PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS
“‘PILAY”

POR UN MONTO MAXIMO EN CIRCULACION DE HASTA V/N $ 3 6.000.000
0 su equivalente en otras monedas
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PILAY S.A.

Fiduciario
Este prospecto (el “Prospecto”) se refiere al Riogr Global de Fideicomisos Inmobiliarios “PILAY’1 (®rograma”), en
virtud del cual Pilay S.A., en su caracter de fidtio financiero (el “Fiduciario”), y no a titulogpsonal, podra constituir
uno o mas fideicomisos financieros (cada uno deselin “Fideicomiso Financiero” o “Fideicomiso”)specto de los
cuales se emitird y tendra en circulacion en cuatquomento hasta $ 36.000.000 (pesos treintasyragfiones), o su
equivalente en otras monedas, de capital de Valeidisciarios que seran Certificados de ParticipaditCP”) o
Valores de Deuda Fiduciaria (“VDF”; en conjunto I&&alores Fiduciarios”), conforme a la ley 24.44ElTitulo V,
Capitulo IV de las Normas de la Comision Nacional\talores (“CNV”) (t.o. res. gral. 622/13 — las “Normas’'El
Programa se regira por un contrato marco (el “GoatMarco”), y cada Fideicomiso bajo el mismo poroontrato
suplementario de fideicomiso (el “Contrato Supletaga”) que tendr4 como anexo un Plan del Emprergdita, que
vincularan al Fiduciario con los suscriptores de Malores Fiduciarios, que seran los fiduciant&@egeficiarios. Las
clausulas de los mismos — en cuanto implican ctw#trde adhesion - se adecuan y adecuaran a loSpprs
contemplados en la ley 24.460 de defensa del cadsuntl pago de los Valores Fiduciarios a suseespos titulares
(los “Beneficiarios”), bajo los términos y condinigs previstas en el Contrato Suplementario correieote tiene en
principio como Unica fuente el Patrimonio Fideictda. Los bienes del Fiduciario no responderanigeiobligaciones
contraidas en la ejecucion del Fideicomiso, lassian satisfechas exclusivamente con el Patrinfeidieicomitido,
conforme lo dispone el articulo 16 de la ley 24.441

EL PROGRAMA HA SIDO AUTORIZADO POR RESOLUCION N° 179 DEL 28 DE AGOSTO DE 2013 Y LA AMPLIACION DE
SU MONTO POR RESOLUCION N° 17.241 DEL 5 DE DICIEMBRDE 2013, AMBAS DEL DIRECTORIO DE LA CNV. ESTA
AUTORIZACION SOLO SIGNIFICA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS RBJISITOS ESTABLECIDOS EN MATERIA DE
INFORMACION. LA CNV NO HA EMITIDO JUICIO SOBRE LOS DATOSCONTENIDOS EN EL PROSPECTO. LA
VERACIDAD DELA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA ASI COMO DE TODA OTRA
INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO ES EXGIIVA RESPONSABILIDAD DEL
DIRECTORIO DEL FIDUCIARIO Y, EN LO QUE LES ATANE, DEL OBANO DE FISCALIZACION DEL MISMO Y DE LOS
AUDITORES Y DEMAS RESPONSABLES CONTEMPLADOS EN LOS ART$19 Y 120 DE LA LEY 26.831. EL
FIDUCIARIO MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA,QUE EL PRESENTE PROSPECTO
CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZY SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO
RELEVANTE Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE CONOCIMIERO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION
A LA PRESENTE EMISION, CONFORME LAS NORMAS VIGENTES.

Cada uno de los Fideicomisos a constituir bajo ejfama sera un “fondo de inversién directa” ertéosiinos de las Normas de la
CNV. La presente operacion no constituye un fondoloode inversion, ni se encuentra alcanzada fdey124.083.

EL PROGRAMA NO CUENTA CON CALIFICACION DE RIESGO. LOS VALOR ES FIDUCIARIOS PODRAN TENER
UNA CALIFICACION DE RIESGO. LOS CP NO SERAN LISTADOS EN NIN GUN MERCADO. LOS INVERSORES
DEBERAN TENER EN CUENTA LAS ADVERTENCIAS Y CONSIDERACIONES DE RIES GO PARA LA INVERSION
QUE SE ENCUENTRAN DETALLADAS EN ESTE PROSPECTO Y EN LOS SUPLEMENTOS DE PROSPECTO
RESPECTIVOS, disponibles en el domicilio del Fiduciario, encetrespondiente al/a los Colocadores a designpects de cada
Fideicomiso, y en la pagina de Internet de la CNMwmw.cnv.gob.ar La fecha de este Prospecto es 14 de marzo 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.

EL PAGO DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN LA FE CHA DE PAGO DE SERVICIOS
DEPENDE EXCLUSIVAMENTE DE LA EFECTIVA GENERACION DE FUJOS 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 PROSPECTO NO DEBERA INTERPRETARSE CO MO UNA RECOMENDACION DEL

FIDUCIARIO, PARA COMPRAR LOS VALORES FIDUCIARIOS.

SE CONSIDERARA QUE CADA INVERSOR ADQUIRENTE DE VALO RES FIDUCIARIOS EMITIDOS

BAJO EL PROGRAMA, POR EL SOLO HECHO DE HABER REALIZ ADO TAL ADQUISICION, HA

RECONOCIDO QUE NI EL FIDUCIARIO NI LOS COLOCADORES, NI CUALQUIER PERSONA
ACTUANDO EN REPRESENTACION DE LOS MISMOS, HA EMITID O, A LA FECHA DEL PRESENTE,
DECLARACION ALGUNA RESPECTO DE LA SOLVENCIA DE LOS OBLIGADOS AL PAGO BAJO LOS

BIENES FIDEICOMITIDOS, EXCEPTO LO QUE SE DISPONGA E N CONTRARIO EN EL CONTRATO

SUPLEMENTARIO RESPECTIVO.

SE TRANSCRIBE LO DISPUESTO EN EL ARTICULO V.5 DEL C ONTRATO MARCO CON RELACION A
LA ASUNCION DE ENDEUDAMIENTOS:  “I. (A) EL FIDUCIARIO PODRA, CON EL EXCLUSIVO FIN DE
ANTICIPAR EL RITMO CONSTRUCTIVO DEL RESPECTIVO EMPR ENDIMIENTO (I) EMITIR Y
COLOCAR EN FORMA PRIVADA O PUBLICA VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN FORMA
ADICIONAL A LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA YA EXIS TENTES (SIEMPRE QUE ELLO NO
PRODUZCA UNA BAJA EN LA CALIFICACION DE RIESGO DE C UALESQUIERA DE LOS VALORES DE
DEUDA FIDUCIARIA PREVIAMENTE EMITIDOS Y EN CIRCULAC ION POR DEBAJO DE “BB” O SU
EQUIVALENTE, SALVO QUE LA CALIFICACION ENTONCES VIG ENTE FUERA MAS BAJA) QUE
PODRAN O NO CONTAR CON GARANTIAS REALES Y/O PERSONALES, O () TOMAR O
PRECANCELAR PRESTAMOS FINANCIEROS Y/O CREDITOS EN E L PAIS O EN EL EXTERIOR, SEAN
BANCARIOS O PROVENIENTES DE FIDEICOMISOS O CUALQUIE R OTRO ORIGEN
INSTITUCIONALIZADO, QUE PODRAN O NO CONTAR CON GARA NTIAS REALES Y/O PERSONALES,
PUDIENDO SUSCRIBIR PAGARES U OTROS DOCUMENTOS CAMBIARIOS (CONJUNTAMENTE, LOS
“ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES”). AUTORIZADA LA OFERTA PUBLICA, EN SU CASO, SE
PUBLICARA UN AVISO COMPLEMENTARIO AL SUPLEMENTO DE PROSPECTO PARA (A)
CONSIGNAR LAS CONDICIONES DE EMISION DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA
ADICIONALES, Y (B) DAR CUENTA DEL AVANCE DE LOS PRO YECTOS INMOBILIARIOS Y
EVENTUALES MODIFICACIONES EN LA INFORMACION PROPORC |IONADA EN EL SUPLEMENTO DE
PROSPECTO ORIGINAL.

(B) LOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES PODRAN SER AMORT IZADOS CON ANTERIORIDAD A LA
AMORTIZACION O CANCELACION DE LOS RESTANTES VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA Y/U
OTORGAR DERECHO AL COBRO DE INTERESES EN FECHAS ANT ERIORES AL PAGO DE SERVICIOS
DE INTERESES BAJO LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA E N CIRCULACION; A TODO LO CUAL
LOS BENEFICIARIOS PRESTAN SU CONFORMIDAD POR EL MER O HECHO DE SUSCRIBIR VALORES
DE DEUDA FIDUCIARIA, CONFORMIDAD QUE SE EXTIENDE A LA MODIFICACION DEL
RESPECTIVO CONTRATO SUPLEMENTARIO PARA POSIBILITAR LOS ENDEUDAMIENTOS
ADICIONALES. NO OBSTANTE, DE TENER TALES ENDEUDAMIE NTOS UN GRADO DE PRELACION
EN EL COBRO SUPERIOR AL RESTO DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA, TANTO EN LO QUE



RESPECTA AL CAPITAL COMO A LOS INTERESES, SE REQUERIRA LA CONFORMIDAD DE LA
MAYORIA EXTRAORDINARIA DE BENEFICIARIOS TITULARES D E LOS VALORES DE DEUDA
FIDUCIARIA AFECTADOS.

(C) SERA CONDICION ESENCIAL PARA LA CONTRATACION DE ESTE ENDEUDAMIENTO
ADICIONAL QUE LAS AMORTIZACIONES E INTERESES RESPEC TIVOS PUEDAN SER SOLVENTADOS
CON EL COBRO ANTICIPADO DE LAS CUOTAS TENENCIA GENE RADAS POR EL ACORTAMIENTO
DEL RITMO CONSTRUCTIVO, SIN DEMANDAR EN NINGUN CASO A LOS FIDUCIANTES CP APORTES
ADICIONALES A LOS PREVISTOS.

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

() SERVIR PARA COMPLEMENTAR EL FINANCIAMIENTO PRODUCID O POR LA EMISION DE
LOS VALORES FIDUCIARIOS O DE LOS FONDOS GENERADOS POR EL EMPRENDIMIENTO;

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

(iii) SOLO PODRAN CONTRAERSE DICHOS ENDEUDAMIENTOS ADICIO NAL EN MONEDA
EXTRANJERA CUANDO: (A) EL FIDEICOMISO FINANCIERO PO SEA INGRESOS PROPORCIONALES
EN LA MONEDA DE QUE SE TRATE O COBERTURAS DE CONTRATOS DE 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 DE L MISMO.

(iv) EN NINGUN CASO LA SUMA TOTAL DE (1) LOS ENDEUDAMIEN TOS ADICIONAL DEL
FIDEICOMISO FINANCIERO Y (2) DE LOS PASIVOS DE DICH O FIDEICOMISO CON TERCEROS
DISTINTOS DE LOS TITULARES DE CP Y DE LOS TITULARES DE VDF SUBORDINADOS, PODRA
EXCEDER EL 40% (CUARENTA POR CIENTO) DE LOS ACTIVOS NETOS.

(v) QUE EL ENDEUDAMIENTO SEA CONVENIENTE PARA LOS INTER ESES DE LOS
BENEFICIARIOS;

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

(vii) QUE EL ENDEUDAMIENTO SEA PRECANCELABLE.

EL FIDUCIARIO DEBERA SOLICITAR LA AUTORIZACION DE L A MAYORIA DE BENEFICIARIOS
PARA CONTRAER ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES QUE NO CUM PLAN CON LOS REQUISITOS
ANTERIORES, SIN PERJUICIO DE LO ESTIPULADO EN EL IN CISO (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 | AN TERIOR EN CUANTO A
ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES, EL FIDUCIARIO PODRA CON TRAER PRESTAMOS EN
CONDICIONES NORMALES DE MERCADO, CON CARGO AL FIDEI COMISO FINANCIERO, PARA
CUBRIR DESAJUSTES TRANSITORIOS DE CAJA POR UN MONTO MAXIMO QUE NO SUPERE LOS
INGRESOS PROYECTADOS PARA LOS SIGUIENTES TRES (3) MESES DE LA FECHA EN CUESTION.

