales del Fiduciario.Respecto del presente Contrato o del Plan del Erdpréento, el

Fiduciario podra en cualquier momento, con la az#oion de la CNV, sin requerir el consentimien® lds
Beneficiarios:
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(a) Establecer condiciones adicionales en beneficmrofeccion de los intereses de los Beneficiariostamto no

impliguen imponer obligaciones o cargas adicionae®s Fiduciantes ni modificar las condicionesneides de
emisién de los Valores Fiduciarios;

(b) Corregir, salvar o complementar, cualquier disgosi que pudiere ser defectuosa o contradictonralas demas
disposiciones;

(c) Realizar las modificaciones que resulten necesgaaa que el presente Contrato o el Plan del Erdprnéento se
enmarquen en las disposiciones de la legislacigenté que resulte aplicable.

(d) Realizar las modificaciones que resulten necesatipresente Contrato para permitir la emisiéomtratacion de
Endeudamiento Adicional, con arreglo a lo dispuestda clausula IV.5, salvo cuando se requieraesentimiento de
la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titukme Valores de Deuda Fiduciaria o de la Mayori8eieeficiarios

(sin distincién) segln dicha clausula.

La facultad reconocida al Fiduciario queda bajoabsoluta discrecionalidad, no pudiendo derivarsdadmisma

ninguna obligacion a su cargo, ni tampoco ningwesponsabilidad en su contra en el caso que ncetaitej Si el

Fiduciario lo considera conveniente, podra somagemodificaciones indicadas en la presente clauslh aprobacion
de la Mayoria de Beneficiarios.

IX.9. Consentimiento de la Mayoria de Beneficiarios(a) El Fiduciario requerira la aprobacion de la Mayatéa
Beneficiarios del Fideicomiso para la modificacéimcualquier disposicion del presente Fideicomigos,no encuadre
dentro de las previsiones del articulo precedentel siguiente.

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

(c) Se requerira aprobacion de una Mayoria de Bengfisi®&n caso de cesacion de pagos del Fideicorpa®,
modificar el presente Contrato o el Plan del Emghiraiento, incluidas las condiciones de emisionateValores de
Deuda Fiduciaria y/o CP, o resolver la liquidacitl Fideicomiso. No obstante, alin cuando dichoamaimmiento no
fuera obtenido, el Fiduciario podra solicitar azi@empetente la liquidacion judicial del Fideicomis

(d) Se requerira la conformidad de la Mayoria de Bermfos titulares de CP para resolver la contimadiel
Fideicomiso en caso de cancelacién por resolucidnef de la autorizacién de oferta piblica de los. CBs
Beneficiarios disconformes — considerandose talgsienes hayan votado negativamente, o que hubmesaifestado
por comunicacion fehaciente dirigida al Fiduciasiodisconformidad dentro de los diez Dias Habikef®@ctuada la
publicidad a la que refiere el articulo IX.7(b)dpén transferir sus CP sin costo alguno.

IX.10. Consentimiento de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de VDF.El Fiduciario requerira la
conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Benaifios titulares de los Valores de Deuda Fiduciafectados cuando
se verifique el supuesto previsto en el articulé@IMb).

IX.11. Unanimidad. Se requerira consentimiento unanime de los Beaeifis del Fideicomiso, o de la/s Clase/s cuyos
derechos se afecte, en todos los demas casos décawdn del presente Contrato Suplementarios igugiquen
modificar las condiciones de emisién de los Valdtesiciarios o afectar de cualquier manera losatere y facultades
de los Beneficiarios, excepto que se configurarswpuesto de insuficiencia de recursos o cesa@dpados en el
Fideicomiso conforme a lo dispuesto en los artel8 y 24 de la ley 24.441, supuesto en el cuapseara lo
dispuesto en el articulo IX.9(c).

X. EXTINCION Y LIQUIDACION . EVENTOS ESPECIALES

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

a. ante el cumplimiento de su objeto;

b. ante la extincion del patrimonio fiduciario;

c. ante la cesacion de pagos del Fideicomiso, de@avad el Fiduciario sobe la base de sendos dict@snegal y
contable;

d. ante la cancelacion de las autorizaciones de ofarbdica de los CP, salvo que la Mayoria de Beragfirs
titulares de los mismos hubiera consentido la coation del Fideicomiso;

(b) por el transcurso del plazo establecido;

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

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

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos previsin esta clausula, a excepcion del indicado encislo (c), el
Fiduciario (1) lo comunicara a la CNV, y al publiea general mediante la publicacién de un avistaexiF y en el
boletin de la BCR, y/o el mercado autorizado dametgocien los Valores Fiduciarios, y/o un diariogdan circulacion
en el lugar de cada Emprendimiento; (2) lo comuaieacada Fiduciante CP mediante aviso cursadoraicdio que
tuviera registrado; y (3) en el plazo mas brevelp@dniciara lo procedimientos de liquidacion &aleicomiso.

Si ocurre el evento indicado en el inciso (c), iduEiario (1) lo comunicara a la CNV, y al publien general mediante
la publicacion de un aviso en la AIF y en el bolaté la BCR, y/o el mercado autorizado donde negoois Valores
Fiduciarios, y/o en un diario de gran circulacidnet lugar de cada Emprendimiento; (2) requerird decision de la
Mayoria de Beneficiarios.
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X.2. Procedimiento de liquidacién.El Fiduciario procedera a la liquidacion del Fidemsso mediante realizacion de
los Bienes Fideicomitidos en la forma que estims g@nveniente para el interés de los Beneficiafiostandose de
Inmuebles o de bienes de considerable valor pargue no exista un mercado liquido publico pareesia, la misma
se realizara por subasta o licitacion privadas ejompostor, salvo que se otro modo se acuerdeMayoria de
Beneficiarios.

Realizado el activo, cancelados los Pasivos — ¢acelpexistente para con los titulares de VDF Sdiados - y
constituidas las Reservas pertinentes, el impottedente — con mas los fondos que ingresaren ppags de las
Cuotas de los Fiduciantes CP Tenedores - se aplchms destinos indicados en el orden siguiente:

(a) Laretribucién que le corresponda al Fiducidtoante la etapa de liquidacion;

(b) El reintegro de los aportes correspondientéssaFiduciantes CP que estuvieren al dia con sigaibn de
aportar;

(c) El reintegro de los aportes correspondientkss &iduciantes CP que han incurrido en mora guagb de sus
Aportes Adicionales. A tal fin se considerara ¢indb valor de la Cuota, salvo que existieren VDBb&@dinados en
circulacién, en cuyo caso primero se reintegraaé@staportes considerando su valor historico.

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

(e) Al reintegro de los aportes correspondientéssaFiduciantes CP que han incurrido en mora epagb de sus
Aportes Adicionales, por la diferencia entre ebvdlistérico reintegrado (conforme al inciso (cBlyalor ajustado.

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

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

a) Falta de cancelacién de los VDF en la Fecha deiweecto Final;

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

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

X.4. Consecuencias de un Evento Especial. Liquidaci. . La produccién de un Evento Especial generara
siguientes consecuencias:

(a) Producido el Evento Especial previsto en el ingsdel articulo anterior, cualquier titular de Vip&dra intimar
al Fiduciario el pago de lo adeudado con mas uerdst moratorio equivalente a una vez y medida tefrén
compensatorio de los VDF dentro de los treinta Babiles siguientes. Vencido dicho plazo, quedgeditas para
todos los titulares de VDF las acciones judicidiegobro.

(b) Producido el Evento Especial previsto en el inbisdel articulo anterior, (i) respecto de los VBAte intimacion
por medio fehaciente de un Beneficiario titulartdles valores, el Fideicomiso debera hacerse aebmayor costo
impositivo para el inversor derivado de tal sitdaciy (ii) respecto de los CP, Beneficiarios titelmde Certificados
que representen por lo menos el cinco por cierf) @el valor nominal en circulacion podran solicié Fiduciario
gue convoque a una Asamblea de Beneficiarios psgggr una Mayoria de Beneficiarios titulares des€Rdopte una
resolucion sobre el particular.

(c) Producido el Evento Especial previsto en el inclsdel articulo anterior, el Fiduciario requerig tha Mayoria
de Beneficiarios una resolucion al efecto, que padnsistir — entre otras - en cualesquiera dpriasgstas en el punto
7.4 del Plan del Emprendimiento.

as

PLAN DEL EMPRENDIMIENTO
(anexo del Contrato Suplementario de Fideicomiso)

De acuerdo a los lineamientos fijados en el Camtkédrco del Programa Global de Fideicomisos Inniatiis PILAY
y en el Contrato Suplementario del Fideicomiso Réiero Pilay | (el Contrato Marco y el Contrato faupentario, en
conjunto, los “Contratos de Fideicomiso”), se deiea seguidamente el Plan de Emprendimiento (qus esiexo del
Contrato Suplementario).

1. Objeto: El objeto del FIDEICOMISO FINANCIERO PILAY I, corse en la constitucién de un fondo de inversion
directa bajo la forma de un fideicomiso financipesa viabilizar la participacién de inversores mmuebles, mediante
la construcciéon de Edificios en un radio urbancedeinado, que seran subdivididos en propiedad twiat Los
suscriptores de los Valores Fiduciarios a emitir gddrideicomiso Financiero seran Fiduciantes yeBierarios, cuyos
aportes constituirdn el patrimonio fiduciario que aplicar4 a la adquisicion de los terrenos y lastaccion y
equipamiento de los Edificios, para la posteridregza de las Unidades resultantes a los titulage€ettificados de
Participacion que hubieran efectivizado los Aporgelicionales exigible a ese momento, con la obliyade el
Fiduciario, una vez cumplido el plazo y las commligis pactadas, de transmitir a los FiduciantesaCBnidad que
respectivamente se les haya adjudichds. interesados suscribiran Certificados de Ppgaion (a) que seran de Clase
A o Clase B, segun se trate de edificios a comstmiilas ciudades de Santa Fe (Pcia. del mismo mrobParana
(Pcia. de Entre Rios) y (b) dentro de cada ClaseladSub-Clase A-1 (que dan derecho a la adquisidi& un
departamento de un dormitorio en la ciudad de SEeja Sub-Clase A-2 (que dan derecho a la adgbmside un
departamento de dos dormitorios en la ciudad dé&aJas) y de la Sub-Clase B-1 (que dan derechaddaisicion de
un departamento de un dormitorio en la ciudad dar@d, Sub-Clase B-2 (que dan derecho a la adifuiste un
departamento de dos dormitorios en la ciudad dan@jr
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El FIDEICOMISO FINANCIERO PILAY | contempla la cddeacion de contratos de locacion de obras porstdsia
de economia y administracion entre el FIDEICOMISQuien tenga a su cargo la construccion de logdiabf

2. Inmuebles a construir

2.1 Caracteristicas técnicas de los Departamento

El Fideicomiso ha sido proyectado para que todssHiouciantes CP reciban a lo largo del plazo ecttal un
Departamento, cuyas caracteristicas se definendsegente:

El Fideicomiso (a) construird los Edificios a trav#e una 0 mas empresas constructoras; no obstdot@mente el
Fiduciario ha designado como empresa constructola fama Capitel S.A., que sera el “Contratistanfipal”
conforme al Contrato Marco; y adjudicarda Departao®en perfectas condiciones de habitabilidad,comstruccion
tradicional y/o premoldeada, y que se ajustara@s aibuientes caracteristicas constructivas:

» Estructura de hormigdén armado, hormigdén premoldeamdélica 0 mamposteria portante.