. EN NINGUN CASO EL FIDUCIARIO ESTARA OBLIGADO A CONTRAER PRESTAMOS O
CONTRATAR FINANCIAMIENTOS QUE NO CUMPLAN CON LOS RE QUISITOS 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/BENEFICIARIOS TITULARES DE CP CONTRIBUYEN A SUFRAGAR EL
OBJETO DEL FIDEICOMISO, PARA LO CUAL SE OBLIGAN A | NTEGRAR APORTES ADICIONALES
EN UNA CANTIDAD FIJA DE CUOTAS. EL IMPORTE DE CADA CUOTA SE REDETERMINARA
SIEMPRE QUE SE HUBIERAN VERIFICADO INCREMENTOS DE A CUERDO A LA VARIACION

INFORMADA POR LA CAMARA ARGENTINA DE LA CONSTRUCCIO N, CONFORME SU INDICE DE
VARIACION DE COSTOS PARA UN EDIFICIO TIPO, CAPITAL FEDERAL. DE COMPROBARSE,
MEDIANTE INFORME DEBIDAMENTE AUDITADO POR EL AUDITO R DEL FIDEICOMISO, QUE LOS
INCREMENTOS OPERADOS EN EL COSTO DE LA CONSTRUCCION EN EL CORRESPONDIENTE
PERIODO SON SUPERIORES A LOS INFORMADOS POR LA CAMARA ARGENTINA DE LA

CONSTRUCCION, EL FIDUCIARIO PODRA REDETERMINAR LAS CUOTAS SEGUN LOS
RESULTADOS QUE ARROJE LA FORMULA PARAMETRICA CONSIG NADA EN EL PLAN DE
EMPRENDIMIENTO. POR LO TANTO, LOS AJUSTES NO SERAN DISCRECIONALES.
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I. SINTESIS DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL PROGR AMA

La siguiente sintesis del Programa debe leerse ot la informacion méas detallada que aparecestras
Secciones del presente Prospecto, las que lo ¢onditen su totalidad y a las cuales esta sujeto.

Fiduciario y Emisor: Pilay S.A., una sociedad inscripta como fiducidinanciero en la CNV bajo el n° 52.

Fiduciantes: Los suscriptores de Valores Fiduciarios emitidosrelacion con cada Fideicomiso
constituido bajo el Programa, y los cesionariodanderechos y obligaciones de los
suscriptores de CP.

Beneficiarios: Los titulares de los Valores Fiduciarios emitidas relacion con cada Fideicomiso
constituido bajo el Programa.

Monto del Programa: Hasta un valor nominal maximo de $ 36.000.000 (pdseinta y seis millones) o su
equivalente en otras monedas, en circulacion B&oograma en cualquier momento.

Moneda de emision: Los Valores Fiduciarios bajo el Programa se enmtieh pesos o en cualquier otra
moneda conforme se determine en el Contrato Supkamie respectivo.

Plazo del Programa: La duracidn del Programa serd de cinco (5) afiotadom a partir de la fecha de su
autorizacion por la CNV. Durante este plazo se @odronstituir Fideicomisos bajo el
Programa cuya duracién podra exceder dicho periodo.

Plazo de los La duracién de cada Fideicomiso no podra exced80dgeinta) afios contados a partir
Fideicomisos: de la Fecha de Emision Inicial.
Objeto del Programa: El objeto del Programa consiste en la constitudiérondos de inversion directa bajo la

forma de fideicomisos financieros para viabilizar participacion de inversores en
inmuebles con destino a vivienda, mediante la coosion de edificios a subdividir en
propiedad horizontal (“Edificios”, y cada unidad nfional un “Departamento’o
“Unidad”) o viviendas unifamiliares (“Casas”; y eorma indistinta, cada Casa o
Departamento una “Unidad”; y cada conjunto de CagasEdificios, el “Conjunto
Habitacional”). Los suscriptores de los Valoresu€idrios a emitir en cada Fideicomiso
Financiero - y sus cesionarios - seran fiducianfedeneficiarios, cuyos aportes
constituirdn el patrimonio fiduciario que se aplica la adquisicién de los terrenos y la
construccion y equipamiento de los Edificios o Gagmra la posterior entrega de las
unidades resultantes a los titulares de CertifisattoParticipacion, conforme al Plan del
Emprendimiento que sera un anexo del respectivotr@on Suplementario de
Fideicomiso.

El Fiduciario, bajo cada Fideicomiso, celebrarataios de locacion de obras por el
sistema de economia y administracién con la/s esafgeonstructora/s que designe.

Bienes Fideicomitidos:  Constituirdn bienes fideicomitidos:
(@) Inicialmente, los importes integrados por los spsores de los Valores
Fiduciarios (las “Integraciones”) que se invertir&m su caso, netos de determinados
Gastos, en los Inmuebles y en las Obras.
(b) Los Inmuebles



Condiciones de los
Fideicomisos y de los
Valores Fiduciarios:

Valores Fiduciarios

Valores de Deuda
Fiduciaria (“VDF")

Certificados de
Participacion (“CP").
Aportes Adicionales

(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 mprewenta relativos a bienes
que se incorporaran a los Inmuebles.

)] Los Fondos Liquidos, y el producido de su inversién

(9) Los derechos de cobro sobre las pélizas de segsen eontratadas para cubrir
las contingencias usuales de las operaciones tag¥iajo cada Fideicomiso.

(h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendiediitegracion, incluidos los

correspondientes a mejoras solicitadas en las deglpor los Fiduciantes titulares de
CP.

0] La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.

El Patrimonio Fideicomitido constituye la Unica fite de pago de los Valores
Fiduciarios.

Los términos y condiciones de cada Fideicomiso lej®rograma y de los Valores
Fiduciarios a emitir en relaciébn con el mismo sdaldecerdn en el Contrato
Suplementario respectivo y en el Plan del Empreisdtito que constituira su anexo. Los
términos del Contrato Suplementario se integra@mlos del Contrato Marco, y en su
caso prevaleceran sobre las disposiciones de léste.u

Los Valores Fiduciarios seran Certificados de Pigdcion y Valores de Deuda
Fiduciaria. Los Valores Fiduciarios se podran endti forma escritural o cartular; esta
Ultima como certificado global o titulo individualando cumplimiento a la ley 24.587 y
demas normas vigentes.

Los VDF dardn derecho a la amortizacion de su valmminal, mas un interés, si
existiera, a cuyo pago se afectara el Patrimomei€omitido.

Los VDF podran ser emitidos: (a) con tasa fijamtergés, (b) con tasa flotante de interés,
(c) a descuento, sin tasa de interés, (d) de ciealgtra forma especificada en el Contrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo.

Los VDF podran ser emitidos a la par, bajo la peom prima.

Con relacién a cada Fideicomiso, los CP dan dereckas titulares — conforme a lo
establecido en el respectivo Plan del Emprendimienta la construccion, en un
determinado radio geografico, y adjudicacién (a) ute Departamento “tipo” en el
Edificio que corresponde a la Clase respectivdy)alé una Casa “tipo” en el Conjunto
Habitacional que corresponda a la Clase respeaivaambas alternativas en tanto el
titular cumpla con su obligacion de pagar los Apedicionales correspondientes.

Se emitirdn en pesos, y se colocaran a su valorinabnfes decir, a la par), con
integracion al contado.

Dentro de cada Clase, habra tantas Sub-Clases distimias Unidades se comercialicen
en punto a metros cuadrados cubiertos o cantidadmhaitorios.

La titularidad de los CP conlleva la obligacion gasu titular de realizar aportes
adicionales al Fideicomiso a fin de sufragar lostas del Fideicomiso, y los costos de
adquisicion del terreno y realizacion de las obflas “Aportes Adicionales”). Los
Aportes Adicionales se integraran en hasta 240asunensuales y 40 cuotas semestrales.
El importe inicial de cada cuota a pagar hastanteega de la tenencia de la Unidad se
definira en el Contrato Suplementario de Fideicomisen el Plan del Emprendimiento
anexo (cada una de tales cuotas, una “Cuota E3pérgartir del mes en que un titular
reciba la tenencia de la correspondiente Unidaduata Espera tendra un incremento
predefinido (cada una de las cuotas que se devendeealli en mas, una “Cuota
Tenencia”).

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/berafms titulares de CP contribuyen a
sufragar el objeto del Fideicomiso, y siendo quedontratos de obra se celebraran bajo
la modalidad de “economia y administracion”, dehsamirse los incrementos en el costo
de los materiales y mano de obra y en el preciosl&errenos. El importe de cada Cuota
de los Aportes Adicionales (salvo que de otro ma#odisponga en un Contrato
Suplementario o en su anexo Plan del Emprendimiesgtdedeterminara siempre que se
hubieran verificado incrementos de acuerdo a laavi@n informada por la Camara
Argentina de la Construccion o por alguna otradatipublica o privada a indicar en
cada Fideicomiso. Para el caso de comprobarseantednforme debidamente auditado



Fondos Liquidos

Oferta publica y
Listado:

Colocacion de los VDF

Colocacion de los CP

por Auditor del Fideicomiso, que los incrementosraglos en el costo de la construccion
en el correspondiente periodo son superioresiaftasnados por la Camara Argentina de
la Construccién o la otra entidad elegida, el Halic podra redeterminar las cuotas
segun los resultados que arroje una formula pareo@médefinida en el Contrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo, o en an Bél Emprendimiento anexo. Por lo
tanto, los ajustes no seran discrecionales.

En cada Plan del Emprendimiento se establecerédehaen que seran adjudicadas las
Unidades.

El Fiduciario podra invertir en forma transitoriger cuenta y orden del Fideicomiso
Financiero respectivo, los Fondos Liquidos. Deizaegde, dichas inversiones se haran en
depésitos a plazo fijo en entidades financieramtapartes de fondos comunes de
inversion abiertos de renta fija que tengan undfication de riesgo en grado de
inversion, operaciones colocadoras de caucion g pasmercados habilitados, valores
negociables de renta fija que tengan una califficade riesgo en grado de inversion y
cheques o pagarés avalados por sociedades deigaeafpproca negociables en mercados
habilitados. Los plazos de vencimiento de estasrgiones deberan guardar relaciéon con
los plazos establecidos para el pago de los Sesvide los Valores Fiduciarios. Los
recursos reservados para afrorngjastos seran considerados en todos los casos Fondos
Liquidos e invertidos conforme la naturaleza deGastos del Fideicomiso que se espera
tener que afrontar durante el periodo de vigeneldFitleicomiso Financiero respectivo.
A los efectos de determinar si una inversion pusele considerada comimversion
Elegible la calificacion de la entidad financieralel fondo comudn de inversion (seguin
fuera el caso) en el cual se realizara dicha inwerse determinara al momento de
realizar la respectiva inversion , no asumiendé&iglciario Financiero responsabilidad
alguna por cualquier modificacion subsiguiente decélificacion de dicha entidad
financiera o fondo comun de inversion, sin perfuidé su deber de modificar la inversion
en la primera oportunidad que sea posible. En mirga%o el Fiduciario Financiero sera
responsable por el resultado de las Inversionegiliids, siempre que haya procedido
conforme con lo establecido en el presente

Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofptiilica en la Argentina a través de
uno o mas colocadores que se designen por el Biitucios VDF podran negociarse en
uno o mas mercados autorizados conforme se estatdezcada Contrato Suplementario.
Los CP no serén listados en ningiin mercado.

Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforinpeczedimiento establecido en los

arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de lasrishas de la CNV, que con mas detalle se
especificara en el respectivo Suplemento de Prosples integracion se hara al contado,
salvo que se otro modo se especifique en un Corgblementario.

Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nomindb@dazado a la oferta publica, se
colocaran a la par y con integracion al contadoa Rhcaso que durante el Periodo de
Colocacion inicial no se suscribiera la totalidadlas CP ofertados, el Fiduciario podra
instruir al Colocador la reapertura del Periodo @elocacion en una o mas
oportunidades, hasta que se coloque la totalidbdatter nominal de CP autorizados a la
oferta publica o se cumpla cinco afios del cierlePégiodo de Colocacion inicial (el
“Plazo Maximo para la Colocacion de los CP”), Iedaqecurra primero. La colocacion se
realizara conforme al procedimiento estableciddosrarts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del
Tit. VI de las Normas de la CNV y que se detallara el respectivo Contrato
Suplementario, a través del sistema electrénicaoati@cacion primaria del Mercado de
Valores de Rosario.

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

Se difundird informacion preliminar de los CP aocelr conforme a lo dispuesto en el
Tit. Il, Cap. IX de las Normas de la CNV, sobrea&lnase se podran recibir indicaciones
de interés - que no seran vinculantes.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coldea¢l) Se lo comunicara previamente
a la CNV, y (2) se publicara un nuevo Aviso de 8ps@®n en el que se consignara
ademas la siguiente informacién complementaria Sighlemento de Prospecto; (a)



referencia a la dltima informacion financiera poatla en la AlF, (b) descripcion del

avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) evalgs modificaciones habidas respecto
de la restante informacion proporcionada en el garci® 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 a@stas) podran ser suscriptores de CP,
en iguales condiciones que cualquier otro interesad

Los CP se integraran al contado, salvo que defotraa se dispusiera en un Contrato
Suplementario.

Calificacion de riesgo Los Valores Fiduciarios podran tener una califiéadle riesg@ue sera informada en el
respectivo Suplemento de Prospecto. Las calificesicque eventualmente otorguen no
constituirdn recomendacion alguna para invertifosriValores Fiduciarios, y las mismas
podran ser modificadas en cualquier momento.

Los inversores deben tener en cuenta las dispasiicontenidas en (a) el articulo 30:
Cdédigo Penal — relativo al delito de Lavado de vagj (b) el articulo 306 del mistr
Cddigo, relativo al delito de Financiamiento dekrdesmo, (c) la ley 25.246, y (d) |
resoluciones de la Unidad de Informacién Finanofdua-").

El Emisor cumple con todas las disposiciones deyamencionada y cola normativi
aplicable sobre lavado de dinero y financiamient térrorismo, establecidas |
resoluciones de la UIF (en especial las resolusidi¢2011, 58/2011, 229/2011, 14020
— esta Ultima modificada por la 3/2014 - y completagas), que regiaentan la
obligaciones emergentes del art. 21 a) y b) dey@5.246 conforme a las leyes 26.0
26.119, 26.268 y 26.683-. Todas ellas pueden sesuttadas enwww.uif.gob.ar
Asimismo, se da cumplimiento a lasposiciones del Titulo Xl de las Normas,
pueden ser consultadasweww.cnv.gob.ar

Encubrimiento y lavado
de activos de origen
delictivo.

Transparencia del La ley 26.733 introdujo modificaciones en el Cédigenal con el propdsito de pe

Mercado conductas, ergrotras, vinculadas a la transparencia del merdadmpitales. Se la pue
consultar enrwww.infoleg.gob.ar Dicha normativa legal se encuentra reglamentadel
Titulo XII de las Normas de la CNV, que se puedesattar erwww.cnv.gob.ar

Régimen para Para un detalle de la totalidad de las restricaiar@anbiarias y de controles al ingreso de

suscripcion e integraciéon capitales vigentes al dia de la fecha, se sugitre iaversores consultar con sus asesores

de los valores fiduciarios legales y dar una lectura completa del decreto28D& y la resolucién 637/2005 con sus

con fondos provenientes reglamentaciones y normas complementarias, a ctigotoe los interesados podran

del exterior. consultar las mismas en el sitio web del MECONp(httww.mecon.gob.ar) o del BCRA
(http://bcra.gob.gr

ll. CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION

La inversion en los Valores Fiduciarios se encugrdujeta a una serie de riesgos particulares a su
naturaleza y caracteristicas. La descripcion deriesgos aqui manifestados no es exhaustiva, sirgque
realizada a titulo ilustrativo. Los potenciales ailgntes de los Valores Fiduciarios deben leer
cuidadosamente este Prospecto junto con el Suptentkn Prospecto de cada Fideicomiso, y analizar
detenidamente los riesgos asociados a la inversitlos Valores Fiduciarios, y requerir en cada ¢gsor

Su propia cuenta, cargo y riesgo, el correspondiestesoramiento por parte de asesores y consultores
idéneos en las respectivas materias.

Recurso limitado

La inversion en los Valores Fiduciarios importadsuncion de los riesgos asociados a la actividad
inmobiliaria. Los bienes del Fiduciario no respaidtlepor las obligaciones contraidas en la ejecudébn
Fideicomiso. Los Servicios seran satisfechos ex@uosente con el Patrimonio Fideicomitido conforroe |
dispone el articulo 16 de la Ley de Fideicomiso.cBnsecuencia, existe la posibilidad de pérdiddal o
parcial, del capital de las inversiones.



Riesgo del Fiduciario

Cada Fideicomiso bajo el Programa desarrollarédbggeta— ademas del respectivo contrato Suplementari
de Fideicomiso — en base a un Plan del Emprendimigoe sera formulado por el Fiduciario. La ejé@uic
del Plan del Emprendimiento — relativo a la ejeénaile las obras correspondientes a uno o Conjuntos
Habitacionales y su comercializacion, estara aocatgl Fiduciario. EI cumplimiento del Plan del
Emprendimiento depende de la habilidad, experignpiafesionalidad del Fiduciario para llevar acéds
tareas de administracion, desarrollo, adquisiciooopstruccion de forma eficiente de los Conjuntos
Habitacionales. Si el Fiduciario experimentaracdifiades en su gestion es posible que no puedalicump
con sus deberes y puede verse afectado el cumptordel Plan del Emprendimiento y por consiguiasite
pago de los Servicios a los Valores de Deuda Fadiacy el recupero de la inversion a los titulades
Certificados de Participacion mediante la entregybad Unidades que tuvieran derecho a recibir.

Los potenciales inversores deberan considerar tjueéidaciario no sera responsable por la falta de
cumplimiento de los objetivos del Fideicomiso, sghor su dolo o culpa determinada por resoluciondi

de tribunal competente.

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

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

Falta de liquidez. Inversiones de mediano plazo

No se solicitara autorizacion para negociar lostifiterdos de Participacion en ningiin mercado. Con
relacion a los Valores de Deuda Fiduciaria, a pdeague los mismos podran tener negociacion erouno
mas mercados autorizados, no puede asegurarse equesarrolle un mercado secundario para la
negociacion de los mismos y, en caso de desas®e]lgue el mismo brinde a sus titulares nivel giediez
adecuado o que tal mercado subsistira en el futuro.

Riesgos relacionados con la construccién

La construccion del tipo de emprendimientos queipodser realizados bajo el Fideicomiso se caiaater
por una mediana y alta complejidad. Por lo geresaemprendimientos emplearan métodos constructivos
conocidos y probados en el mercado, lo cual canteba la predecibilidad de sus costos, asi como al
cumplimiento de los plazos de ejecucion. Pero @genb previstos, incluyendo la falta de abastecitoie
de equipos, materiales y mano de obra, asi commmsmconflictos laborales y gremiales, accidentes,
variaciones de precios, costos e impuestos, sugudstcaso fortuito y fuerza mayor, catastrofearabs
extremas, factores climaticos, incumplimientos deveedores y contratistas, y otras circunstanc@as n
previstas, pueden alterar las inversiones compidagetl demorar la finalizacién de los trabajos.hai
circunstancias podran alterar el desarrollo y/goflde fondos de cada emprendimiento, alterando la
inversion de los Beneficiarios. Tratandose de legificados de Participacion, las circunstanciaségdas
podran determinar un atraso en la entrega de ianda a que tienen derecho. En supuestos muy graves
que por la experiencia del Fiduciante entiende surobabilidad de ocurrencia es bajisima — podria
llegarse a provocar la cesacion de pagos del eineso respectivo.

No obstante, conforme a lo estipulado en el a.dél Contrato Marco, el Fiduciario contratara agwso

de dafos a las Obras por todos los contratos debreecon el Contratista Principal y los Contrassy
Proveedores, incluyendo todos los materiales y nden@bra que sean incorporadas a las Obras. Este
seguro incluira ademas una cobertura de respoitsabitivil extracontractual amparando al Fiduciaab
Director de Obra, sus contratistas y/o subconteatiscomo asegurados y con una clausula de
responsabilidad civil cruzada, quedando asi muyarado el riesgo al que esta expuesto el Fidei@mis
El costo de este seguro puede ser prorrateadonédafieta Principal y/o a los Contratistas y Pralees.

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

Riesgos relacionados con la falta de cumplimienteedas Aportes Adicionales

La suscripcion de los Certificados de Participadi@termina para cada titular la obligacion de reali
aportes dinerarios adicionales al Fideicomiso phdesarrollo de su objeto (los “Aportes Adiciorsd)eEl



incumplimiento generalizado de esas obligacionesindegracion pueden afectar el desarrollo del
Emprendimiento, y en casos extremos ello podrieraar la cesacion de pagos del Fideicomiso, lante
cual el Fiduciario requerira de una Mayoria de Beiios una decision al respecto, que podra cbingn

la modificacion del respectivo Contrato Suplemeatatel Plan del Emprendimiento, o las condiciodes
emision de los Valores de Deuda Fiduciaria y/o €Rgsolver la liquidacion anticipada del Fideicamis
todo lo cual puede afectar los derechos de los fidaréos (arts. X.5 (b) y XIL1 del Contrato
Suplementario).

Ajuste del monto de los Aportes Adicionales

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/bereefius titulares de CP contribuyen a sufragar gtotdel
Fideicomiso, para lo cual se obligan a integrar réggoAdicionales en un nimero fijo de cuotas mdesua
Siendo que los contratos de obra se celebraranldoajwdalidad de “economia y administracién”, deben
asumirse los incrementos en el costo de los mbgeryamano de obra y en el precio de los terrequos,
sufragan los fiduciantes/beneficiarios. El impafeecada Cuota de los Aportes Adicionales (salvodgpe
otro modo se disponga en un Contrato Suplementseiopdeterminard siempre que se hubieran verificad
incrementos de acuerdo a la variacion informadaa@éamara Argentina de la Construccion o por agun
otra entidad publica o privada a indicar en cad@iEomiso. Para el caso de comprobarse, medidotena
debidamente auditado por Auditor del Fideicomisog dos incrementos operados en el costo de la
construccion en el correspondiente periodo sonrgupe a los informados por la Cadmara Argentindade
Construccion o la otra entidad elegida, el Fidugipodra redeterminar las cuotas segun los resdtaglie
arroje una férmula paramétrica definida en el GuntiSuplementario de Fideicomiso respectivo, olen s
Plan del Emprendimiento. Las redeterminacionessgupractiquen sobre el monto original de las cuotas
qgue no dependen de la discrecionalidad del Fidociaenden a mantener su valor constante a |l ldej
plazo contractual a fin de contar con los recunsesesarios para afrontar los costos apuntados. Esta
modalidad determina que los titulares de CP edtéiganios a realizar aportes adicionales al Fideisorde
que se trate sin tener certeza acerca del poreestagjue se incrementaran los costos de construdeio
acuerdo a la variacion informada por la entidadidieo por aplicacion de la citada formula paraivgtNo
obstante, toda vez que el cumplimiento en tiempforyna de la obligacién de realizar los Aportes
Adicionales da derecho a recibir la propiedad da& wmidad de vivienda, cabe esperar que el monab tot
aportado por el respectivo fiduciante/beneficiasté reflejado en el valor de la vivienda adquifetatanto
este valor no debiera ser menor a los costos afifostpara construirla y equiparla).

Riesgos ambientales

Bajo la normativa ambiental vigente el propietaléolos inmuebles o el administrador de los mismesip

ser responsabilizado por los costos de recompositgbambiente mas los dafios y perjuicios ocasmsad
terceros en su persona o bienes por casos de éoatadn ocurridos en su propiedad. El duefio o gaard
del inmueble respondera por los dafios que puedatiaiede dicho inmueble, salvo que el dafio haja si
causado por un tercero. Asimismo, y aun cuand@iéb dhubiera sido causado por un tercero, el duefio o
guardian del inmueble es responsable si debidocenssion de diligencia el dafio es agravado — paalej
tomar medidas de saneamiento se generen nuevas aaBagraven los existentes -. Por otra parteasm

gue la propiedad se vea afectada por un eventordarainacion la misma podra sufrir una pérdidaalerv
significativa.

Riesgo de expropiacion

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

Riesgo de ocupacion ilegal

Las propiedades inmuebles podrian verse afectamtaka ppcupacion ilegal por parte de terceros. Dicha

ocupaciéon podria afectar el valor de los BienesiEamitidos como asi también la posibilidad de
disposicién y administracién de los mismos.