» Mamposteria de ladrillos comunes, huecos o de Igdmmy/o tabiques divisorios de placa de yeso olaimi

» Pisos ceramicos esmaltados y/o flotantes melansyitmalfombras.

» Revestimientos ceramicos esmaltados lisos.

» Cielorraso de yeso aplicado sobre losa, armadesplada de yeso

» Artefactos sanitarios blancos o lisos.

* Pintura al latex.

» Puertas interiores en placas de madera con marcioaga.

* Ventanas de chapa doblada y/o aluminio color cotines de enrollar exteriores, cortinas enrrollalle tela
interiores Unicamente en dormitorios.

» Frente de placard de madera sin interiores.

» Instalaciones: Instalaciéon de cocina y caleféstdlacion eléctrica segin normas. Instalaciéon péeaior
cableado de cable TV y cable de telefonia. Insidtaportero eléctrico.

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

(a.1) Sub-Clase 1: Los Departamentos tendran uperftie aproximada, contabilizando metros propiosomunes
totales, de aproximadamente sesenta metros cuadf@@an2) — sin perjuicio de lo estipulado en ehtpu3.7.3 -, y
estardn compuestos de living comedor, un dormitanobafio, balcon y cocina. Esta Ultima puede éstagrada al
estar-comedor conformando un solo ambiente.

(a.2) Sub-Clase 2: Los Departamentos tendran dositeios, living comedor, cocina - que puede estsggrada al
estar-comedor conformando un solo ambiente-, bajcam bafio, con una superficie aproximada, congantio
metros propios y comunes totales, de aproximadan&hm?2. — sin perjuicio de lo estipulado en eltpi7.3 - .

Los Departamentos de uno y dos dormitorios se aarést sobre los terrenos que adquirird en propiditciaria el

Fiduciario, con los fondos aportados por los Fidotgs.

El fiduciario construira, con las caracteristicascgpdentemente detalladas, varios inmuebles bajooldalidad de
propiedad horizontal sobre los cuales los Fiduemi@P tendran la posibilidad de ejercer sus desecboforme el

Fideicomiso y que se encontraran radicados endaaszdelimitadas por la Clase con la que se ldifdpre, y que

constaran de uno o dos dormitorios segun la SubeCla los que sean titulares.

A modo de ejemplo se exponen planos modelos ddaslate Departamentos de 1 y 2 dormitorios, fotéasafle

interiores y de fachadas, correspondiente a lofickdi construidos, en construccion o a constraiagdos inversores
incorporados al Sistema Pilay hasta mayo 2012 eysguestima seran similares a los que se consthajarel presente
Fideicomiso.

2.2 Radio de construccién

Departamentos a construir en Santa $e:construiran en un radio delimitado por lasisiges arterias y limites
geograficos de la ciudad de Santa Fe: El rio, Salvdel Carril, Milenio de Polonia, Av. Facundo Ziiw, Diagonal
Goyena, Av. Lopez y Planes, Av. Freyre, Ob. Gelglisn Zavalla, J.J. Paso, y el rio.

Departamentos a construir en ParaBa: construirdn en un radio delimitado por las isiges arterias y limites
geogréficos de la ciudad de Parana: Avenida RamBez Moreno, Bv. Mitre, Feliciano, Montevideo, Diante,
Urquiza y Patagonia.

El Fiduciario prevé la construccion de Edificios zamas de las ciudades de Santa Fe y Parana, derglecuentren
autorizada, por las ordenanzas correspondientemnistrucciéon en determinados espacios con unrfactgpacional
del suelo (F.O.S) no superior al 35% y existamtdes y/o barrios cerrados o se prevea la futarettuccion de los
mismos. Dichos Edificios contardn con balcones parrillas, seguridad, salén de usos mdltiplesteeatros. Sin
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perjuicio de lo establecido en el apartado 2.1 eleapartado 3.7.3, estas Unidades podran sin gamies metros
totales reducir los metros comunes de uso comimeatando si los metros comunes de uso exclusivo.

Packs Mejoras: Un Fiduciante CP podra solicitar, abonando losiadales previstos en el apartado 5.1 inciso e)
correspondientes, que el inmueble a construir tadgaas las siguientes mejoras constructivas, steeque 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.

c¢) 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/cal2a®0Q0 BTU, de marca reconocida en el mercado.
Pack 4:

a) juego de alacena en la cocina;

b) vanitory;

c) 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@0D0 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 enurciativ taxativa,

pudiendo sustituirse por otros de calidad similateomayor evolucion tecnoldgica, siempre que elidmpliqgue un

mayor costo, no altere el ritmo de construccionrdspectivo edificio y no se encuentren vencidasplazos fijados
por la empresa constructora para efectuar dicheepEl Fiduciante CP podra también solicitar qldieero previsto

para la compra de los objetos que integran el g#opack/s, de los que resultare beneficiario, #ieutpara la

construccion de una cochera y/u otras mejoras mtisias, en el Edificio donde resultare adjudigaalmonando de su
peculio, y durante el lapso de construccion, l&reincias de costo que pudieran existir. La mendesriptiva de las
caracteristicas constructivas sera informada kithgciantes CP que participen en los actos de asigm.

3. Régimen de asignacidn de Unidades:

3.1 Metodologia para asignar las Unidades

Las Partes acuerdan que los Fiduciantes CP aceeslas unidades por dos modalidades de asignaciésigmacion

por mayor aporte dinerario adelantagb. Asignacion por mayor puntaj&l 50% de las unidades se adjudicaran por la
primera metodologia y el 50% restante por la seguBtFiduciario podra, de estimarlo conveniente pa promocion

del Fideicomiso, incorporar como tercera metodalatd asignacion el sorteo ante escribano publicana proporcién

no mayor al 34 % de las unidades a asignar. Elmenta no adjudicado por sorteo se distribuird engmtajes iguales
entre laAsignacion por mayor aporte dinerario adelantaglésignacion por mayor puntajéos actos de asignacién
seran convocadas por el Fiduciario conforme lo&mpetros que seguidamente se especifican.

3.2 Ritmo de asignacion

El Fideicomiso ha sido estructurado previendo tiporacion de 10.000 Fiduciantes CP. El Fideiconeisiitira la

Clase A para los Fiduciantes que opten por la oecstn de un inmueble en la ciudad de Santa e Glase B para
los que opten por construirlo en la ciudad de RearBentro de cada Clase se emitiran dos Sub-ClBsels. Sub-Clase
A-1, que corresponde a Departamentos de un doimitee emitiran 2.000 Certificados de Participacibe la Sub-

Clase A-2, que corresponde a Departamentos deatostdrios, se emitiran 6.000 Certificados de Rarticion. De la

Sub-Clase B-1, que corresponde a Departamentos dermitorio, se emitiran 600 Certificados de Rasticion. De la

Sub-Clase B-2, que corresponde a Departamentossdéadmitorios, se emitirdn 1.400 Certificados detiBipacion.

En cada una de las Sub-Clases, el Fiduciario ¢omatsubgrupos de 500 Fiduciantes, a medida gbeyn colocado
500 CP de la una de las subclases, se considemstitgido un subgrupo. Los parametros a consigeex pertenecer
a cada uno de ellos seran, en primer lugar, leeGle&Bubclase a la que la oferta corresponde, gegando término, el
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orden temporal en que las ofertas han sido redesdran el sistende colocacion indicado en el art. VII1.3, teniereto
cuenta en su caso las reaperturas del PeriodoldeaCimn.

Secuencia de asignacion:

A los efectos de lo dispuesto en este apartadengendera por “asignacién” la imputacion de un rieitgado
Departamento a construir (con identificacion debacacién del Edificio correspondiente, el pisolynémero o letra
asignada a la unidad conforme a plano) a un deteduititular de CP de la Clase y Sub-Clase correlipote que
haya resultado ganador el acto de asignacién gamegente conforme el apartado 3 del presente, aleera que el
derecho de este Ultimo — sujeto al cumplimientsuieobligaciones de pago como fiduciante — quddeerciado a un
Departamento en particular.

Cumpliéndose estrictamente los pagos contempladdassebases matematicas y anexos financieros dsépie, cada
subgrupo de 500 (quinientas) personas constiteiddré la siguiente secuencia de asignaciones:

® 1° afio: 12 unidades;

(ii) 2° y 3° afio: 14 unidades en cada afo;
(iii) 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 lofidtba Fiduciantes CP.

Las fechas de asignaciones seran fijadas por eki@ido y comunicadas a los Fiduciantes CP con raas de 30
(treinta) dias de anticipacion a la realizaciéncada acto.

Todas las asignaciones se realizaran segun eldiifondos disponible y han sido fijadas previendd00% (cien por
ciento) de pago de los aportes comprometidos psrHiduciantes CP. Si tal porcentaje disminuyeractafé

proporcionalmente el nimero de Unidades a entrggan, no el derecho de los Fiduciantes CP que@geatren al dia
en el pago de sus obligaciones de recibirlas opamente. Los plazos arriba mencionados para lgnasones
comenzaran a computarse a partir del momento ereh&#&eicomiso cuente al menos con dos subgrupoS0d

Fiduciantes CP. Si transcurrido el plazo de 18 messde la Fecha de Emision Inicial no se hubieoastituido dos
subgrupos de 500 Fiduciantes CP, se comenzaralmignig las asignaciones reduciendo proporcionakngimiimero
de unidades a asignar de acuerdo a la cantidaiideidntes CP que efectivamente hayan ingresada feeha.

A los fines de determinar los compromisos constrastanuales se seguira el siguiente procedimiento:

1. Se determinar el nUmero de subgrupos constiuddioel periodo en cuestion; 2. Conforme el ndndersubgrupos
constituidos, se evaluara la cantidad de unidadsmnatruir, a cuyo fin se tomard como base el rittacasignacion
previsto en el apartado 3.2; 3. Seguidamente sermdietard el grado en que se haya cumplido el comipm
constructivo; 4. Por Ultimo, en el mismo porcentaje que se hubiere cumplido el compromiso constagtse
amortizaran los VDF, considerando lo establecideleticulo VI.5 “Amortizacion”.

A efectos de considerar dicho cumplimiento se iezni& el grado en que el avance de cada Obranyéasion prevista
se ajustan a los contratos de las Obras en curdorote a los cronogramas establecidos. Para cadaédbcurso se
considerara cumplido integramente el compromisatcoctivo si el avance certificado coincide corpedvisto en el
cronograma respectivo, y de ser el primero mena gusegundo se establecerd el porcentaje de cuieptd

alcanzado. El resultado se ponderara con los gumeléentes al resto de las Obras en curso. A navdiorara lo
efectivamente invertido en ese periodo de tiempdaenonstruccion de los inmuebles previstos en lah Riel

Emprendimiento, incluido lo invertido en la compl@a los respectivos terrenos, y en el pago de lasfaoios de los
profesionales intervinientes en la confeccion de ptanos, elaboracion de los proyectos e instrumcént de las
escrituras publicas de adquisicion del dominiodototro gastos exigible e inherente a las constioes.

3.3 Modo y oportunidad de las asignaciones

Las asignaciones proyectadas se realizaran enngtitlo del Fiduciario en la fecha programada yetrhorario que
éste comunique. Supervisara las mismas un escringsizo designado por el Fiduciario.

Para poder resultar ganador, el Fiduciante CP debstar el dia con la integracion de las Cuotagbeid haber
integrado la Cuota del mes correspondiente a gmasion en tiempo y forma. La periodicidad de Ilsigreaciones se
fijard conforme al nimero de unidades previstas par respectivo afo, previendo que dentro del misean

36



realizadas. El plazo maximo que podréa verificamsgeela asignacion de una unidad al Fiduciante G gfectiva
entrega en tenencia sera de 48 meses a contarldexsignacion.

3.4. Asignacion por mayor aporte dinerario adelantdo

La oferta se hara por medio de carta-sobre ceraaosuministrara el Fiduciario indicando la padalasignacion por
aporte dinerario adelantadpasi como el nimero de grupo y/o el subgrupoigtegre el oferente y la fecha del acto
de asignacion en que desea participar.
El texto interior de la carta-sobre debera ser ¢etago con:

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

i) el numero de orden del oferente dentro del grupabgrupo;

iii) sus apellidos y nombres;

iv) el numero de Cuotas Tenencias adelantadas conoaioted a la fecha del acto de asignacion.

v)  cheques que se acompafian, con su importe e indii@daion, con el fin de adelantar el pago de nsieva
cuotas auln no vencidas.

Vi) la carta-sobre debera contener en su interiordeatlineraria en cheque no a la orden, Unicantegeciable
por el Fiduciario, quien podra aceptar en sustituain compromiso irrevocable de pago emitido pa un
entidad bancaria y/o comprobante bancario o asatifon notarial que acredite que el oferente tiene
depositado en cuentas corrientes, caja de ahateoseguridad bancaria el importe ofrecido.

A los efectos de computar las Cuotas Tenenciasami@dglas indicadas en el inciso iv) del presentetagm se
considerardn Cuotas Tenencias adelantadas agQeltdas que fueran pagadas en meses anterioresti@atoalmente
previsto para su pago.

Dichas Cuotas Tenencias adelantadas se adicioadaanferta dineraria indicada en el inciso vi) piedsente apartado.
A los efectos de computar dicha adicion se muliish el nimero de Cuotas Tenencias adelantadasntemoridad a
la fecha del acto de asignacién por el valor dédata pura que al mes siguiente de licitacion abdo® Fiduciantes
CP Tenedores. Se entendera por Cuota pura aldelarCuota de Tenencia menos el 10 % de gastasiatiativos.

A su vez, dichas Cuotas Tenencias adelantadasagénarn plus licitatorio que, exclusivamente pata enetodologia
de asignacion, permitiran computar un adicionaue ge sumara al monto indicado en el inciso vi) mekente
apartado y al valor indicado en el parrafo anteyiop cancelard Cuotas- equivalente al cincuentaipato (50%) del
valor de la cuota pura (de acuerdo a lo expresads parrafo anterior) que al mes siguiente déecieation abonen los
Fiduciantes CP Tenedores.

También se computard como adicional- que se sufnar&alores indicados en el parrafo anterior y nacelara
Cuotas- un valor equivalente al 6% de dichas Gudtnencias adelantadas por cada afio transcumitie su
efectivizacion y la fecha del acto de asignaci@rcentaje que se prorrateara en el caso de fraiorenores a un
afio.

El anticipo dinerario no generara interés ya queoseputara a la cancelacion proporcional de laga3uexigibles al
Fiduciante CP en el fideicomiso.

La falta de cualquiera de los requisitos indicamhwslidara la oferta. Las ofertas se recibiran parta certificada o
personalmente en el domicilio del Fiduciario hasta hora antes de dar comienzo el acto licitatgreEiempre que el
licitante se hubiere inscripto en el registro dédntes 48 hs antes.

El cierre de la recepcion de las ofertas sera aado@or el escribano publico interviniente. Semaaglor el Fiduciante
CP que haya ofrecido mayor monto. De existir ofeigaales resultara ganador el oferente que hubigrasado con
anterioridad al Fideicomiso. De ser semejante liggaedad ganara aquél que tenga mayor puntaje oafdos
pardmetros regulados para la modalidajnacion por mayor puntaj®e no existir ninguna oferta para la asignacion
por mayor aporte dinerario adelantado la mismauseagd a las adjudicaciones a efectuar el mesesitgi De no
mediar entonces nuevamente ofertas el Fiduciarilvdpoonvocar a una nueva asignacion por la misndaldad u
optar por adjudicar la unidad por la metodolaggmnacion por mayor puntaje.

El hecho de ofertar implica para el Fiduciante @Rat¢eptacion lisa y llana de la asignacion que tagémente le
pudiera corresponder.

A los efectos de la imputacion del monto ofertadcada cancelacién adelantada de nuevas cuotaspsedera de la
siguiente manera:

(a) el monto se dividird por el valor de la Cuotag(se entendera por Cuota pura al valor de ldaCde Tenencia
menos el 10 % de gastos administrativaggnte al mes siguiente del dia del acto de asignalo que determinara el
namero de cuotas enteras que se consideraran adasgl

(b) los montos ofrecidos deberan coincidir com@arte exacto de las Cuotas, devolviéndose losdextes, los
gue no se computaran a los fines de determinadetiante CP con mejor oferta;

(c) determinada la cantidad de cuotas ofertadaas égran aplicadas en sentido inverso, o sea amgoigas al
pago partiendo de la dltima de las Cuotas de Témepne al Fiduciante CP Tenedor le correspondestan y

(d) el reintegro del excedente no computable, peesto a disposicion de los licitantes a partir Diel Habil

siguiente al de efectuado el acto.

El incumplimiento por parte del Fiduciante CP alguiera de las obligaciones previstas en esta Glaupodra al solo
criterio de el Fiduciario, determinar que éste abere anulada la asignacién o requiera su cumptitmie

Dentro de las 72 hs de realizado el acto de asi@mael fiduciario restituird a los ofertantes nangdores la
documentacién prevista en el inciso vi) precedente.
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En resumen, el importe del aporte dinerario adetimque se computara a los efectos del mecanisnasigeacion
establecido en el presente apartado sera el sutfagiguiente:

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

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

adelantadas con | asignacion

anterioridad a la X
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 conaaittad a la fecha del acto de
asignacion

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

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

X

Valor de Cuota Pura que al mes siguiente de liditeabonen los Fiduciantes CP
Tenedores

X

6 % anual o 0,5% mensual

X

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

35 Asignacion por mayor puntaje

La oferta se hara por medio de carta-sobre cerqaaosuministrara el Fiduciario indicando la padatasignacion por
mayor puntaje”, asi como el nimero de grupo y/subgrupo que integre el oferente y la fecha del detasignacion
en que desea participar.

El texto interior de la carta-sobre debera ser detago con:

i) el nimero de grupo al cual pertenece el Fiduei&P y/o el subgrupo que integre en su caso;
i) el numero de orden del oferente dentro del gragubgrupo;

iii) sus apellidos y nombres

iv) detalle de puntos a utilizar en la licitacién

V) constancia de puntos acreditados, emitida pBideiciario.

Las Partes convienen en establecer el siguientenssde puntaje a computarse en la oferta, el muatancelara
Cuotas:

(a) Puntaje por matrimonio, nacimiento o adopciénhgos i) Apoyando a la familia como célula bésica de la
sociedad, la institucion matrimonial y el derecHa gida, se asignan los siguientes puntajes gueascelar Cuotas, el
Fiduciante CP -previa acreditacién con las partiasnatrimonio, nacimiento o adopcion expedidaslpdireccion
General de Registro de Estado Civil - podrd compata su oferta: matrimonio: diez (10) puntos; naemto o
adopcion de un hijo: cinco (5) puntos. En basesglincipios referidos se establecen los siguietriéarios:

- Se determina que para los casos que el Fiduc@Rténgrese al fideicomiso y sea viudo/a, sumaplastos por
matrimonio. Si se vuelve a casar no vuelve a syrmaios por este concepto.

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

- En el caso de dos titulares de un CP unidos d@rimmmio con hijos de matrimonios anteriores, s@a&u puntos por
los hijos de matrimonios anteriores por uno soldodetitulares. Los hijos de ambos, si los tuvietambién suman
puntos.

(b) Puntaje por AntigliedadPor el mero hecho de permanecer en el Fideicoynestar al dia en el pago de las
Cuotas, el Fiduciante CP podra computar, cadarseses de antigiiedad, dos (2) Puntos.

(c) Puntaje por el aporte adelantado de Cudfasla cinco Cuotas adelantadas por el Fiduciafte podra
computar un (1) punto. De acuerdo a lo estableeid@l| apartado 5.1 inciso d) los adelantos de Gués&pera no
generan puntaje.

(d) Puntaje por la presentacién de Amigésoposito: Crear un medio que mas alla de lashiidades
econOmicas de cada Fiduciante CP le permita megustancialmente su chance de resultar adjudiga@ojiar el
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esfuerzo individual de el Fiduciante CP en pos atetimiento del Fideicomiso, ayudandolo tambiénagap sus
Cuotas; beneficiar a los Fiduciantes CP con esa@&snirsos.

Por la primera persona recomendada por el Fideci@Rt que — a raiz de haberle sido adjudicado unésCP en el
proceso de colocacion por oferta publica - ingeds€ideicomiso, abonando la inscripcion y las pEmeras Cuotas
consecutivas: cuatro (4) puntos. Por la segundsoparreferida que bajo la misma premisa ingresepliemdo las
precitadas condiciones: seis (6) puntos. A pasirlaltercera persona referida que ingrese de takraaocho (8)
puntos.

(e) Puntaje por avance en los estud@sn el fin de inculcar la cultura del esfuerzokigleicomiso contempla una
ventaja excepcional premiando el avance en logliestprimarios, secundarios o universitarios, cont@s a computar
en la oferta para las adjudicaciones por mayorgpeint

Estudios primarios y secundarid3or ciclo lectivo aprobado, primario y/o secundgor cada uno de los hijos del
Fiduciante CP: dos (2) puntos. Entiéndase por dettivo al “afio de estudio” (debiéndose acreditadiante
certificado expedido por la institucion que acredjtie la persona es y/o fue alumno regular). Leggguacreditados
por ciclos lectivos aprobados no se pierden. E cks que dos o méas Fiduciantes sean cotitularasndeismo
Certificado de Participacion, respecto a uno seclibs se incluirdn a todos sus hijos, siempreesgtes revistan la
calidad de estudiantes.