Fuerza mayor

Los Bienes Fideicomitidos pueden verse afectadospentos de fuerza mayor, los cuales no son o no
podrian ser previstos por el Fiduciario: los misnpo®den ser terremotos (en ciertas zonas del pais),
incendios, inundaciones, lluvias extraordinariggguetes”, huelgas, entre otros (los “Eventos derfu
Mayor”). Los seguros necesarios bajo los BienesiEanitidos serdn contratados con el asesoramdnto
un consultor de seguros; no obstante ello, no pasegurarse que se cuente con la cobertura stéicate
algun Evento de Fuerza Mayor. Algunos de los Eved Fuerza Mayor no son asegurables pudiendo en
consecuencia perjudicar a los Bienes Fideicomitidos

Riesgos por endeudamiento del Fideicomiso

El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de argani el ritmo constructivo del respectivo Emprendimto,
tomar Endeudamientos Adicionales (conforme dichomitdo se define en el Contrato Marco de
Fideicomiso), cumpliendo los requisitos especifisacen el articulo V.5 del Contrato Marco. Los
Endeudamientos Adicionales podran ser amortizadnsanterioridad a la amortizacion o cancelaciotode
restantes VDF y/u otorgar derecho al cobro deasem en fechas anteriores al pago de servicio#ateses
bajo los VDF en circulacién; a todo lo cual los Bftiarios prestan su conformidad por el mero heddo
suscribir VDF, conformidad que se extiende a la ifitaation del respectivo Contrato Suplementarioapar
posibilitar los Endeudamientos Adicionales. No abs, de tener tales Endeudamientos un grado Eeipre
en el cobro superior al resto de los VDF, tanttoeque respecta al capital como a los interesegggeerira la
conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Benafios titulares de los VDF afectados. Adicionalteciel
Fiduciario podra contraer préstamos en condicionesnales de mercado, con cargo al Fideicomiso
Financiero, para cubrir desajustes transitorioc@a por un monto maximo que no supere los ingresos
proyectadas para los siguientes tres (3) mesesfdetla en cuestion.

La suma total de (a) los Endeudamientos Adiciond&ds=ideicomiso Financiero y (b) de los pasivos de
dicho Fideicomiso con terceros distintos de laddies de CP y de los titulares de VDF, no podcedsr

el 40% (cuarenta por ciento) de los Activos Nesab/o autorizacion de una Mayoria de Beneficiarios.
Conforme a lo dispuesto en el articulo X.4 del @otMarco, el Fiduciario podra en cualquier moragnt
con la autorizacién de la CNV, sin requerir el a@msniento de los Beneficiarios, realizar las
modificaciones que resulten necesarias a un Corfilementario, para permitir la emision o coatrigtn

de Endeudamiento Adicional, con arreglo a lo disuen la clausula IV.5.1 del Contrato Suplementaei
que tendrd por exclusivo fin anticipar el ritmo swactivo, sin demandar a los Fiduciantes CP aporte
adicionales.

No puede garantizarse que el pago o cancelaciéfosieEndeudamientos Adicionales no afecte el
cumplimiento de las obligaciones de pago bajo la®kés Fiduciarios.

Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y mds provincias

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

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

Los fiduciarios de los fideicomisos financieros cééelos — entre los que no se encuentra Pilay SA —
interpusieron el 24 de agosto de 2010 una accidlamdgiva de certeza ante la Corte Suprema decitugt
la Nacion tendiente a que revoque los actos adiratii®s que constituyen dichas determinacionededela



fiscal y por lo tanto quede sin efecto la pretemsié la Provincia, fundado ello en su irrazonaadid/
violacién de la Constitucion Nacional y normativeaahracter federal.

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

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

Aunque la sentencia definitiva de la Corte searve a la demanda, si bien con menor probabilitiad,
Provincia podria continuar con su pretensién regtuih, toda vez que el fallo no tiene efedoga omnes
sino limitados a los fideicomisos por los cualeshaedemandado. No obstante, en tal escenario, yapor
importancia que tiene un pronunciamiento del méstebunal de la Republica, es probable que laiRoia
desista de su pretension respecto de todas lapeesssin necesidad de entablar nuevas demandas.

Existen otras jurisdicciones provinciales que hé&ecteado determinaciones de supuestas deudas por
impuesto de sellos respecto de fideicomisos firmos| que aunque no han determinado hasta el motaent
traba de medidas cautelares sobre los bienes didéidos, no puede asegurarse que efectivicen esas
medidas en el futuro.

lIl. DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO

Pilay S.A. tiene su domicilio legal en San Mart8v& de la ciudad y Pcia. de Santa Fe. Se hallaptsen
el Registro Publico de Comercio de Sante Fe ele2@atubre de 1979 bajo el n® 955, al folio 22Irplip de
estatutos ley 19.550. Su plazo de duracion veng2 dé octubre del afio 2078. CUIT 30-57381925-6.

Sitio de Internet: www.pilay.com.ar. Correo eleniod: gcrespi@pilay.com.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 Afion 19,6 %
Arqg, Maria Gabriela Afi6on 0,4 %

DIRECTORIO
La nomina de los directores puede consultarse ép://tvwww.cnv.gob.ar//Informacion financiera //

Fiduciarios// Fiduciario Financiero // Fiduciarimscriptos en la CNV// Pilay S.AMomina de los Organos
Sociales y de Gerentes

CALIFICACION COMO FIDUCIARIO

En diciembre de 2013, Evaluadora LatinoamericaAa Galificadora de Riesgo ha asignado calificaaén
calidad de fiduciario de F2 a Pilay S.A.

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

ASESORES:



Esc. Dr. Mario F. Vigo Leguizamdn Abogado, graduado en la Facultad de Ciencias daddi Sociales de

la Universidad Nacional del Litoral. Doctor en Gigxs Juridicas y Sociales (UNL). Escribano Titwarla
Escribania Vigo, fundada 1911 por el Esc. Salv&ldrigo. Escribano Adscripto al Registro 19 des#@ié0L
hasta el afio 1982. Escribano Titular del Regis&® desde su creacion en 1982 hasta la fecha. Gadond
de PILAY S.A. en 1979. Cofundador de CAPITEL Se¢kx 1989, empresa constructora de la que es
Presidente del Directorio. Presidente de la Bdisa&Comercio de Santa Fe, periodos 1992-1994; 1994-
1996; y 1998-2000. Ex Vicepresidente, Directofndio de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, engstige
periodos. Durante su mandato como Presidente éear81 de marzo de 1993 el Mercado de Valores de
Santa Fe S.A del que fue cofundador y accionistariltzano de la Bolsa de Comercio de Santa Fe y del
Mercado de Valores del Litoral S.A. Escribano d€#a de Valores. Escribano del Nuevo Banco deaSant
Fe S.A., del Standard Bank, del Nuevo Banco deeHRitos (BERSA). Escribano del Arzobispado de Santa
Fe. Consul de Francia en la ciudad de Santa Fe.

Dr. Mariano_Salvador Dichino: Abogado, egresado de la Universidad Nacional diral, ha ocupado
diferentes cargos publicos, privados y en el &mtd¢da docencia. Es asesor de un grupo importante d
compafias, Vicepresidente de Capitel S.A y Socie@e de Casaplan SRL y Pilares SRL, Director de
Pilay Uruguay AFI SA. Fue asesor letrado de la Ganae Fruteros y Anexos de Santa Fe, de ARCOR
S.A.C.ILF., FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A. Se@arb del Directorio de la Bolsa de Comercio de
Santa Fe, periodo 1995-1997. Se desempefia desd® 4995 como Vicepresidente Alterno de la Filial
Litoral de la Fundacion Mediterranea, de la cuah@smbro de su comité ejecutivo.

Dr. Marcelo Rossi Contador Publico y Licenciado en Administracion flJiNac. Rosario) (1981). Master
en Direccion de Empresas (EMBA), Instituto de AltBstudios Empresariales, IAE, Buenos Aires
(1991).Doctor of Business Administration (DBA), Weisity of Sarasota, EE.UU. (2006). Profesor Titula
de Finanzas [; Il y Ill - Univ. Austral Rosario, ¢zade Ciencias Empresariales (desde 1993). Profesor
invitado a la “12th. Executive MBA International ke IPADE”, México, (2009). Profesor invitado a la
“13th. Executive MBA International Week, IPADE”, Mi€o, (2010). Profesor invitado del &rea Politiea d
Empresa, en el tema “Control Estratégico” — Uniustkal, FCE. (1994-1999). Profesor Titular de Péathe
Negocio, programa MBA, Fundacion Centro de la Répal{fFUNCER) Cdérdoba (1999-2000). Socio de
“Del Castillo & Rossi” Consultores en Direccién d@ampresas. Director 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 setiemde 2003. Magister en Derecho Administrativo, Eadu

de Derecho de la Universidad Austral (mayo de 200mMegra el Estudio Juridico Vigo dedicandose
especialmente a las ramas del derecho laboral ynetrativo. Docente auxiliar de la materia Derecho
Publico | de la Facultad de Derecho de la Unidars Catolica de Santa Fe. 2006 Adscripta a ladcéte
“Derecho del Trabajo” en la Facultad de Cienciadditas y Sociales de la Universidad Nacional del
Litoral, por concurso de oposicién y anteceden@82marzo hasta la actualidad. Adscripta a la cated
“Derecho Administrativo”, en la Facultad de Ciemsciluridicas y Sociales, de la Universidad Nacicdeal
Litoral.

COMISION FISCALIZADORA:

La ndmina de los sindicos titulares y suplenteslpumpnsultarse en: http://www.cnv.gob.ar//Inforndaci
financiera // Fiduciarios// Fiduciario FinanciefdFlduciarios Inscriptos en la CNV// Pilay S.Albmina de
los Organos Sociales y de Gerentes

COMPOSICION DEL CAPITAL:

Clase de acciones Cantidad Votos que otorga PiCri Integrado
Acciones ordinarias 250 1 250.000 250.000



ESTADOS CONTABLES

Los estados contables anuales del Fiduciario pusgleconsultados en: http://www.cnv.gob.ar// infacidn
financiera/ Fiduciarios/ Fiduciarios inscriptos @nCNV// Pilay S.A// Estados Contables Anuales joy
estados contables trimestrales en: http://www.@bvay// informacion financiera/ Fiduciarios/ Fidaigos
inscriptos en el CNV// Pilay S.A// Estados Contableimestrales.

CUESTIONES AMBIENTALES
Politicas ambientales internas de la compaiiia

Pilay S.A. esta comprometida con el fomento de tjwa@& medioambientales, generando acciones que
apuntan a racionalizar el consumo de energia, papgla dentro del ambiente de trabajo. Algunaade |
acciones implementadas, entre otras, son: (a) ergien la reduccion de consumo en areas de recepcio
oficinas y salones; la renovacion del parque deitm@s, reemplazando los de tubo por monitores L{BD;

en agua, la concientizacién sobre la importanciaudeso eficiente asi como el reporte de pérdidas; (c)
papel, promover un uso mas intensivo del correctréleico y de los soportes digitales.

Politicas ambientales en la construccion

En cuanto a la actividad de construccion, Pilay. 8544 comprometida en controlar el impacto deisanan,

asi como de los productos y servicios que se adguie contraten para ella, sobre aquellos aspectos
relacionados con la proteccion del ambiente y preié@ de la contaminacién identificables por la essp

y en los que podamos tener influencia.

En tal sentido la politica que se sigue es unatstapego al cumplimiento de las leyes, reglaménas y
normas técnicas relacionadas con el control y taepcion del medio ambiente, en los requisitos que
apliquen a la empresa y a los contratistas, yaatigidad de la construccion en general.

La reduccidn del impacto ambiental de este seetoestra en tres aspectos:
« el control del consumo de recursos,
* lareduccion de las emisiones contaminantes, y
* la minimizacion y la correcta gestion de los resgllique se generan a lo largo del proceso
constructivo.

La politica de medioambiente de Pilay S.A. ha sidmpre cumplir con las exigencias de los reglaosede
zonificacion y edificacion de la ciudad en la gaeenstruye, que establecen los sitios donde plexirse

los edificios, el nimero maximo de pisos, los ostidesde la linea de edificacidn, los fondos dezar@nque
deben dejarse sin construir. Los edificios a cairstontemplan la construccion de reguladores plagi
respetandose las exigencias de suelo libre y scaigedbsorbente del suelo. Sin perjuicio de ellebed
tenerse en cuenta que los edificios, a difereneidad industrias, no estdn considerados agresivos a
medioambiente, en la medida que respeten talemmegtaciones.

IV.- EL SISTEMA PILAY

En 1976, profesionales de aquilatada trayectoria eiudad de Santa Fe, decidieron incursionail eaaor
de la construccién estimulados por las interesgmespectivas generadas por el régimen de desgbavac
impositiva.

Desde entonces hasta 1985, bajo el sistema debingradicional, levantaron seis edificios enpieolad
horizontal, posicionandose como un grupo constracsdlido y confiable, que cumplia estrictamente la
condiciones de obra pactadas honrando la palalpafeada.



En 1986, cuando muchos vendian sus propiedadearginsgue las inversiones financieras les permitiria
multiplicar sustancialmente su capital, asumieg@como accionistas de PILAY S.A,- el desafio despe
a veinte afios en momentos en que el pais pensadte dias.

Aplicando las reglas del pensamiento creativo, pgreelaman quesiempre hay mas de una respuesta
correcta, siempre existe una manera mas eficieateader las cosasanzaron al mercado un revolucionario
producto que rapidamente se constituyd0 en una opciérta para convertirse en propietarios de
departamentos céntricos de muy buena calidad,epardier de entidades financieras, abonando una cuot
menor mientras no se disfrutaba de la propiedattaysemejante a un alquiler cuando se la recibia,|a
ventaja de sumar en las ofertas licitatorias paatppr matrimonio, nacimiento o adopcion de higysnce

en los estudios y presentacion de amigos.

En 1988, consolidada la plaza de Santa Fe, elnsistélay fue lanzado en Rosario mediante una aianz
estratégica con Bauen Arquitectura S.R.L., una esgpconstructora local de reconocido prestigio.

Las bondades del producto y los principios de emljiésfuerzo individual y ayuda comdn que lo irapir
posibilitaron que el Sistema Pilay continuara caysindo de manera creciente y constante, aun eio med
las graves crisis hiperinflacionarias sufridas glgpais y de los efectos de crisis econémicasnatéonales
(Tequila, Brasil, sudeste asiatico).

Fue vital para ello un cambio estratégico en etepto de negocio. En vez de ofrecer al mercadetsav
puntual de un departamento, se convocé a la geate@ar en ladrillos en pos diegrar tres objetivos
importantes de la vidaser propietarios, complementar con un capitatilecacion de los hijos, o respaldar el
futuro invirtiendo en inmuebles, conciliando de ri@nera las necesidades e intereses de distimaléip
inversores.

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebr6 con Grif,Sempresa integrante del prestigioso GRUPO
REGAM, una union transitoria de empresas para sardello del producto en la provincia de Cordoba,
logrando de tal forma tener una fuerte presentia eegién centro del pais y convertirse en uterativa
cierta a la falta de opciones para invertir en fosagura los ahorros de los argentinos.

En los ultimos dos afios se han incorporado alr8asteilay mas de 9.000 inversores, que dejandoddeala
ddlar como refugio de sus ahorros, invirtieron lecreécimiento de la economia real.

Nuestro producto proponaHtorrar en ladrillos: a través de éste cualquier persona puede incr@amesu
patrimonio con aportes mensuales accesibles, @s yesn minimos requisitos de ingreso.

Pilay se encarga de administrar el capital aportadartiéendolo en la construccion de emprendinisnt
inmobiliarios y buscando que sus clientes obteraddimalizar el periodo de los aportes una rentalicia
por la locacion del bien construido, una capit&ii@a a través de la venta de los m2., o bien haserdel
mismo.

El sistema Pilay constituye un capital respaldadtadrillos que garantiza la forma mas segura dertir.
Le permite a los adherentes capitalizar al costootstruccion, asegurando el valor del inmuebleguea
recibir e incrementando su patrimonio.

Indicadores de perfomance:

Al 1° de noviembre de 2013 el Sistema Pilay cueota una cartera de 27.151 contratos activos, de los
cuales lleva construidos 2.951 departamentos,ndataor construir 24.200 unidades.

Cantidad de edificios construidos a la fecha de [egtspecto:



DEPARTAMENTOS SISTEMA

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

m2

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

Las unidades a construir en los proximos afios atgriva un total de 1.823.545 m2, que representan un
inversién en la economia real de la region cergt@dis de U$S 1.886.680.393.

La expansion de la operatoria al Uruguay con la adixion del fideicomiso financiero como vehiculo

En septiembre de 2009 los accionistas de Pilay 8iéron un paso trascendente para la proyeccion
internacional del Sistema Pilay, promoviéndolo anRepublica Oriental del Uruguay en union con
Campiglia Construcciones, grupo constructor lideeske pais.

A tal fin se determiné la conveniencia de que laraforia se desarrollara utilizando como vehicuio u
fideicomiso financiero, con emisidén de valores @deadh y certificados de participacion. Por resoluaél
12 de julio de 2011 el Banco Central de la Repahllciental del Uruguay autorizé la oferta publieatales
valores emitidos bajo el Fideicomiso Financiero @@gha & Pilay |, actuando Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A. comodiaria.

La autorizacion se concedid luego de un minuciogdisis de las bases mateméticas y juridicas dglaie,
la buena calidad de gestion y administracion deddera de aportes y el adecuado flujo de fondos
provenientes de los activos subyacentes que respklamision.

Standard & Poor’s califico a los titulos de deudandtir por el Fideicomis@on la calificacion ‘uy BBB

(sf)’ valorando que presentan una adecuada capacidadhaeer frente a compromisos financieros futuros.
La calificadora consigné en su informe que el Sistdlilay ‘lleva construidos 150.000 m2 en las ciudades
de Rosario, Cordoba, Santa Fe y Parand y cuentaroés de 20.000 inversoresComo resultado del
andlisis de sensibilidad, Standard & Poor’s comsidgue bajo los niveles actuales de las principales
variables que afectan el proyecto — entre ellag)ival de inflacion, costo de construccion, el hide
salarios, y el nivel de actividad economico- l¢gltis de deuda serie 1 podran ser pagados de acaédad
condiciones de emision. Opind asimismo gakproyecto en general dadas las condiciones aetugbara

los aportantes existentes) podra ser concluidol gazo legal del fideicomiso financi€ro

Dicha calificacién de los titulos de deuda fue rexaa por S&P en el afio 2012 con la misma nota.

A su vez en 2012 la calificadora de riesgo CARHficallos certificados de participacion en el doiin
fiduciario del Fideicomiso Financiero “CampiglidPylay 1" con la calificacion BB (uy) que es la méita de

la respectiva categoria. Para otorgarla Care vajoedel negocio ofrece adecuadas perspectivagyos lsu
propésito, que ofrece bajo ciertos supuestos umab#idad satisfactoria para el inversor, supesaatras
alternativas de inversion de similar relacion r@esgtorno y que tiene un riesgo juridico moderddestaco
CARE-haber evaluado de modo especial la capacidagestion de Pilay Uruguay AFISA y Tecnorel S.A.
concluyendo que por su experiencia y reputacidionate internacional demuestran capacidad sufieien
para llevar adelante el proyecto. En consecueradificé como muy bajo el riesgo de incumplimient® ld



administradora con las responsabilidades del ptoyeestacando incluso que el Fideicomiso Finaacier
lleva adjudicadas mas viviendas que las que lespondia por contrato.

La resolucion del Banco Central del Uruguay posgébibfertar a través del mercado de capitales @ymu
valores representativos de una inversion de apemamente U$S 560.000.000, lo que amplia las
posibilidades de comercializacion del producto.

Algunos términos y condiciones del Fideicomiso Raoiaro Campiglia & Pilay |

El Banco Central del Uruguay autoriz6 que los @edilos de Participacion de la Serie 1 se emitiera®
Tramos que identifican derechos y obligacionegeélifies en el Contrato de Fideicomiso.

El monto total de la emision de Certificados detiBigacion de la Serie 1 es de hasta $ 10.757.884.1
reajustables

El valor de los Certificados de Participacion sejustara el Ultimo dia de cada mes, de acuerdo a la
variacion que resulte mayor entre la verificadaklCC y la verificada en la féormula paramétricdirdda

en la Seccion 6.2.c) del Contrato de Fideicomis@aitiero Campiglia & Pilay y siempre que se hulniere
verificado incrementos.

Todos los titulares de Certificados de Participadgidenominados “Fideicomitentes B”) tienen dereaho
recibir a lo largo del plazo contractual una casanodepartamento, a construir con las caracteasstic
definidas en la Seccién Il del contrato en un gadielimitado por los siguientes barrios de la dilide
Montevideo: Tres Cruces, Cordon, Parque Batlle,vialBuceo, Pocitos, Centro, Barrio Sur, Palermo y
Parque Rodo.

Indicadores de perfomance del FF Campiglia& Pilay |
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Hormigon 100%
Mov Suelos 100%

Estado actual de avance del edificio.

Atento la satisfactoria experiencia en Uruguayayib.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicgomi
financiero para continuar desarrollando la opeiatm Argentina.

La decision se adopt6 valorando los siguientecadentes:
1. La experiencia en Uruguay, ya descripta.

2. El desarrollo que ha tenido la figura del fideniso en Argentina, desde el dictado de la ley44.tbrna
aconsejable sustituir el encuadramiento legal eRédimen de Prehorizontalidad - utilizado desde el
lanzamiento del Sistema Pilay para brindar segdred®s inversores-, por el contrato de fideicomiso

El Sistema Pilay da una adecuada y eficaz respaektgproblematica que inspirara el dictado deela |
24.441.

Durante su debate parlamentario, el informe dehdien de la mayoria (CaAmara de Diputados) expreso:
“La poblacién de mediano y bajos ingresos no puededer a la compra de una vivienda debido a dos
factores: costo y financiacion. Ambos estan distoados por altos intereses y una gran voracidaddi
gue gravan diversos rubros y etapas de la constbncyg venta de viviendas...El déficit habitacional en
nuestro pais comenzd a agravarse a partir de leadaale 1940 y se aceler6 a partir de 1945...Lonpka
oficiales para solucionar la falta de viviendas oamalcanzaron a disminuir los tres millones de aaliels
habitacionales faltantes. ..;... hemos modificadddaominacion de la ley para significar el verdadéro
propuesto: Ley de Financiaciamiento de la Constikiccle Viviendas...”.

Por su parte, el miembro informante del dictamemdgoria, diputado Crostelli, sostuvo entoncesel
proyecto en consideracion apela a la inversién gz y al ahorro pablico para potenciar esta gran
actividad de la construccién y fundamentalmenteapdar solucion a lo prescripto en el articulo 14 lde
Constitucién Nacional. Cuando se plantea el prolslesnm los objetivos generales se tuvo en cuenta que

! Colombo, Carlos; Antecedentes Parlamentarios, Tomo — 1995, La Ley S.A.E. e |, p4g.811 y ss



debia ponerse en marcha un sistema que sustentafarma estable la construccion de viviendas, gue |
gente que trabaja pueda tener acceso a la vivigrdaia y que las cuotas de amortizacion en lo desib
sean menores o iguales a un alquiler actudlos recursos y las condiciones basicas existen; dusy
organizarlos para modificar sustancialmente el fonamiento y tamafio del mercado...”

Al llegar al Senado, el miembro informante del aisen de mayoria, Senador Aimudévar, difopesar de

los esfuerzos desarrollados en diversos ambitodéfitit habitacional mantiene una tendencia cratgea
nivel mundial no sélo en términos de carencia altsotle vivienda sino también de diferencias eralalad

de los que ya la poseen. El problema en si es adaesente complejo ya que involucra elementos
tecnoldgicos, politicos, socioldgicos, financieyogiridicos, entre otros. Hablar de la carenciaweiendas
que padece nuestro pais es referirse a uno de B agudos problemas que de antigua data inciden
negativamente en el contexto social, sin advertiagta ahora una salida satisfactoria.” ” Es crente la
diferencia entre la demanda atendida y la demanodi@nxial de vivienda, jugando en esa diferencia un
papel importante las limitaciones de los recurdaaricieros de la economia. Asimismo las caractesst
especificas, su costo, y las necesidades de fmedoi a plazos muy largos, estan estrictamente
relacionados con el problema. Resefiar todos esttecadentes no afiadiria nada nuevo a lo ya congpcido
salvo sefialar — en sintesis- un catalogo de fralstsaintentos durante mas de un cuarto de siglo de
busqueda de instrumentos aptos para proveer lagshde una politica habitacional en torna a lo cual
tengan cabida, sin interferirse, la accion del Ekiay la iniciativa privada, esta Ultima como verdaa eje y
motor de la solucion...”. “Ha llegado la hora — aumgl demorada- de poner en marcha un sistema
dinamico de financiamiento para la construccion & \ivienda, delimitando la esfera de accion y
competencia de cada uno de sus protagonistas.dylepto de ley enviado al Congreso de la Naciéngbor
Poder Ejecutivo, hoy en revision en esta Camaeaetivarios objetivos. El primero de ellos, es faailel
acceso a la vivienda de los sectores medios deolidapion. Dinamizar la industria de la construccjéon
desarrollar nuevos mecanismos financieros que garmestructurar las condiciones necesarias para
generar nuevas alternativas de financiamiento temigis a producir un abaratamiento en el costo del
crédito”. " Cabe destacar la particular filosofia del proye&o consideracion el que, a diferencia de otras
iniciativas vinculadas a la construccion de viviaedque obtienen su financiamiento en impuestos y
caucionesapela a la inversion privada y al ahorro publico @asu funcionamiento.Se trata de una eficaz
herramienta para la captacién productiva de recsentre otros, de las AFJP — es decir el ahorrdade
futuros jubilados- y servira a la vez de atractpera la inversion de capitales nacionales y exteang.”