Estudios universitarios, de nivel superior, 0 ol A tal efecto se considerara solo a una persomapgara ser
fiduciante o hijo; y para el caso de no tener hi@sonyuge o pariente hasta el segundo gradafpodad y hasta el
cuarto grado por consanguinidad (debiendo acreditat parentesco con la presentacion de las resge®artidas
expedidas por la Direccion General de Registro dmde Civil). Se deja constancia que el Fiducidbie podra
sustituir para una proxima licitacién a la persamortunamente elegida para acreditar puntos sleasésultare
conveniente. Por cada materia universitaria apmlma el estudiante designado: un (1) punto. Ragrdduacion
universitaria: cinco (5) puntos. La certificaciGttendida por la respectiva entidad educativa, Usidad y/o Facultad,
servira de suficiente titulo acreditante. Paraektsidios universitarios sera condicion necesagdaugarrera de grado o
posgrado este acreditada en la Comision Nacion&vadéacion y Acreditacion Universitaria (CONEAWsimismo
los estudios de niveles superiores o terciariogdebestar acreditados ante el organismo compefata computar el
puntaje sera condicion indispensable haber aprobadanateria en los ultimos doce meses y no habbetirado sus
estudios (debiendo acreditarse mediante comprolgamtecredite la aprobacion de la/s materia/sangaurrido dicho
plazo, perdera todos los puntos acumulados, salv@d¢umulados por primaria y secundaria. Este dereclvera a
validarse en las préximas licitaciones si retonsadstudios y la aprobacion de la Gltima materi@xeede el afio a la
fecha de presentacion a la licitacion. Si el estu consigue un titulo intermedio en su carrergrddo, se adjudican
5 puntos por la graduacion, salvo que acreditecqnénla estudiando para finalizar su carrera.

Estudios de postgrado, y/o segunda carrera y/ereasucesivaA tal efecto, se remite en materia de puntajesrggna
a designar a lo establecido en el punto Estudinrsitarios, de nivel superior, o terciario

Si el estudiante realiza dos carreras al mismopiern sucesivamente, o un postgrado, sumara ppotodas las
materias que apruebe en cada una de las carrerasalice, asi como los puntos de la graduaciérotenga por las
mismas.

Si el Fiduciante CP o la persona que este desggmeiesen graduados al momento de ingresar atideso, y luego
iniciaran un postgrado, 0 una segunda carreran saldados todos los puntos de primaria y secuadgrsolo los
puntos por la graduacion universitaria, no asplostos por materias aprobadas en dicha carrerarsitaria. Sumara
si los puntos por materias aprobadas en el posigsdd segunda carrera y/o carrera sucesiva, eneldida que la
Ultima materia aprobada no tenga una antigiiedadmaayn afio de la fecha del acto de asignacion.

Si al momento de licitar, la Gltima materia aprab&cxcede del afio, perdera los puntos acumuladqsodtgrado y/o
de la segunda carrera, conservando los restargtesd&recho volvera a validarse en las préximaadiones si retoma
los estudios.

Graduacion UniversitarisEn caso de que dos o mas personas sean titukares €P, para acreditar puntos por
graduacion universitaria se procedera de la sigeriaranera: 1) debera acreditarse la graduaciénamiedcopia del
respectivo titulo, 0 documento que acredite quédb esté en tramite 2) todos los cotitularedrpa acreditar puntos
por graduacién universitaria, 3) solo por los higles uno de los cotitulares podra acreditar puntws graduacion
universitaria, 4) se consideraran solo los titydos carrera de grado, nivel superior o terciarm;computandose los
titulos intermedios, salvo que fiduciante o loo$ihaya obtenido solo un titulo intermedio, en cageo adquiere
puntaje sélo por dicho titulo, 5) el mismo critege aplicard para los graduados de postgradodeykegundas o
sucesivas carreras .

® Puntaje por inversién previa en el SISTEMA PNAA aquellos inversores que — a raiz de haberle sido
adjudicado uno o mas CP en el proceso de colocaaboferta publica - ingresen al Fideicomiso hat@invertido
previamente en el FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLI® PILAY | en Uruguay, o en el SISTEMA PILAY en
Argentina, se les adjudicara un puntaje de cudirpintos al momento en que aquéllos suscriba@Rogue les fueran
adjudicados.

De existir ofertas iguales resultara ganador eleofie que hubiera ingresado con anterioridad ai€adniso. De ser
semejante la antigiiedad ganara aquel que tengarmead. De no existir ofertas el Fiduciario lo aifara al
Fiduciante CP de mayor antigiiedad y menor edad.

PUNTAJE LICITACIONES Puntos
Por Matrimonio, Nacimiento o Adopcién de hijos Miatbnio | 10
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Hijos propios o adoptados por c/u

Por Antigiiedad Cada seis meses en el Fideicomis 2

Por Adelanto de cuotas Cada cinco cuotas atdelas 1

Por presentacidon 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
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 supefior,

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

Los Fiduciantes CP podran, en cualquier moment@riant a la licitacion y mediante la presentacion lde
documentacién arriba detallada, solicitar al Fidrtioila acreditacion de los puntos. El Fiduciaggistrara los puntos
correspondientes y, cuando el Fiduciante CP loieeguemitira la constancia mencionada en el ingjsdel presente
apartado.

3.6 Comunicacion de las asignaciones

Dentro de los diez Dias Habiles siguientes a lbzazadn de las licitaciones el Fiduciario debeublcar los resultados
de las mismas en la pagina web del Fideicomisolg étF, debiéndose consignar en esta informa@8mlimeros que
individualicen los CP favorecidos.

3.7 Tenencia. Incumplimiento.

3.7.1. El Fiduciante CP Beneficiado recibira laetgria del bien sin animo de transmision de domicamforme lo
prescripto por los articulos 2352, 2460, 2461, 248263 del Cédigo Civil, situacién que subsistiesta que habiendo
cancelado totalmente las obligaciones a su cargfiocoe al Contrato Marco y al Contrato Suplementds! presente
Fideicomiso (los “Contratos de Fideicomiso”), résuhdjudicado, se le otorgue la posesion de la adhig se le
transfiera el dominio de ésta, que hasta entonesagmecera en propiedad fiduciaria. En forma pravi recepcion
en mera tenencia del Departamento, el Fiduciant@&ieficiado debera suscribir un acta de recepeidia que se
dejara constancia de las modalidades y condicideds entrega.

3.7.2. El Fiduciario podra entregar la tenenciecdéa Unidad en tanto la misma se encuentre enaonds de ser
utilizada para su respectivo destino y totalmeateninada. Se entendera que ello se verifica cusaoo pequefios
detalles, estén terminadas en sus superficiesgggpcuando estuvieren funcionando al menos udosdascensores
(en su caso) y los servicios generales de gadrieidad y sanitarios, que correspondan al momentgue ocurra la
entrega, aln cuando continuaren en ejecucidndbsajos de terminacion de detalles en diferentdepaomunes de la
edificacién, como ser palieres, hall de entradaillpa, etc. La continuacién de las obras en ladddio en la
Edificacidon puede eventualmente causar molestinsamvenientes a los futuros propietarios, renurdiadesde ya los
Fiduciantes CP a efectuar reclamo de dafos y p@jualguno por motivo de la realizacién de lasaslreferidas. En
caso de existir, a juicio de un Fiduciante CP, irfgaeiones o cualquier otra objecion sobre la gj@cuy terminacion
de la Unidad, ello se har& constar en el “Acta eeeficia” a suscribirse en el momento de la ent@gap asi también
cualquier observacion que el Fiduciante CP dessatal supuesto efectuar; pero en modo algunoergonsotivo para
negarse a recibir la tenencia de la Unidad, ervda tle acuerdo a las condiciones pactadas enlaste P

3.7.3. Las medidas y superficies estimadas ind&aa el punto 2.1(a) del presente son provisoqagdando
debidamente aclarado que las medidas, porcentyaiggerficies definitivas seran aquellas que firalta resulten del
respectivo Plano de Mensura y Divisidn en Propiddadzontal que oportunamente sea registrado astautoridades
competentes. En tal virtud, las medidas y supedicestimativamente indicadas en el apartado "2ddrgm
experimentar en cada caso variaciones en mas osnakenen 5 % (cinco por ciento) con relacién a lzes en definitiva
resulten al cabo de la construccion y del menciori®gldno de Mensura y Divisién en Propiedad Horabnt

3.7.4. En caso de no integracion de tres Cuotd®dencia consecutivas, el Fiduciante CP Tenedardatesocupar la
Unidad dentro del término de 15 (quince) dias aasaesde el momento de que ello le sea reclanizeloo cumplir
con este requerimiento, el Fiduciario podra optdreerequerir judicialmente el cumplimiento del tato o pedir la
resolucion parcial del mismo respecto del Fiduei@® incumplidor més los dafios y perjuicios ocaslos.

De ser necesario proceder a un juicio de entreda desa para recuperar la Unidad desocupadao$dascy costos del
procedimiento judicial serdn descontadas del digem en su caso, corresponda devolverle por &eersfia del CP y
el contrato parcialmente resuelto. Igualmente paséle, por cada dia que exceda el término otorpach la entrega y
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desocupacion, de una multa equivalente a la cuataeq el periodo correspondiera integrar a los dradies CP
Tenedores, incrementada en un tercio y divididatqgimta, la que también se descontara del dinelevalver.

3.7.5. Sera condicion ademas para otorgar la témelet bien, que suscriban el acta en el caragerodeudores y/o
fiadores solidarios de las obligaciones asumidasep&iduciante CP Tenedor personas con solvendieiente para
garantizar las mismas. La garantia se limitar@akinde las Cuotas impagas vencidas desde la mioaaty la efectiva
desocupacion y entrega de la unidad en las mismidicdones en que fuera oportunamente recibidaepantia,

abarcando ademas la clausula penal prevista emgsttado, costas y honorarios de las accionesigles que, en su
caso, se hubieran promovido para obtener la deaomp y los costos que demanden las reparaciopéectuar a la
unidad dada en tenencia para que recupere el estadoe se la entregara. En la medida que el napudado en
propiedad fiduciaria por dicho Fiduciante CP aleampara cubrir el importe por el que deberia alteramente

constituirse la fianza, podra prescindirse de @éltaa.

3.7.6. Seran de cargo del Fiduciante CP Tenedpaytar de la recepcion de la tenencia de la Unidtasljmpuestos,
tasas y contribuciones que graven el mismo, asbdomgastos comunes y/o expensas. Queda prolakédte realizar
mejoras sin la expresa y previa conformidad dei@udtario, conviniéndose que en caso de resolupgnial del

Contrato a su respecto, el Fiduciante CP Tenedpodca ejercer el derecho de retencion.

3.8. Arrendamiento
Sin la autorizacién del Fiduciario, el Fiduciante Tenedor no podra arrendar su Departamento, lu dartenencia,
comodato, préstamo, etc., hasta tanto no haya leaiocéa totalidad de las obligaciones a su cargalepresente

Contrato. De ser autorizada deberd alquilarlo acoméoel contrato tipo que al efecto le suministedrgiduciario, y con
las debidas garantias supervisadas por aquél

4. Categorias

Conforme lo establecido en el Contrato, los Fiduteis CP revestiran sucesivamente las siguientegaréas:

(a) Fiduciante CPpermanecera como tal desde la suscripcion delr@tond desde su adhesion al mismo hasta
resultar adjudicado.
(b) Fiduciante CP _Beneficiadsera la denominacion que identifique al Fidu@a@P en el lapso que transcurre

desde que resulte ganador en los actos de asigndeinidades, hasta la recepcién de la tenentibiele cuya
construccion se encomienda a través del presemdm

(c) Fiduciante CP Tenedosera la denominacién que identifique al Fidu@a@P Beneficiado cuando recibe la
tenencia de la Unidad asignada y construida, yaya ltancelado sus obligaciones de pago en el migicoresente
Contrato.

(d) Beneficiario CP_Adjudicadosera la denominacion que identifique al Fidu@a@P Tenedor una vez que,
habiendo cancelado la totalidad de las obligacicmesu cargo en el presente Contrato, se le adjgdigomo
beneficiario, la Unidad asignada y construida,dnaitiéndosele la posesién y el dominio del mismo.

5. Derechos vy obligaciones de los Fiduciantes CRigl Fiduciario:

5.1 Derechos y Obligaciones de los Fiduciantes CP

Cada uno de los Fiduciantes titulares de Certifisade Participacion tendra derecho a que les sestro@ma una

Unidad con las caracteristicas descriptas en etajma2.1 para la respectiva Clase y a que, catasusus obligaciones
de pago y el resto de las obligaciones que asumeh@ontrato de Fideicomiso, se inscriba a su meraka nombre de
quién el mismo indique el pertinente dominio.

Ente otras, se destacan como obligaciones prirsm# los Fiduciantes titulares de CertificadoPalicipacion — una
vez integrados los mismos - las siguientes:

(a) Integrar el derecho de admision al Fideicomis@ sgra equivalente a la diferencia entre el préeisuscripcion
de los CP y el monto vigente de una Cuota Espem,se destinard a abonar las gestiones de conmciah que
posibilitaron la incorporacion del Fiduciante ati€icomiso.

(b) Contribuir y aportar todos los fondos que resuttecesarios para atender el costo total de las gdas Gastos del
Fideicomiso, en proporcién a su participacion effrideicomiso, y consecuentemente integrar hasta(@d€cientas
cuarenta) Cuotas Espera mensuales y consecutiwas alor inicial sera: Sub-Clases A-1 y B-1 pesod m
cuatrocientos cincuenta y dos ($ 1.452) y Sub-Chaey B-2 pesos mil novecientos ochenta ($ 1.980).

Dichas sumas deberan ser depositadas en un bagemte de cobro que el Fiduciario indique, entsedias 1° y 10 de
cada mes, o siguiente Dia Habil si el dltimo ndéulera. Sin perjuicio de ello, el Fiduciario podbhitar otros medios
de pago legalmente permitidos (como tarjetas dditoréarjeta de débito y descuentos de cuentasabias).

El importe de las citadas Cuotas, que ha sido lzamlowal mes de diciembre de 2013, se redetermsiandpre que se

hubieran verificado incrementos de acuerdo a l@ei#n informada por la Camara Argentina de la @ogsion,

conforme su indice de variacién de costos paraifitie tipo, Capital Federal, actualmente publicash su pagina de

Internet http://www.camarco.org.ar/. El procedimigea seguir sera el siguiente: a) El fiduciarioegata el dltimo

indice tomado para el céalculo y/o la redeterminacié las cuotas, con el Ultimo publicado por la &&rgentina de
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la Construccion, al mes anterior a ponerse al ctbruota; b) De verificar que se han operado mergos en los
costos de la construccion, lo pondra en conocimidetlos Fiduciantes mediante aviso en la Web idei¢omiso y lo
trasladara al valor de las cuotas; c) Para el dastomprobarse, mediante informe debidamente aadpar Auditor
del Fideicomiso, que los incrementos operados ecosio de la construccion en el correspondientéogerson
superiores a los informados por la Camara Argerdimda Construccién, el Fiduciario podra redeteamias cuotas
segun los resultados que arroje la siguiente f@npalramétrica, que ha sido elaborada por el Fidactanforme
parametros objetivos tenidos en cuenta por el iigdligc para calcular el importe de la cuota, vald@rsu actual
incidencia en los costos constructivos:

Férmula paramétrica:

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

La composicion de la formula paramétrica se hardetedo conforme la incidencia que los rubros caw@bos tenian
al mes de diciembre del 2013, y que el Fiduciastine se mantiene a la fecha de este SuplemenRratpecto.
Cuando el Fiduciario, en base al analisis de laposicion de los costos de los terrenos y de lagOpfundado en un
informe del Auditor del Fideicomiso, consideraseesario modificar la incidencia de cada rubro erfélemula
paramétrica con el fin de evitar que el Fideiconpsdiera quedar desfinanciado, podra variar su ogiojdn. A tal
efecto, los fundamentos de esa variacion, el infodal Auditor Externo y la nueva composicion defdemula
paramétrica seran dadas a conocer mediante publicaa la pagina Web del Fideicomiso y en la AlR. iueva
formula paramétrica se aplicara para la redetemiinade las Cuotas que venzan a partir de lose/@ias Habiles de
tal publicacion.

(c) A partir del momento que concluya la construcai@h Departamento pactado y se les entregue ladiende la
Unidad, los Fiduciantes titulares de CP se oblmanstituir la obligacién de pago prevista entetdil (b) que antecede
por tantas Cuotas Tenencia mensuales y consecutiras le falten para completar el nimero total det&s alli
previstas. Conforme las opciones descritas enagtagn 2.1 a la que haya adherido el Fiduciantd &fdor, el valor
de las cuotas sera — a valores de diciembre de 201@P Sub-Clases A-1 y B-1) pesos cuatro mddientos ochenta

y cinco ($ 4.385) y 2) CP Sub-Clases A-2 y B-2 pasnoco mil novecientos ochenta ($ 5.980).

Las Cuotas correspondientes a su nueva categoriabeearan en las mismas oportunidades y conforrae lo
procedimientos y redeterminaciones detallados lpar@uotas Espera.

(d) Integrar, en los meses de enero y julio de cadea afalquiera sea la categoria que revista el Edte

ademas de las Cuotas correspondientes a su rdiglaigntes Cuotas Aguinaldo : Sub-Clases A-1 y Be$os mil
cuatrocientos cincuenta y dos ($ 1.452) y Sub-Glds2 y B-2 pesos mil novecientos ochenta ($1.9B0Fiduciante
CP abonara un total de 40 (cuarenta) Cuotas Aglonaiendo su importe equivalente al de la Cuofsesvigente al
momento del pago.

Los titulares de los CP deberan depositar, entralias 1° y 10 de cada mes, o siguiente Dia Hiablldtimo no lo
fuera, los Aportes Adicionales en la Cuentas Faties que el Fiduciario indique. El Fiduciario pbdontratar agentes
de cobro de reconocida reputacion y habilitar leslios de pago necesarios para procurar la opeladidel Fideicomiso,
lo que se hard conocer (a) mediante notificacidmitasal domicilio de cada Fiduciante, y en gendbl mediante
publicacién en la AIF y en la Web del Fideicomiso.

Las Cuotas que se cancelen de manera adelantadeciesiquellas Cuotas que fueran pagadas en rapts$ores al
contractualmente previsto para su pago, se corsétesiempre al valor de la Cuota pura que al igesesite abonen
los Fiduciantes CP Tenedores y siempre que dicloo saa conocido. Se entendera por Cuota purda da la Cuota
de Tenencia menos el 10 % de gastos administratiRk@dran adelantarse Cuotas Espera pero no gemgranfaje,

pudiendo solamente descontarse el 20 % de gastoisiattativos. No se podra adelantar mas de 3in{#eCuotas

Espera y solo se podra realizar dicho adelantgpentunidad de pago de la primera Cuota. Si confaartefecha de
recepcion de la tenencia de la Unidad, la Cuotiaatisla como Cuota Espera debid ser Cuota Teneseca@nsiderara
el monto abonado como Cuota Espera como pago dacderla Cuota Tenencia, debiendo el Fiducianegat la

diferencia dentro del mes en que la respectivaactgsulte exigible.

(e) En el caso que un Fiduciante CP hubiera optaddapacorporacion de las mejoras previstas emistintas
opciones de “Packs mejoras”, el Fiduciante debleofa un plus en pesos que se incorporara a caddeulas cuotas
correspondientes a las obligaciones de pago desxnpecedentemente, conforme a la opcion eledidasaribir el
convenio de adhesion, plus que sufrira las red@eciones previstas en el presente apartado paradtantes cuotas.
Conforme el pack elegido dicho plus sera de: Haglesos sesenta y siete con veinte ctvos. ($ §/F2@k 2: pesos
ciento ocho ($108); Pack 3: pesos ciento treirdaho ($ 138); Pack 4: pesos doscientos ($ 200).

(f) Recibir la tenencia de la unidad que le haya agignada.
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(9) Finalizadas las obras proyectadas, y afectadoneliéble al Régimen de Propiedad Horizontal - pareukl se
contempla un plazo de 18 meses desde la entredm td@encia -, el Fiduciario procedera a otorgapdaesion y
transferir a los Fiduciantes el dominio de las ddieks que a cada uno le corresponda dentro denesés de que los
Fiduciantes CP Tenedores hayan cumplido integramt sus obligaciones de pago. Seran a cargsdedaciantes
la totalidad de los gastos, tasas, impuestos yrhone que ocasione la asignacién y escrituraaién nombre de la
respectiva Unidad, como asi también los gastosodeetimiento al régimen propiedad horizontal. Atipade la
recepcion de la propiedad, en tenencia o posesétaran a cargo del Fiduciante todas las tasasyestqs,
contribuciones y expensas que graven la Unidathickci

5.2 Contratista Principal

Teniendo en cuenta que la construccion de los ibleseen los plazos previstos es una variable dievéas bases
mateméaticas financieras del Fideicomiso, por lol ces necesario minimizar los riesgos eligiendo esps
constructoras sélidas y confiables que asegureeseketo de esos plazos, los fiduciantes instruy&idaciario para
gue construya por si y/o asignando el rol de CtstaaPrincipal a la firma vinculada Capitel S.A. cargo del
Fiduciario y/o de Capitel S.A estara la conducdiéenica de las obras, elaborar los proyectos yutgedas obras a
construir, en la medida que coticen a valores decane y sin superar los parametros de costo cofaelop en las
bases matematicas del fideicomiso financiero. Nstaotte, el Fiduciario estara facultado para ccatraho 0 mas
Contratistas Principales si lo considerara conveaiepara el Fideicomiso, con sustitucion o no dectapresa
originalmente designada.