El Mensaje del Poder Ejecutivo que acompafara eyeoto, da cuenta que..'bajo las actuales
circunstancias del mercado inmobiliario un amplec®r de la poblacién no puede acceder a la contlera
una vivienda y tampoco existe una oferta extendelaivienda en alquiler...”, y revela quel‘proyecto se
ha preparado en el entendimiento de que estastuoiines, algunas de las cuales ya existen con una
regulacién insuficiente o poco atractiva para lagtculares, servirdn como valiosos instrumentosapgue
todos aquellos cuyo concurso es necesario parandier la construccion de viviendas, incluidos los
sectores financieros, ahorristas, inversores, emsgies de la construccidn, trabajadores y familieis
busca de su solucion habitacional, puedan encala&zegalizacion de negocios en un marco propiciogpar
dar lugar a la creatividad de los operadores ecoim@® y que a la vez brinde la suficiente seguridad
juridica. De tal modo la legislacion amplia su d# proporcionar el marco juridico adecuado, paraeda
iniciativa de los empresarios, inversores y entematinancieras concurran a un mercado de la corsian
cuya demanda esté claramente insastifecha’-

Las necesidades descriptas en el debate parlamesuiéasisten, como ha tenido oportunidad de erafiddiz

la Presidenta de la Nacion, en el discurso qué afioe2011 pronunciara en la Bolsa de ComerciouknBs
Aires, oportunidad en que destaco la trascendelecgue un importante caudal de fondos de la ANSES s
invirtiera a través de fideicomisos en viviendasncia y tecnologia, transporte y energia, congebdo a la
industrializacion y a la produccion, cambiando umatriz de acumulacién financiera por una matriz de
acumulacion econémica.

Por ello el directorio entiende que es el momergortoino para transformar el Sistema Pilay en un
fideicomiso financiero, contribuyendo desde el @egrivado a incrementar la capacidad de ahorréade
poblacion y facilitando creativamente el accesm\ddienda.



En el citado discurso la titular del Poder Ejeautiha hablado de la necesidad de que el Estaddicder
“armoniosamente con el sector privado para supeaatdmanda agregada y al mismo tiempo para superar
las tensiones que provoca el crecimientd’;distinguido la inversion en kEconomia reabe aquélla que
procuran los capitales golondrinas; y ha consideddve ‘hacerle ver a los argentinos que es una muy
buena inversion comprar acciones de su compafilagar de ir y comprar délares”.

Al respecto destaco las dificultades de asesoramigel pequeiio y mediano inversor, promedio 1.000
dolares, que a diferencia de los grandes invessagee contando con mejor nivel de informaciérangior
otros instrumentos mas rentablesigtie creyendo que el ddlar es un buen refugio i ahorros sin
advertir que puede también recurrir a comprar acee de las distintas empresas nacionales o
multinacionales que coticen en Bolsa”.

Observando la historia de Estados Unidos de Amédestacd la presidente que lo gue llevo a
convertirse en la primera potencia econdmica dehdwy fue el paradigma cultural, no fue una decision
economica. Fue la identificacién del ciudadano cus grandes empresas que eran sus naves insignias.
Compraban acciones de Ford, de Chrysler, de Gené&tators, porque con esto garantizaban el estudio de
sus hijos”.

Pues bien, el Sistema Pilay propone precisamerdelisnza entre padres e hijos, fomentando el alu@r
los padres y el estudio de los hijos a los que fareon puntos por cada materia que aprueban.

La Comisiébn Nacional de Valores ha enunciado elp@sdo de facilitar el acceso de los inversores
minoristas de todo el pais al mercado de capitédgsando una distribucién geografica del crédithsm
armonica, con el objetivo de desarrollar e incretaelos canales de inversion

Y ha abogado por un trabajo conjunto entre el Bstadel Mercado por considerarlo una sinergia
imprescindible para facilitar y extender el accakfinanciamiento, fijAndose como objetivo primaidjue

el desarrollo del mercado de capitales se efeatUmahera inclusiva en términos tanto territorizleso
sociales, acercando esta herramienta a todo el pais

Para ello lleva adelante una estrategia destinati@er a los inversores minoristas al mercadagiales y
asociar de esa manera el ahorro a la inversidénuptied, procurando vencer la cultura del ahorrista
argentino, mas proclive a otras inversiones, paésel 8 % invierte en el mercado de capitales.

Si sobre este parametro se analiza la evoluciosidedma Pilay en los ultimos afios, vemos que @lend

de pequefios y medianos ahorristas que decidienertinmen ladrillos para obtener un departamento
céntrico, de uno y/o dos dormitorios de construttiadicional, valorado respectivamente en U$SOGbY0
U$S 100.000, pagando al recibirlo cuotas semejaatasn alquiler, fue: hasta el af@D07 7.798
departamentos a constru2082.804;20093.320;20104.024;20114.023 y en el afid0124.457.

En conjunto representa?6.626 pequefios y medianos inversores que dejaron deiaefagen el ddlar
invirtiendo en el crecimiento de la economia ré&lnimero no so6lo es impactante por la inversiéa qu
generara en la region centro en los proximos &ing,también, y fundamentalmente, porque esos mas d
veinticuatro mil inversores dieron su conformidadraproducto donde el 50 % de los departamentos so
adjudicados por puntos que premian la familiagstlidio, el esfuerzo, la amistaBlus fiduciantes no
necesitan sacar ningun crédito, ni obligarse al pate elevados intereses para llegar a ser propietar
Soélo tener valores y esforzarse.

Por las razones expuestas Pilay considera queatsférmacion del Sistema Pilay en un fideicomiso
financiero, y su posterior oferta publica, puedetgbuir al crecimiento del pais, y al objetivo quantido de
sectores privados y gubernamentales de dar dengideafundidad al mercado de capitales, apostarido a
construccion y al trabajo.Luchar por un pais megmileva disefiar productos que posibiliten la irdegn

de distintos sectores econémicos, en la conciergtia un desarrollo humanamente sostenible se @dific
cuando se concilia el crecimiento econémico casolalaridad.



VIl.- CONTRATO MARCO DEL PROGRAMA

En Santa Fe, a los dias del mes de marzo te PO_AY S.A., una sociedad constituida el 16 dias del
mes de mayo de 1979 inscripta en el Registro RubdkcComercio de la ciudad de Santa Fe, bajo ekrmm
955, al folio 221 del libro 2 en fecha 22 de octube 1979, autorizada a actuar como fiduciarionarit
publico mediante su inscripcion bajo el N° 52 erRebistro de Fiduciarios Financieros de la Comision
Nacional de Valores, con domicilio en calle San tad878 de la ciudad y provincia de Santa Fe (en
adelante el “Fiduciario”) representada en este potd_uis Oscar Trento en su caracter de presiderda

un Programa Global de Fideicomisos Financieros hiliaoios que se denominara “PILAY” (en adelante el
“Programa”).

CONSIDERACIONES

Desde 1976 y hasta 1985, profesionales de aquildtaglectoria en la ciudad de Santa Fe, bajo &ns&s
del consorcio tradicional, levantaron seis edificem propiedad horizontal, posicionandose comorupog
constructivo solido y confiable.

En 1986, constituida ya la sociedad PILAY S.A, salifico el sistema a fin de financiar la adquijsicide
viviendas a veinte afos, lanzandose asi al memadevolucionario producto que rapidamente se dagét

en una opcion cierta para el publico de convergrs@ropietarios de departamentos céntricos debmega
calidad, sin depender de entidades financieragjaaolm una cuota menor mientras no se disfrutaba de
propiedad y otra semejante a un alquiler cuanddéasecibia, con la ventaja de sumar en las ofertas
licitatorias puntajes por matrimonio, nacimientadopcion de hijos, avance en los estudios y prasiént

de amigos.

En 1988, consolidada la plaza de Santa Fe, elnsasislay fue lanzado en Rosario.

Las bondades del producto y los principios de emljiésfuerzo individual y ayuda comudn que lo irspir
posibilitaron que el Sistema Pilay continuara caystindo de manera creciente y constante, ain eio med
las graves crisis hiperinflacionarias sufridasglgrais y de los efectos de crisis econOmicasnatéonales.

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebrdé con G, ®mpresa integrante del prestigioso Grupo Regam,
una union transitoria de empresas para el desadellproducto en la provincia de Cordoba, lograteldal
forma tener una fuerte presencia en la region caldl pais y convertirse en una alternativa cierta falta

de opciones para invertir en forma segura los akate los argentinos.

En septiembre de 2009 los accionistas de Pilay 8iéron un paso trascendente para la proyeccion
internacional del Sistema Pilay, promoviéndolo anRepublica Oriental del Uruguay en unién con
Campiglia Construcciones, grupo constructor lideesk pais.

A tal fin se determind la conveniencia de que laraforia se desarrollara utilizando como vehicuio u
fideicomiso financiero, con emisidén de valores @eadh y certificados de participacion. Por resoluaél
12 de julio de 2011 el Banco Central de la Repéahliciental del Uruguay autorizé la oferta publieastales
valores emitidos bajo el Fideicomiso Financiero @@ha & Pilay |, actuando Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A. comodiaria.

Atento la satisfactoria experiencia en UruguayayPib.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicgmi
financiero para continuar desarrollando la operaten Argentina, y lleva adelante una estrategitinbeda a
atraer a los inversores minoristas al mercado gdades y asociar de esa manera el ahorro a lasidve
productiva.

La constitucion del Programa permitira la constéincde fideicomisos financieros (en principio, umar
cada conjunto a urbano) para viabilizar la paréicipn de inversores en inmuebles con destino @i,
mediante la construccion de Conjuntos Habitaciendles suscriptores de los Valores Fiduciarios direm
en cada Fideicomiso Financiero seran fiduciantegneficiarios, cuyos aportes constituiran el patrimm
fiduciario que se aplicard a la adquisicion detéweenos y la construccidén y equipamiento de losj@dos



Habitacionales, para la posterior entrega de laglddes resultantes a los titulares de Certificagi®s
Participacién que hubieran efectivizado los ApoAédgcionales exigible a ese momento, conforme ahPI
del Emprendimiento que sera un anexo del respeCivirato Suplementario de Fideicomiso.

Los Certificados de Participacion (los “CP”) de &&tddeicomiso, por el valor nominal autorizado afterta
publica, se colocaran a la par y con integraci@oatado. Para el caso que durante el Periodo lded@n
inicial no se suscribiera la totalidad de los Cértaidos, el Fiduciario podra instruir al/a los @aldor/es la
reapertura del Periodo de Colocacion en una o p@sumidades, hasta que se coloque la totalidadadet
nominal de CP autorizados a la oferta publica ousepla el plazo de cinco afios del cierre del Peril
Colocacién inicial (el “Plazo Maximo para la Colo@gm de los CP”), lo que ocurra primero. Este
procedimiento inusual se justifica en cuanto, con®a la experiencia de Pilay SA, no resulta espeila
existencia de inversores individuales dispuestdaairir la totalidad de los CP ofrecidos en ebfagiplazo
de colocacion habitual para valores negociabled erercado (actualmente cinco dias habiles).

En funcion de estas consideraciones, se establasenormas generales del Programa en el presente
instrumento (en adelante el “Contrato Marco”), es términos de la ley 24.441 y demas disposiciones
legales aplicables, a las que adheriran como Fadtes y Beneficiarios los titulares de los Valores
Fiduciarios que se emitan bajo el Programa en opiolad de su adquisicion, y sus cesionarios, corda

los siguientes términos y condiciones.

Articulo I. DEFINICIONES E INTERPRETACION
1. A todos los efectos de este Contrato Marco, lasité@rs que comienzan en mayuscula utilizados en el
presente (excepto cuando fueren empleados a finicdar una oracion o como nombre propio), tienes |
significados que se asignan a continuacion:
“Activos Netos”: significa, respecto de cada Fideicomiso, la surieatt®: (a) el valor de los Inmuebles, mas
(b) los restantes activos del Fideicomiso Finangieonforme al Gltimo estado contable publicado asdaos

Pasivos, conforme al Gltimo estado contable putitica

“Agente de Registro”: la persona a la que el Fiduciario encomiende lletaregistro de los Valores
Fiduciarios, a menos que la gestidn esté a caideidigciario.

“AIF”: significa la Autopista de la Informacion Financidela CNV (vwww.cnv.gob.a).