Estara a cargo de quien ejerza el rol de Con@aBsincipal las siguientes actividades: a) Confetdel Proyecto
ejecutivo de arquitectura y coordinacion de losypotos de estructuras e instalaciones de cadecigdifa confeccion
de los planos, presupuestos, planillas y pliegosités y b) la direccion de obra, que comprendestasia y
asesoramiento técnico al Fiduciario en todo lo eamente a la Obra y al desarrollo del proyectabetacion de
pliegos para concursos y/o licitaciones, compaaatiy asistencia y asesoramiento en contrataciaeesion y
autorizacién de certificados de obra; recepcionvipmoia y definitiva de las obras y trabajos; segude obra
(asistencia para la contratacion), y demas tareafoiame a las condiciones establecidas en el donti@ direccion de
obra a suscribirse; c) control de la fiel interpoédn por los contratistas de los planos y de tudentacion técnica del
proyecto de Arquitectura. Quien ejerza el rol dent@aista Principal tendra a su cargo la adminigbra y
gerenciamiento de las obras a edificar, las questngra por si y/o mediante las subcontratacionedinente,
percibiendo por esa funcién la remuneracién pravst el articulo V.2 b) del Contrato Suplementaléb presente
Fideicomiso, en su totalidad si realiza la admiasbn de obra en forma exclusiva, y en un 50 %osiparte dicha
administracién con el fiduciario.

5.3 Derechos y obligaciones del Fiduciario:
El Fiduciario debera ejercer sus derechos y ohbges conforme las instrucciones que los Fiducgamée han
impartido en el Contrato Marco y en el Contrato I8oqentario y la ley 24.441, debiendo actuar copriladencia y

diligencia de un buen hombre de negocios.

6. Seguridades brindadas a los FiducianteSP

Los Departamentos seran construidos sobre terratgsiridos en propiedad fiduciaria por el Fidudariejandose
constancia en las escrituras de adquisicion quepfapra se materializa con dinero proveniente detepale los
Fiduciantes y para quienes resulten Beneficiarios.

Todos los gastos, comisiones, sellados, impueshmhgrarios correspondientes a la confeccion @glgpte propiedad
horizontal y otorgamiento de las escrituras desfierencia en propiedad fiduciaria, sometimientarégimen de
propiedad horizontal y asignacién al FiducianteT@Redor, serdn asumidos por éste en proporcidore¢ptaje que su
unidad tenga en el Edificio.

7._RENUNCIA Y EXCLUSION DE FIDUCIANTES:

7.1 Renuncia de Fiduciantes. Cesién de los Certifidos de Participacion

7.1.1. Los Fiduciantes, cualquiera sea la categorique revistan, tienen la libertad de poder relaural Fideicomiso
en el momento en que lo deseen mediante la cesidsus Certificados de Participacion. Deberan cocannal
Fiduciario la intencién de ceder dichos Certificadie Participacion con un preaviso de (a) 30 (agidias a la fecha
de la efectiva renuncia, en el caso que el Fidteianlicitara la adquisicion del Certificado de tRgracion por el
Fideicomiso, conforme a lo previsto en el puntaiggte; o (b) 15 dias a la fecha de la efectivameia, si se tratara de
la cesioén del Certificado de Participacion a uoesy, caso éste en el cual el Fiduciante debendaad Fiduciario los
datos que éste requiera a fin de identificar ahtad cesionario, determinar su solvencia y veaifia su respecto el
cumplimiento de la normativa relativa a la prevéndie los delitos de lavado de dinero y prevend&rerrorismo.

En el supuesto previsto en el apartado 7.1.1.gdtss a llevar a cabo por el Fiduciario son: In@indebida nota de la
voluntad del fiduciante de ceder su CertificaddPdeticipacion a un tercero; 2. Si el fiducianteibtdo llevado a cabo
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las negociaciones con el tercero, recibida poidtidtario la notificacion de cesion, dentro de 18sdias comunicara al
Fiduciante si otorga o no la conformidad a la agsy en caso de denegarla indicara los fundame#tasl fin
requerira al tercero que manifieste su voluntaddiguirir los Certificados de Participacion, losadahecesarios para
determinar su solvencia y verificar a su respectmmplimiento de la normativa relativa a la presién de los delitos
de lavado de dinero y prevencién del terrorism@i2l Fiduciante no hubiera negociado con un tertzecesion de su
Certificado de Participacion, y encomendara al E@hio la bdsqueda y negociacién pertinente, dstala adelante
como simple intermediario y a través de sus asssmmerciales las acciones de comercializacién rketiag para
posibilitar esta transferencia a terceros en eloméiempo posible de acuerdo a las circunstancéasndrcado, y
conforme a las condiciones que las partes acepten.

7.1.2. El Fiduciario, de asi solicitarlo el Fidutia CP, de existir fondos suficientes y no altémacompra el ritmo

constructivo del Fideicomiso, podréa adquirir pdr&ideicomiso los Certificados de Participaciovalor estipulado en
la Clausula 7.2(a), con la Unica diferencia qupdna alli prevista se reducird a un 2 % (dos pmtg). En su caso,
sera condicion de aceptacion de la renuncia pafidekiante CP Tenedor la restitucion de la Unidacibida en

tenencia en perfectas condiciones de habitabil@lgdicio del Fiduciario. El Fiduciario comprometassmejores

esfuerzos para volver a enajenar los Certifica@doBatticipacion adquiridos, y sus derechos y obiigees conexos, en
el plazo més breve posible.

7.1.3. Recibida por el Fiduciario la notificaciéa desion en el caso indicado en la clausula 7.)Ji.démtro de los 10
dias comunicara al Fiduciante CP si otorga o noolaformidad a la cesion, y en caso de denegarlaairé los
fundamentos.

7.2 Falta de pago del Fiduciante. Exclusion

La falta de integracion de las Cuotas debidas g@fiduciantes CP, cualquiera sea la categoriauerrayisten, los
har& incurrir en mora automética y de pleno derestmonecesidad de interpelacion. A partir deldaproducirse la
falta de pago, el Fiduciario quedara facultado per@ibir del Fiduciante moroso un interés moratequivalente a la
tasa activa que durante el periodo de mora colBBarmto de la Nacion Argentina, el que se calcua@dusivamente
sobre las cuotas devengadas e impagas a su valta del efectivo pago. Se establece que el Fidtei@P que no
hubiese abonado el importe de 3 (tres) Cuotas catigas o incumpliera con cualquiera de las oblmaes que asume
en el presente Contrato, podra ser excluido piatiacion fehaciente por parte del Fiduciario porplazo no inferior
a 5 (son cinco) dias a fin de que cumpla con lastap adeudados a la fecha mas los intereses gesmpondan, bajo
apercibimiento de resolucién. En caso de resolysiémprocedera de la siguiente manera:

(a) El Fiduciante CP y el Fiduciante CP Beneficiadoguedaran obligados al pago de las cuotas no desasga
exigibles. Su deuda se consolida a la existenteedab cuotas devengadas y vencidas al momentéedgvizarse la
resolucion. Sélo sobre ella se cargan intereses s fiduciantes citad@®n inversores, no deudordshorran hasta
cuando lo deseanTendran ademdas derecho a ceder los CertificadoBadticipacion. En caso de no cederlos,
concluir el plazo de este contrato el Fiduciari® &onara con el patrimonio fiduciario (i) el valmminal de los
Certificados de Participacion, mas (ii) el valogemte a la fecha de devolucién de las cuotas afastaleducido (ii)
un 20 % (veinte por ciento) por gastos administostiy un 4 % (cuatro por ciento) de pena.

(b) Fiduciante CP Tenedor: En el caso del FiducianteT&redor excluido, el Fiduciario — en ejecuciéna@renda
oportunamente constituida sobre el Certificado detid?pacion - transferira el Certificado de Papixion y su
participacion en el contrato a terceros — compramedbd sus mejores esfuerzos para que la transfarseaealice por
un precio no menor al que resulte de multiplicaradbr actualizado de las cuotas por el niUmeroutdéas abonadas - v,
deducidos los importes adeudados. penalidadesabfdgy costos de transferencia, entregara al iidiecCP Tenedor
el remanente dentro de los treinta dias de produaittansferencia. Las penalidades aplicables dasfprevistas en el
apartado 3.7.4.

7.3 Sustitucion

El Fiduciario queda investido de mandato legalcseriite e irrevocable por el plazo de duracién wii¢omiso para
transferir a terceros los Certificados de Partigijpa y Aportes Adicionales correspondientes a lmhu¢tantes CP -
cualquiera fuese la categoria en que revistan-squaparten del Fideicomiso por exclusién o renyraiando ello

corresponda. El Fiduciario compromete sus mejosfiseezos para que la transferencia se realice pgorecio no

menor al que resulte de multiplicar el valor adaslo de las cuotas por el nimero de cuotas absnéadiainero

proveniente de dicha cesion, menos las penalidggliesbles, serd entregado al Fiduciante CP deettos treinta dias
de producida la transferencia y sustituird lasotl@iones previstas en el apartado 7.2. La traestéa de Aportes
Adicionales entre titulares de CP sélo se podréizezacuando la totalidad de Aportes Adicionale$ cemprador,

luego de la incorporacion de los Aportes Adiciosadransferir, sea igual o menor a los Aportegiadales que tenia
el vendedor antes de la transferencia de dichostéso

7.4 Suspension de las asignaciones

Cuando se encontraren impagas un niumero de Custasognprometan seriamente el funcionamiento dei¢odniso,
el Fiduciario podra suspender las asignacionesnyral@le un plazo prudencial a contar desde laigacibdn de tal
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supuesto requerir de una Mayoria de Beneficiaitakates de Certificados de Participacion una regéh al efecto,
que podra consistir en cualesquiera de las sigsent

(a) Otorgar un plazo superior al previsto en ekia Para que los Fiduciantes CP morosos puedaraeal pago
de sus obligaciones en mora,

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

(c) Liguidar el Fideicomiso

En su caso, podran participar de la asamblea thgckintes 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, aietg sea su categoria, sus herederos deberan icaman un

término maximo de un afio a contar desde el deaésbBiduciario y por medio fehaciente, si deseanterger o ceder
los Certificados de Participacion en el Fideicomiso

Si asi no lo hicieran, o notificaran la decisiébn deder dichos Certificados de Participacion, sedcaidn,

respectivamente, las disposiciones contractualéidas a resolucion o renuncia. En todos los cadelsera
acompaniarse la resolucién judicial acreditantevifelulo hereditario.

Sin perjuicio de lo expuesto el Fiduciario quedeuftada, de resultar viable, a gestionar para Idadiantes CP la
contratacion de un seguro de vida colectivo, ddoddriduciantes CP su plena conformidad para sgwido en la

poéliza y asumiendo, en consecuencia, las obligasiale pago pertinentes que efectivizaran en opdadme integrar
cada Cuota. Dicha pdliza debera tener como obgetamcelacion de la diferencia entre el costo detoaccion de la
Unidad asignada al fiduciante y lo aportado pce ésista el momento de su fallecimiento.

8.2 Seguro de las Unidades

Los Fiduciantes CP Tenedores deberan aseguramidsadés contra todo riesgo. Podran contratar déglguro en la
compafiia aseguradora que elija el Fiduciario o eemld su propia eleccion siempre y cuando relUnalasasi
condiciones de solvencia y trayectoria. La cobartdeberd ser ajustada cada vez que aumente eb pteclas
Unidades, debiendo asi constar en la péliza. &b plegla prima sera a cargo de los precitados Fdtes. En caso de
siniestros acaecidos en las Unidades, los Fidwda@P Tenedores deberan notificar al Fiduciaridrdese las 24
(veinticuatro) horas de sucedido el hecho. La pddiz endosara a favor del Fiduciario. En caso oidaétotal de las
Unidades, el importe que abone la aseguradorapécado a la reconstruccion de la Unidad. Si hebim excedente a
favor del Fiduciante CP Tenedor, entonces dichotonee pondra a su disposicion en forma inmediatgo8 el
contrario el importe percibido no cubriere el codéoconstruccion, les correspondera al Fiduciafel €nedor abonar
al Fideicomiso el remanente dentro del tiempo que th reconstruccion de la Unidad.

9.- BASES MATEMATICAS Y ANEXOS FINANCIEROS DEL FIDE ICOMISO

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

I Se considera que la cantidad de CP a colocarsendsca 200 por mes.
I. El modelo constructivo prevé una cantidad estimddadepartamentos por edificio, que asciende a 48
Unidades de dos dormitorios y 12 Unidades de umiorio.

[l. Se considera el valor de los Aportes Adicionalesvigto en el punto 5.1 Derechos y Obligacionesode |
Fiduciantes CP y los mismos se mantienen conssalotéargo de la vigencia del Fideicomiso.

V. Los costos constructivos han sido previstos de raagenstante a lo largo de la vigencia del Fideisom

V. La remuneracion prevista en el articulo V.2 ind$alel Contrato Suplementario y el costos de adraisde
los terrenos han sido incluidos dentro de la ingaren obra.

VI. A los efectos de suponer los tiempos constructs®sha considerado que no se efectuaran entregas de
Unidades durante los primeros 30 meses y luegeriaggas podran efectuarse cada 3 meses como minimo
segun lo permita el flujo de fondos.

VII. Con el objeto de asegurar la continuidad de laasobe prevé un saldo minimo en obra de $ 10.061.261

VIII. En el modelo se estima que el 50% de los Fidugabi optaran por adquirir uno de los Packs Mejatas
valor promedio fue estimado en $ 180.

IX. Se estima que el Aporte dinerario para la adjudicaes equivalente a 100 Cuotas Tenencia de acueela®
mecanismos establecidos en el punto 3.4.Asigngmémayor aporte dinerario adelantado.

X. Como criterio conservador, no estan previstosrigeeisos por inversiones de fondo liquidos dispesibl

Para la Clase A, se prevé la adhesion de 8.00Ccigmtes CP, distribuidos en 2.000 Fiduciantes cuteropor la
construccion de departamentos de un dormitorio{8abe A-1) y 6.000 Fiduciantes que opten por [fcaeion de
departamentos de dos dormitorios (Sub-Clase A-2)a Pa Clase B se prevé el ingreso de 2.000 FidtesaCP,
distribuidos en 600 Fiduciantes que elijan la op&aub-Clase B-1 (un dormitorio) y 1.400 Fiduciarges opten por
la opcién Sub-Clase B-2 (dos dormitorios). Pareolastruccién de las Bases Mateméticas la cantidiadada mensual
de CP previsto en la premisa |, se distribuye dggaiente manera:
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Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clask £olocacion estimada de 40 CP por mes
Certificados de Participacion Clase A — Sub-ClasZ £olocacion estimada de 120 CP por mes
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clasie Bolocacion estimada de 12 CP por mes
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase Bolocacion estimada de 28 CP por mes
Aclaraciones:

e Las columnas “Cuotas Espera”, “Cuotas TenenciaCydtas Ag.”, corresponden a cantidades de Cuos qu
se estima ingresarian al Patrimonio Fideicomitido @fio de cumplirse rigurosamente todas las premisa
planteadas.

e Los términos “Cuotas Espera” y “Cuotas Tenenciahén el significado asignado en el articulo VIié d
Contrato Suplementario.

« EI término “Cuotas Ag.” significa las integracionelefinidas en el apartado 5.1 inc. d) del Plan de
Emprendimiento.

e La columna “Cuotas Lic. (+)” corresponde a la odandi de cuotas recibidas de manera adelantada peates
del procedimiento de asignacién detallado en ettapga 3.4 del Plan de Emprendimiento. Por otro ldao
columna “Cuotas Lic. (-)" hace referencia a latcad de cuotas que se dejan de percibir por hsider
adelantadas.

e La columna “Cantidad de Unidades Entregadas”, defitenderse como la suma de Unidades que, de
cumplirse estrictamente las premisas planteadadigoo ser concedidas fisicamente a los Fiducia@Gfes
Beneficiados, quienes recibiran la tenencia deh ki animo de transmisién de dominio, conforme lo
prescripto por los articulos 2352, 2460, 2461, 248263 del Codigo Civil, situacién que subsistiesta que
habiendo cancelado la totalidad de las obligaci@nss cargo en el presente Contrato, se le adjgdiapmo
Beneficiario, la Unidad asignada y construida, graiéndosele la posesion y el dominio de la misma.

* La columna “Total Ingresos (en Pesos $)" debe eletexe como el importe en pesos que, de cumplirse
ajustadamente las premisas planteadas, ingresdiffairimonio 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 - 82|$S 61.587.026
8 19.467 4.533 4.000 2.923 - 88 |$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 1414.858.289
Ingresos 2D S 5.814.078.016
Ingresos VDF (80%) S 1.600.000

Ingresos Pack Mejoras

S 201.600.000

Total Ingresos

$ 7432.136.305

Costo Construcdon 1D

$ 1.158.666.000

Costo Construcdon 2D

$ 4.740.000.000

Gastos S 88.265.600
Svicios. VDF S 3.084.877
Im puestos 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

a7

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 $)
Espera" Tenencia" Entregadas
1 936 - 192 - - - S 1.846.944
2 2.664 - 480 - - - S 4.774.176
3 4.341 51 768 577 - 17 |$ 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[S 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 31]S 20.709.209
14 3.558 3.642 1.200 803 1.213 31]5s 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 32 ]S 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 32 ]S 20.773.485
19 1.662 5.538 1.200 185 1.939 32 ]S 20.666.836
20 1.286 5914 1.200 58 1.982 31]s 21.082.889
21 850 5.414 1.008 - - 41 |$ 26.439.559
22 416 4.120 720 - - 31 ]S 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
. X Total Ingresos (en
Afo "Cuotas "Cuota . . Unidades
N o Cuotas Ag. |Cuotas Lic. (+)| Cuotas Lic. (-) Pesos $)
Espera Tenencia Entregadas
1 2.184 - 448 - - - S 5.876.640
2 6.216 - 1.120 - - - S 15.190.560
3 10.108 140 1.792 1.419 - 43 ]S 32.699.588
4 13.582 698 2.464 1.362 - 41 [$ 43.941.989
5 15.535 1.237 2.800 1.646 - 49 [ S 52.671.110
6 14.958 1.842 2.800 1.778 - 54 |$ 55.746.259
7 14.296 2.504 2.800 1.949 - 58 |$ 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 1S 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 1S 66.051.997
17 5.562 11.238 2.800 999 3.848 74 1S 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 |$ 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 $ 1.356.618.202
| Ingresos VDF (20%) S 400.000
 Ingresos Pack Mejoras S 50.400.000
Total Ingresos $ 1.831.875.689
Costo Construccién 1D S 347.599.800
Costo Construccién 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 |$ 33.880.312 |

CALIFICACION DE RIESGO

Los Valores Fiduciarios han sido calificados poraldadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgpn
domicilio en Av. Leandro N. Alem 693 piso 2° - dfia “A” Buenos Aires. El informe de calificacion eel 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:

» Ladiversificacion de los activos es favorable;

» Lacalidad de los activos es favorable;

« La predictibilidad de los flujos generados pordetivos es adecuada;

e La cobertura de los Servicios de la deuda es: ViHgada; CP Clase A-1: suficiente; CP Clase A-2:
suficiente; CP Clase B-1: suficiente; CP Clase Bfficiente.

DEFINICIONES DE LAS CALIFICACIONES OTORGADAS

Valores de Deuda Fiduciaria:A. Aguellos fondos cuyos haberes presentan unabmuaya capacidad de pago de las
cuotas o participaciones en los términos y plaamdaulos y cuya calificacién se encuentra en eloramigrior de la
Categoria A.

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

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

CUADRO DE PAGO DE SERVICIOS DE LOS VDF

49



Valor de Deuda Fiduciaria
F;;;g Capital Interés Total S(?;?J(i)t;e
$ 2.000.00d
31/10/201%5  $100.000 $754.795  $854/795 $ 1.900.000
31/10/2016  $400.000 $476.301  $876/301 $ 1.50(.000
31/10/201f  $500.000 $375.000  $875/000 $ 1.00.000
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 basend&lerar una tasa de interés del 25% TNA y feighamision de
los Valores Fiduciarios el 28 de abril de 2014. &ierdo a lo previsto en el articulo IV punto Il @ontrato
Suplementario, se ha considerado que se cumplirén étalidad con los compromisos constructivos.

COLOCACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofptiblica dirigida al publico en general en la RemzblArgentina

conforme con los términos de la ley 26.831 y lasniNis de la CNV (especialmente sus articulos 1°w8F°del Cap.

IV del Tit. VI) a través del sistema electronicoatdocacion primaria del Mercado de Valores de Rogal “Sistema

Mervaros”), bajo la modalidad “abierta”, y estardasgo de Rosental S.A. Sociedad de Bolsa (el ‘€alor”). Por la

colocacion de los Certificados de PatrticipaciorG@ocador percibird una comision de hasta el 5 % (cinco por

ciento) del producido de la colocacion, con un mimde $ 6.666 (pesos seis mil seiscientos sesesg#s) por cada
Periodo de Colocaciéon en su caso. Por la colocaigdios Valores de Deuda Fiduciaria, el Colocadocipira una

comision de hasta el 0,6% (seis por mil ) del poidb de la colocacién.

El Colocador realizara sus mejores esfuerzos paogar los Valores Fiduciarios, los cuales podréfuir entre otros:
(i) contactos personales con potenciales inversdii@senvio de correos electrénicos a potenciafegrsores con
material de difusion; (iii) eventualmente, mediapiglicaciones y avisos en medios de difusion; ¢ehferencias
telefénicas con potenciales inversores; (v) digtibn de material de difusion impreso a potencialesrsores; (vi)
reuniones informativas individuales o colectiva®ét shows”) con potenciales inversores acercasledracteristicas
de los Valores Fiduciarios y de los activos fideidttdos en particular, de conformidad con lo pravigor las Normas.

Con anterioridad al otorgamiento de la autorizaciéria oferta publica por parte de la CNV y prawdificacion a la
misma, el Colocador podra distribuir, entre losepotales inversores, un Suplemento de Prospeclinjrar en los
términos del Titulo IX de las Normas de la CNV yastnormas aplicables. El Colocador difundira upl&uento de
Prospecto definitivo en un niumero suficiente dengjares para cubrir la demanda de los posibleseisa€los.

El Fiduciario procedera a la publicacion del Sumatn de Prospecto definitivo en el boletin diareld Bolsa de
Comercio de Rosario, Bolsa de Comercio de Santadfela AIF, lo cual ocurrird una vez autorizadaferta publica
de los Valores Fiduciarios por la CNV.