“Aportes Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo VI1II.3
“Asamblea de Beneficiarios”:es la asamblea de Beneficiarios convocada paggardana resolucion.
“Asesores Impositivos”: tiene el significado que se le asigna en el daivii.2 del presente.

“Asesores Legales del Fiduciario”: significa Nicholson y Cano Abogados, o0 los que igles
oportunamente el Fiduciario.

“Auditores”: tiene el significado que se le asigna en el daill.1del presente.

“Autoridad Gubernamental”: significard cualquier autoridad oficial adminisiva, legislativa o judicial
de los gobiernos nacional, provincial o municipalld Argentina, incluyendo entre otros BCRA, CNV y
Autoridad Recaudadora.

“Autoridad Recaudadora™: significa cualquier entidad recaudadora de impsesésas o contribuciones.

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



“Beneficiarios”. son quienes en cualquier momento durante la vigete un Fideicomiso Financiero
resulten titulares de los Valores Fiduciarios edoii de acuerdo con los términos del presente Gontra
Marco y del respectivo Contrato Suplementario dieiEbmiso.

"Beneficiarios Adjudicados": son los titulares de CP a quienes se les ha tidsngt dominio de las
respectivas Unidades asignadas.

“Bienes Fideicomitidos”: tiene el significado que se le asigna en el Albitd.

“Bolsa”: significa la Bolsa de Comercio de Rosario y/u otercado autorizado donde negocien los Valores
Fiduciarios.

“Calificadoras” : los agentes de calificacién de riesgo inscriptogl registro que lleva la CNV.

“Cambio Normativo™ significa cualquier cambio o modificacién de lagds o normas de la Argentina o
de cualquier subdivision politica de la Argentioan la aplicacidn o interpretacion oficial de @isheyes o
normas, aplicado con posterioridad a la Fecha déesi&@m (i) de naturaleza impositiva, que imponga
cualquier impuesto o carga que grave al Fideicolfisanciero, los Bienes Fideicomitidos y/o el Ratmio
Fideicomitido y/o las ganancias generadas por stmmj o (ii) de cualquier naturaleza, que torneailay
afecte en forma significativamente adversa la coriiion del Fideicomiso Financiero; tal como toto e
fuere decidido por los Beneficiarios de conformidad lo dispuesto en el presente.

“Casas”: significa las viviendas unifamiliares que se carisin bajo un Fideicomiso.

“Clase”: significa cada conjunto de Valores Fiduciarios aerechos diferentes dentro de un mismo
Fideicomiso.

“Colocador”: significa el agente habilitado del mercado queoserate por el Fiduciario para la colocacion de
los Valores Fiduciarios.

“Conjunto Habitacional™ significa, en forma indistinta, cada Edificio o gamto de Edificio/s y/o Casas
gue se desarrollard y construira bajo un Fideicomis

“Contratista Principal”: es la empresa con la cual, en cada Fideicomisaeksbrarq el Contrato de
Locacion de Obra, por el que tomara a su cargedléizacion de las Obras.

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

“Contratos de Fideicomiso”: el Contrato Marco y cada Contrato Suplementanaanjunto.

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

“Contrato de Obra”: todo contrato que se celebre para la realizaci@bdes en cada Emprendimiento, sea
con el Contratista Principal u otros Contratistas.

"Contrato Marco” o “Contrato” o “Contrato Marco”.  significa el presente contrato, sus anexos y
documentos relativos al mismo, debiendo estarsetd referenciado en la resolucion de la CNV pagude
se autoriza la oferta publica del Programa, y codteen el Prospecto completo publicado en la AlF.

“Contrato Suplementario de Fideicomiso” o “Contrato Suplementario”: significa el contrato que
celebren el Fiduciario y los suscriptores de lotokés Fiduciarios, a efectos de constituir un Fdeiiso
bajo el Programa, debiendo estarse al texto refiex@m en el acto administrativo de la CNV por & ge



autoriza la oferta publica de los Valores Fiduoaridel Fideicomiso y contenido en el respectivo
Suplemento de Prospecto.

“CNV”: significa la Comisién Nacional de Valores.

“Cuenta/s Fiduciaria/s”: la/s cuenta/s bancaria/s abierta/s por el Fidiaciem la que se depositaran los
recursos liquidos del Fideicomiso, conforme atalti V.3(e).

“Cuota”. el monto a pagar en cada mes 0 semestre (esteoulitéapecto de las cuotas de refuerzo)
correspondiente a los Aportes Adicionales.

“Cuota Espera”. cada Cuota a pagar desde el momento de la suscript® los Certificados de
Participacidn hasta la entrega de la tenencia Umildad correspondiente.

“Cuota Tenencia”: cada Cuota a pagar desde el momento de la enteeda tnencia de la Unidad
correspondiente.

“Departamento”: cada unidad funcional con destino a vivienda gtegrara un Edificio.

“Dia Habil": significa cualquier dia en el cual las entidadiearicieras estan obligadas a atender al publico
en las ciudades de Santa Fe, Rosario y cualesairasaen las que se desarrolle un Emprendimieajmdb
Fideicomiso de que se trate, indistintamente.

“Director de Obra™: es el profesional de la construccion (arquitectogeniero), o sociedad integrada por
tales profesionales, al que el Fiduciario encomedadlireccion de las obras en cada Emprendimiento.

“Documentos”: significan todos los instrumentos, en soporte papahgnético, que sirven de prueba de la
existencia de los Bienes Fideicomitidos y que smegarios y suficientes para la exigibilidad demiésmos,
incluyendo sin limitacidn escrituras traslativasddeninio y los Contratos del Emprendimiento.

Documentos de las Obrasson el Anteproyecto de Arquitectura, la Memoria @gdiva, la planilla de
Costo Total Estimado original, los Cuadros de SigierPropia por Unidad y Costos Estimados por ddid

el Cronograma Estimado de Obras, el Proyecto deiteajura; el plano municipal de obra; el Plano de
Mensura y Division en Propiedad Horizontal en ssocal reglamento de Copropiedad y Administracivsie
caso, y cualesquiera otros para el desarrollo diéa damprendimiento, cuya elaboracién procurara
oportunamente el Fiduciario.

“Edificio”: cada edificio a dividir en propiedad horizontaéae construird bajo un Fideicomiso.
“Emprendimiento”: significa los Conjuntos Habitacionales que se Hémaa cabo bajo un determinado
Fideicomiso, dentro de un determinado radio geagrafconforme surja del respectivo Plan del
Emprendimiento.

“Endeudamientos Adicionales”:tiene el significado que se le asigna en el Albisus.

“Fecha de Cierre del Ejercicio”: significa el 31 de diciembre de cada afio.

“Fecha de Emision”: es la fecha en la cual se emitirdn los Valoresidiédios colocados, y en la que se
deberd integrar su precio.

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

“Fideicomiso” o “Fideicomiso Financiero”: significa cada fideicomiso financiero constituidajd el
Programa.



“Fiduciantes”: significa los suscriptores de los Valores Fiduosra emitir respecto de cada Fideicomiso
bajo el Programa, y los cesionarios en los dereghoisligaciones de los suscriptores de Certificades
Participacion.

“Fiduciantes CP”: son los titulares de CP.

"Fiduciantes CP Beneficiados": son los Fiduciantes CP que han resultado benedisi@n los actos de
asignacion de Unidades pero aun no recibieromkntga de las mismas.

"Fiduciantes CP Tenedores": son los Fiduciantes CP Beneficiados que han rezilsidtenencia de las
respectivas Unidades.

“Fiduciario™: tiene el significado que se le asigna en el ermzabiento del presente.

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

"Gastos Administrativos": son los gastos de personal, alquileres, estuéiosalcado, publicidad, viaticos,
honorarios de profesionales intervinientes, codmdos tramites ante oficinas publicas; y todoselgsi
costos administrativos necesarios para la promocamministracion del Fideicomiso.

“Gastos de Estructuracion”: significa los gastos e impuestos necesarios pareiatitucion de cada
Fideicomiso y la emision y colocacion de los resipes Valores Fiduciarios, que comprenden (a) tddss
aranceles, impuestos, tasas, comisiones, costggscdonorarios y demas gastos y erogaciones eseju
hubiere incurrido para la celebracién del Fideigamib) la primera retribucion mensual acordadavarf
del Fiduciario; (c) los derechos y aranceles queilpgn la CNV, y en su caso la BCR asi como cualqui
otro mercado autorizado donde se negocien los ®¥aliduciarios; (d) los honorarios de los asedegsdes
del Fideicomiso relativos a la constitucion delmms (e) los honorarios iniciales de los asesorgositivos
del Fideicomiso; (f) los honorarios iniciales de kuditores del Fideicomiso; (g) los honorariosialés de
la sociedad calificadora de riesgo; y (h) todosclostos, gastos, impuestos, aranceles, comisidaeschos
y honorarios que deban pagarse en relacion comisid@ y colocacion de los Valores Fiduciarios, y
necesarios a tales fines.

“Gastos del Fideicomiso”:tiene el significado que se le asigna en el daiclil del presente.

“Impuestos”: significa todo impuesto, tributo, gravamen, tasarga u otras contribuciones presentes o
futuras que resultaren aplicables, incluso en fomm@oactiva, sobre cada Fideicomiso, los Bienes
Fideicomitidos o los ingresos derivados del prodoiaie dichos Bienes Fideicomitidos o del Patrimonio
Fideicomitido o la emision de los Valores Fiduaiari

“Inmuebles”: significa los terrenos cuyo dominio o cualquienaterecho real sea adquirido, y los Edificios
gue se construyan sobre ellos, por cada FideicoRismciero.

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

“Inversiones Elegibles”: tiene el significado asignado en el articulo I¥ndb pérrafo.
“Inversores”: significa los Fiduciantes y Beneficiarios respeattocada Fideicomiso bajo el Programa.

“Justa Causa’: significa, con respecto a la renuncia del Fiduociail dictado de cualquier norma, ley,
decreto, regulacién, orden judicial o administratio la ocurrencia de un hecho de fuerza mayorso ca
fortuito, como consecuencia de los cuales el Fatiise vea sustancialmente afectado en forma salver
para cumplir con sus derechos y obligaciones logj@bntratos de Fideicomiso, salvo en aquellosesips

en los que hubiere mediado dolo o culpa del Fidigciealificada como tal por una resolucién firme de



tribunal competente. Con respecto a la remociérakliciario, tiene el significado asignado en ¢icafto
V.11. (b).

“Ley de Fideicomiso”: significa la ley 24.441.

“Mayoria de Beneficiarios”: la mayoria absoluta (en exceso del 50%) de vateseptes y habilitados a
votar en una Asamblea de Beneficiarios 0 la mayquiarepresente ese mismo porcentaje de los Valores
Fiduciarios en circulacion si la decision se ad@psan asamblea.

“Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios de VDF”: la que represente el sesenta por ciento (60%)de |
votos correspondientes a titulares de VDF en @wmah, sea que la decision se adopte en Asamblea de
Beneficiarios o fuera de ella.

“Moneda de Emision”: significa el peso, el dolar estadounidense o ciglqeira moneda, conforme se
determine en el Contrato Suplementario de Fidesomertinente.

“Normas’: significa el texto ordenado (N.T. 2013) de lasrMas de la Comision Nacional de Valores, tal
como figura en www.cnv.gob.ar.

“Obras”: significa las obras de construccion de cada Coojtiatbitacional.

“Pagina de Internet del Fiduciario”: es www.pilay.com.ar.

“Pasivos”: significa el conjunto de pasivos (contingentes ycantingentes) que se generen a lo largo de la
vida del Fideicomiso Financiero, como consecuedeiau celebracion, ejecucion y liquidacion, inchge
sin limitacién los Gastos del Fideicomiso y los &mdiamientos Adicionales (incluido el pago de cpita
intereses y gastos) y excluyendo los montos delidjmslos Valores Fiduciarios.

“Patrimonio Fideicomitido™: tiene el significado que se le asigna en el Artidul

“Periodo de Colocacion”:significa cada periodo durante el cual se ofrecpadroferta publica primaria los
Valores Fiduciarios de cada Fideicomiso, que congeed un “Periodo Difusion” y un “Periodo de
Licitacion”, conforme a lo estipulado en los artésul® a 6° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Nas de la
CNV.

“Periodo Difusion™: significa el periodo de difusion publica, durantewal se efectuaran invitaciones a
ofertar la adquisicion de los Valores Fiduciarios.

“Periodo Licitacién”: significa el periodo durante el cual tendra lugaliditacién publica de los Valores
Fiduciarios.

“Personas Indemnizables”:tiene el significado establecido en el articul@0v.