Los inversores interesados en obtener una copi®mdspecto del Programa y del presente Suplement@rakpecto
podran retirarlas en las oficinas del Colocadon tas del Fiduciario en el horario de 10 a 16 hs.

Los inversores interesados en la adquisicion d&#&bares Fiduciarios deberan instruir al Colocadar cualquier otro
agente con acceso al Sistema Mervaros (los “Agétdabditados”, incluido el Colocador) la presenfactde una o mas
ofertas de suscripcion, que aquéllos deberan persem el Sistema Mervaros.

A los efectos de suscribir los Valores Fiduciaribss interesados deberan suministrar aquella irdoidm o
documentacion que deban o resuelvan librementeitsolé el Colocador o el Fiduciario para el cumpéinto de su
funcion y de, entre otras, las normas sobre lawldactivos de origen delictivo y sobre prevenciéhlavado para el
mercado de capitales emanadas de la Unidad derlafodn Financiera creada por la ley 25.246 o estadds por la
CNV y/o el BCRA. El Colocador podra rechazar ofera el caso que no se dé cumplimiento a las deferiormas o a
lo requerido por el Colocador al respecto. Sinpeig de ello, el Colocador sera responsable darvpbr el
cumplimiento de la normativa de prevencién del ¢lvde dinero solo respecto de sus propios comgeptro no de
aquellos cuyas ofertas de suscripcién hayan sigeesadas al Sistema Mervaros a través de Agentbiitatios
distintos del Colocador.

El Colocador no es responsable por los problenassf pérdidas de enlace, errores de aplicaciboaidas del
software del sistema.

La integracion del precio de suscripcion de loovws Fiduciarios sera al contado.
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Los VDF seran listados en uno o mas mercados aatis. No se solicitara negociacion de los CP rgini mercado.
Colocacion de los VDF

Los VDF se adjudicaran a cada interesado, confaras Ofertas de Suscripcién aceptadas, al PreciCaite que
determine el Colocador de comin acuerdo con elckdo, como resultado de aplicar el procedimiasiaominado
“sistema holandés modificado”.

Autorizada la oferta publica, en la oportunidad gle¢ermine el Fiduciario, de comin acuerdo con @b&ador y
segun las condiciones del mercado, se publicaraviso de colocacion en el boletin diario de la BBRIsa de
Comercio de Santa Fe y en la Autopista de InforéraEinanciera (AIF) de la CNV, en el que se indicantre otros,
la fecha de inicio y de finalizacion del Periodo @elocacion (conforme se define mas adelante).ethd de
liquidacion, y el domicilio del Colocador (el “Avsde Suscripcion”).

El periodo de colocacion incluird un plazo minine4d(cuatro) Dias Habiles para la difusion y uregleinimo de 1
(un) Dia Habil para la subasta o licitacién publiE “Periodo de Difusion” y el “Periodo de Licitan”,
respectivamente, y en su conjunto el “Periodo diedacion”). El Periodo de Difusion y/o el Periode dcitacion
podra ser prorrogado, modificado y/o suspendidogbdiiduciario de comuin acuerdo con el Colocadocunstancia
gue se informara mediante la publicacion de un awexso de colocacién en el boletin diario de |[aRBBolsa de
Comercio de Santa Fe y en la AlF dejando expresstancia que los inversores iniciales podran, ezasa, retirar sus
ofertas sin penalizacion alguna antes del ciertePdeiodo de Licitacion. Las invitaciones a formuldertas seran
cursadas por el Colocador a un amplio nimero deadpees y potenciales inversores, por los medibguses del
mercado, especialmente correo electronico.

Las ofertas de suscripcion relativas a los Valae®euda Fiduciaria deberan ser iguales o supsriia suma de
V$N 1.000, y deberan indicar el monto de valor n@ha suscribir y el precio ofertado.

A efectos de la determinacién del precio al quswsribiran los VDF, y su adjudicacion, las oferesbidas seran
anotadas comenzando con aquellas que soliciterapbmprecio en orden descendente y continuanda laasgttar los
VDF disponibles. La adjudicacién se realizara gretio Unico (establecido sobre la base del meremigp aceptado)
para todas las ofertas aceptadas (el “Precio de'Taque se correspondera con el menor precio ioftegue agote la
cantidad de VDF a colocar.

Al finalizar el Periodo de Colocacion se comunicatés interesados el valor nominal a emitir, kasticlades asignadas
y el Precio de Corte, quedando perfeccionado dfatmnde suscripcion conforme con dichos parametas aquellos
inversores que hubieran ofrecido un precio iguadayor al Precio de Corte, debiendo pagarse el@risuscripcion
dentro de los dos Dias Habiles siguientes.

En el caso de que varios inversores presentenadfae Suscripcidon de igual precio al Precio deeCgrel monto de la
suma de esas ofertas supere el importe remanemtag@dicar, entonces dichas ofertas seran a@pfztcialmente
prorrateando la cantidad de VDF correspondiente elicthos oferentes.

Si como resultado del prorrateo bajo el proceditoiee adjudicacion arriba descripto, el valor nahia adjudicar a
un Oferente bajo su respectiva oferta de suscnpmdtuviera decimales por debajo de los VSN Admismos seran
suprimidos a efectos de redondear el valor nomid®llos Valores Fiduciarios a adjudicar. Contrariat®g Si
contuviera decimales iguales o por encima de V$9,dps mismos seréan ponderados hacia arriba,anidmga dichos
decimales el valor nominal de pesos uno (V$N 1pdé/DF a adjudicar.

El Fiduciario, de comin acuerdo con el Colocadodra considerar desierta la licitacién en cual@uds los siguientes
casos: (i) ausencia de ofertas respecto de ladathtie los valores ofrecidos, (ii) si las ofemasalcancen el 50% del
monto de la emisién de VDF o (iii) se declare desita licitacion de los CP en el Periodo de Cataoainicial. En
dichos casos, las respectivas solicitudes de pa#ini quedaran automaticamente sin efecto sin guertunstancia
otorgue a los ofertantes derecho a compensaciddeinnizacion alguna.

Los montos parcial o totalmente excluidos de lastas de suscripcion en funcion de la metodologiadjudicacion
guedaran automaticamente sin efecto sin que talrtancia genere responsabilidad de ningun tipm gdlaColocador
ni otorgue a los respectivos Oferentes derechalame y/o a compensacion alguna. El Colocador tar@&sbligado a
informar de manera individual a cada uno de loséifes que sus ofertas de suscripcion han sidaidasl

Colocacion de los CP

Los CP, por el valor nominal autorizado a la ofgrtélica, se colocaran a la par (es decir, a sorvadminal de $

1.000) y con integracion al contado. Para el cass durante el Periodo de Colocacion inicial no iserbiera la

totalidad de los CP ofertados, posibilidad éstalfula en las caracteristicas propias de la comesgiadn inmobiliaria

con destino residencial y en las necesidades phattess de los emprendimientos a encarar bajo aidéchiso, el
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Fiduciario podra instruir al Colocador la reapeatdel Periodo de Colocacion en una o mas oportdesihasta que se
coloque la totalidad del valor nominal de CP autmibs a la oferta publica o se cumpla, el plazcideo afios del
cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Pld#aximo para la Colocacion de los CP”), lo que cayrimero.

Los CP se adjudicardn a cada interesado a la e decir, el precio de suscripcion serd igual &rvaominal
suscripto - (cualquier fuera la cantidad de CP @foezca suscribir cada uno de ellos) conforme déortemporal de
registracion de las solicitudes aceptadas en wrB&sMervaros.

Autorizada la oferta publica, en la oportunidad ge¢ermine el Fiduciario, de comin acuerdo con a@b€ador y
segun las condiciones del mercado, se publicaraviso de colocacién en el boletin diario de la B&R|sa de
Comercio de Santa Fe y en la Autopista de InforGra€inanciera (AIF) de la CNV, en el que se indicantre otros,
la fecha de inicio y de finalizacion del Periodo @elocacion (conforme se define mas adelante).ethd de
liquidacién, y el domicilio del Colocador (el “Awsde Suscripcion”).

El Periodo de Colocacién — considerando en su cada reapertura - incluird un plazo minimo de 4tfo) Dias

Habiles para la difusion y un plazo minimo de 1) (Difia Habil para la subasta o licitacién publich“Reriodo de

Difusion” y el “Periodo de Licitacion”, respectivamte, y en su conjunto el “Periodo de Colocaciéal)Periodo de
Difusion y/o el Periodo de Licitacién podra serrppgado, modificado y/o suspendido por el Fiduociade comudn
acuerdo con el Colocador, circunstancia que senrdtA mediante la publicacion de un nuevo avisoddecacion en
el boletin diario de la BCR, Bolsa de Comercio det& Fe y en la AlF dejando expresa constancidaguimversores
iniciales podran, en su caso, retirar sus ofeitapenalizacion alguna hasta el Dia Habil antegiazierre del Periodo
de Licitacion. Las invitaciones a formular oferszsan cursadas por el Colocador a un amplio nudeperadores y
potenciales inversores, por los medios habituaémércado, especialmente correo electrénico.

Al finalizar el Periodo de Colocacién se comunicardos interesados el valor nominal a emitir y dasntidades
asignadas, quedando perfeccionado el contratosdeigcion conforme con dichos parametros.

Las ofertas recibidas para los Valores Fiduciasgsn adjudicadas conforme al orden temporal edaguefertas han
sido registradas en el sistema.

El Fiduciario, de comun acuerdo con el Colocadair@e- con relacion al Periodo de Colocacién ini@al su caso -
considerar desierta la licitacién en caso de (§eauia de ofertas respecto de la totalidad dedtmsas ofrecidos, o (ii)
si se resolviera declarar desierta la colocaciotosld/DF. En dichos casos, las respectivas soflegude suscripcion
guedaran automaticamente sin efecto sin que taligtancia otorgue a los ofertantes derecho a awsap®n ni

indemnizacion alguna.

Los montos parcial o totalmente excluidos de l&sta de suscripcion en funcion de la metodologiadjudicacion
guedaran autométicamente sin efecto sin que @lrtancia genere responsabilidad de ningun tipe gdlaColocador
ni otorgue a los respectivos Oferentes derechalam® y/o a compensacion alguna. El Colocador ter&sebligado a
informar de manera individual a cada uno de logédfes que sus ofertas de suscripcién han sidaidasl

De resolverse la reapertura del Periodo de Coléra¢l) Se lo comunicara previamente a la CNV,)ys@ publicara
un nuevo Aviso de Suscripcion en la BCR, Bols&deercio de Santa Fe y en la AlF en el que se gnasi ademas
la siguiente informacion complementaria del Supleimele Prospecto; (a) referencia a la Gltima infoeidn financiera
publicada en la AlF, (b) descripcion del avancéodeproyectos inmobiliarios; y (c) eventuales mimai€iones habidas
respecto de la restante informacion proporcionada €rospecto y/o en el Suplemento de Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciontitidares de CP podran suscribir CP adicionalesy pe tendran

derecho de preferencia a tal efecto. Los empledédbBiduciario (en tanto no sean sus directorescioaistas) podran
ser suscriptores de CP, en iguales condicionesuplguier 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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