“Plan del Emprendimiento”: tiene el significado asignado en el articulo I11.2.
“Programa”: significa el Programa Global de Fideicomisos Fanemos Inmobiliarios PILAY.
“Prospecto”: significa el prospecto del Programa.

“Registro™; significa el de registro de Valores Fiduciarios alebe llevar el Fiduciario o el Agente de
Registro.

“Reservas”: tiene el significado asignado en el Articulo VI.2.

“Serie”: cada conjunto de Valores Fiduciarios correspondientun determinado Fideicomiso, segun se
disponga en un Contrato Suplementario.



“Servicios”: significa los pagos en concepto de Intereses y taraciones de los Valores de Deuda
Fiduciaria.

“Sub-Clase”: significa cada sub-conjunto de Valores Fiduciacims derechos diferentes dentro de una misma
Clase.

“Suplemento de Prospecto”:significa el suplemento de prospecto de cada ¢odaso Financiero.

“Supuesto de Liquidacién Anticipada”: significa cada causal de liquidacién del Fideicarfénanciero
definido y declarado de acuerdo con lo dispuestal émticulo XI.1 inc. b), c), d), f) y g) del preste.

“Tribunal Arbitral”:  significa el Tribunal de Arbitraje General de lal&ode Comercio de Rosario, o de la
entidad que la suceda conforme a la ley 26.831.

“Unidades”: significa las Casas y Departamentos a constrijir ina determinado Fideicomiso, en forma
indistinta.

“Unidades Asignadas”: son las Unidades asignadas a los titulares déiCaabos de Participacion.

“Valores de Deuda Fiduciaria” o “VDF”: los Valores Fiduciarios que bajo esta denominadaran
derecho a recibir el valor nominal de los mismoésmna renta, en su caso, a cuyo pago se afettaran
Bienes Fideicomitidos.

“Valores de Deuda Fiduciaria Subordinados” o “VDFS” los Valores Fiduciarios que bajo esta
denominacion, y conforme se determine en el reisgeContrato Suplementario, daran derecho al cdero
Servicios en forma subordinada a (a) todo concppgadero y exigible correspondiente al Endeudamient
Adicional, en su caso; (b) todo concepto pagaderexigible a todo otro endeudamiento que tuviera
prelacion; (c) determinado grado de avance dekmise Emprendimiento.

“Valores Fiduciarios”: en conjunto, los Certificados de Participacion Yadores de Deuda Fiduciaria que
se emitan por el Fiduciario bajo el Programa.

“Vinculados”: significa: (a) toda sociedad (i) en la cual elu€idrio y/o sus accionistas controlantes
fueren titulares de mas del 10% del capital, odii¢ tiene en comun con el Fiduciario o sus acsiasi
controlantes socios o accionistas titulares de dedsl0% del capital de una u otro; (b) los accimsis
titulares de mas del 10% del capital, directoreembros del 6rgano de fiscalizacion y miembros del
cuerpo gerencial del Fiduciario.

En el presente Contrato Marco de Fideicomiso, aosigae el contexto requiera lo contrario:
)] Los términos definidos comprenderan tanto el sergubmo el plural.

(i) Los titulos empleados en el presente Contrato MadecBideicomiso tienen caracter puramente
indicativo y en modo alguno afectan la extensi@lcance de las respectivas disposiciones del
presente Contrato Marco de Fideicomiso, ni de &vechos y obligaciones que en virtud de las
mismas asumen las Partes.

(iii) Toda vez que en el presente Contrato Marco de deideso se efectiuen referencias a
Considerandos, Capitulos, Articulos, Apartadosiyiexos sin otra aclaracion, se entendera que
se trata, en todos los casos, de Considerando#ul@ap Articulos, Apartados y/o Anexos del
presente Contrato Marco de Fideicomiso.

(iv) Los términos financieros, calculos y compromisostenidos o usados en el presente Contrato
Marco de Fideicomiso seran interpretados de acuedio los principios de contabilidad
generalmente aceptados en la Republica Argentina.



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

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

Articulo I1. CONSTITUCION DEL PROGRAMA . VIGENCIA .

II.1. Constitucion del Programa. De conformidad con lo previsto bajo la Ley de Fideiiso, el Tit. V,
Capitulo IV de las Normas y demas disposicionealéesgaplicables, el Fiduciario establece por etqrte
las normas contractuales de aplicacion a la congiit, gestion y disolucion de Fideicomisos Finaras,
cada uno de los cuales se integrara con las Inieges a ser pagadas por los Fiduciantes en scteade
suscriptores de los Valores Fiduciarios en concept@recio de suscripcion por los mismos, sumas que
seran depositadas en la Cuenta Fiduciaria.

La duracién del Programa sera de cinco (5) afioados a partir de la fecha de su autorizacionp@NV.
Durante este plazo se podran constituir Fideicosniso el Programa cuya duracién podra excedeodich
periodo.

El monto maximo de los Valores Fiduciarios del Paoga que podran estar emitidos y en circulacica der
hasta un valor nominal de $ 36.000.000 (pesost#rgirseis millones), 0 su equivalente en otras lase
Una vez cubierto en forma total el monto maximoRlelgrama so6lo se podran realizar nuevas emisiimes
Valores Fiduciarios durante su vigencia en la medjde se hubiera cancelado total o parcialmentelet
nominal de Valores Fiduciarios entonces en cir¢iac

[I.2. Objeto del Programa. El objeto del Programa consiste en la constitudénfondos de inversion
directa bajo la forma de fideicomisos financierasapviabilizar la participacion de inversores emuebles
con destino a vivienda, mediante la construccionCdajuntos Habitacionales. Los suscriptores de los
Valores Fiduciarios a emitir en cada FideicomiswaRciero seran fiduciantes y beneficiarios, cuymstas
constituiran el patrimonio fiduciario que se api&a la adquisicion de los terrenos y la constdrcgi
equipamiento de los Conjuntos Habitacionales, fmigosterior entrega de las Unidades resultanies a
titulares de Certificados de Participacion que érdn efectivizado los Aportes Adicionales exigitdesse
momento, conforme al Plan del Emprendimiento qué sa anexo del respectivo Contrato Suplementario
de Fideicomiso.

Articulo 111 FIDEICOMISOS FINANCIEROS BAJO EL PROGRAMA . PLAN DEL EMPRENDIMIENTO

lll.1. Fideicomisos a constituirse bajo el ProgramaBajo el Programa podran constituirse uno o mas
Fideicomisos. Cada Fideicomiso llevara la denon@macparticular que en el respectivo Contrato
Suplementario se determine.

A efectos de desarrollar uno o mas Conjuntos Hebitales determinados bajo un Fideicomiso, el
Fiduciario formulard un Contrato Suplementario ddeleomiso y realizard los actos necesarios para la
emision de los respectivos Valores Fiduciarios,acsyscripcion por los Inversores como resultadsule
colocacion por oferta publica — conforme al proogeinto que se indique en cada Contrato Suplementari
importara la celebracion de dicho Contrato Suplearende Fideicomiso y la asuncion por aquéllodade
calidad de Fiduciantes y Beneficiarios.

Cada Fideicomiso se regira conforme a las dispmsés de este Contrato Marco, su respectivo Contrato
Suplementario de Fideicomiso y el Plan del Empraretito que constituird un anexo de este ultimo. Las
clausulas de los mismos — en cuanto implican ctw#trede adhesion - se adecuan y se adecuaran a los
principios contemplados en la ley 24.460 de defeleéaonsumidor.



En ningln caso podré interpretarse que los térmyiramdiciones del Plan del Emprendimiento supamen
compromiso o promesa de que la estrategia alligieesera exitosa en su resultado.

Los bienes del Fiduciario no responderan por ldgadiones contraidas en la ejecucion del Fideisomi
Estas obligaciones serdn exclusivamente satisfestirados bienes fideicomitidos conforme lo dispahe
articulo 16 de la Ley de Fideicomiso.

[1l.2. Plan de cada Emprendimiento. El Plan del Emprendimiento de cada Fideicomisobéstara el
objeto del mismo, que en términos generales cindsish (a) el desarrollo de Conjuntos Habitacionale
dentro de determinado radio geografico de una diu@ld la adquisicion de los Inmuebles en los qelie s
desarrollaran las Obras; (c) la definicion de lpod de Conjuntos Habitacionales a construir y sus
caracteristicas; (d) el posterior desarrollo, amesion y terminacion de los Conjuntos Habitaciesale) la
determinacion de los Aportes Adicionales que cadadante se obligara a efectivizar; (f) en su ¢dao
registracion y organizacion de los Conjuntos Haiwizales bajo el régimen de la ley 13.512 de Pdagie
Horizontal, (g) las secuencias y modalidades dadaslicaciones de Unidades; (g) la entrega dedagion

y escrituracion dominial de las Unidades Asignadbs respectivos Beneficiarios.

Las caracteristicas de cada Conjunto Habitaciocahatruir surgiran del Anteproyecto de Arquiteatque

se elaborara oportunamente para cada Emprendimigném base al cual se deberdn confeccionar el
respectivo Proyecto de Arquitectura y los Planosnikipales de Obra a ser registrados por ante las
autoridades competentes con caracter previo abideclas obras. Las caracteristicas, composicidetglles

de terminacion proyectados para el Conjunto Haibitat resultaran también de la memoria descripgiva
pliego de especificaciones técnicas proyectadaseuaaboraran y formaran parte del respectivo é¢hn
Emprendimiento.

[11.3. Alcance de cada Contrato Suplementario de Fleicomiso.La adhesion a este Contrato Marco y al
respectivo Contrato Suplementario de Fideicomisopaste de los Fiduciantes, mediante la suscripdn
los correspondientes Certificados de Participagidplicara: a) la constitucion del respectivo Fideniso;

b) la manda o fiducia como derecho personal eagable que los Fiduciantes otorgan al Fiduciaria pae
éste lleve adelante y cumpla -por cuenta, cargesgo exclusivo de los Fiduciantes- con el dedarrol
realizacibn y concrecion del Emprendimiento de e trate conforme al respectivo Plan del
Emprendimiento; c) las obligaciones de los Fidueisde cumplir con las Integraciones y los Aportes
Adicionales (estos ultimos conforme a los respestilan del Emprendimiento), como el modo de
contribuir y aportar la totalidad de los fondos quesulten necesarios para atender los Gastos del
Fideicomiso; d) el derecho personal que los Beieeias tienen a que se les asigne las respectinaates
Asignadas. De tal manera, cada Contrato SuplemerdarFideicomiso vehiculiza la organizacion de un
consorcio de construccién por administracion, destb al desarrollo, realizacidbn y concrecién del
Emprendimiento respectivo, bajo la manda y fidwdaferida al Fiduciario, por lo que nada de lo fatev

en los contratos de Fideicomiso podra ser inteadcetomo, ni implicar4, compraventa de las Unidades
sociedad entre los Fiduciantes o locacion de abcaalquier otro acto o figura que no sea la detrato de
fideicomiso.

Articulo IV. BIENES FIDEICOMITIDOS

Constituiran Bienes Fideicomitidos bajo cada Fioeiiso:

a) Inicialmente, los importes integrados por los dpsores de los Valores Fiduciarios (las
“Integraciones”), que se invertiran, en su caso ket determinados Gastos del Fideicomiso, en los
Inmuebles y en las Obras.

b) Los Inmuebles

c) Los derechos correspondientes a los contratoscdeiton de obra

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

e) Los derechos correspondientes a los contratosrdprementa relativos a bienes que se incorporaran
a los Inmuebles

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

g) Los derechos de cobro sobre las pdlizas de segeev eontratadas para cubrir las contingencias
usuales de las operaciones previstas bajo cadedtitieo



h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendiedieitegracion, incluidos los correspondientes a
mejoras solicitadas en las Unidades por los Fidbesatitulares de CP.
i) La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.

Bajo cada Fideicomiso, el Patrimonio Fideicomiticlanstituye la Unica fuente de pago de los Valores
Fiduciarios.

Los Fondos Liquidos podran estar invertidos en sigg®a plazo fijo en entidades financieras, cuutag

de fondos comunes de inversion abiertos de rejatagfie tengan una calificacion de riesgo en grasio d
inversion, operaciones de caucion y pase en meschdbilitados, valores negociables de renta fija qu
tengan una calificacion de riesgo en grado de sidey y cheques avalados por sociedades de garantia
reciprocas negociables en mercados habilitado$l@asrsiones Elegibles”)Los plazos de vencimiento de
estas inversiones deberan guardar relacion copldass establecidos para el pago de los Serviddssd
Valores Fiduciarios. Los recursos reservados pacmtar gastos seran considerados en todos los caso
Fondos Liquidos e invertidos conforme la naturaldzdos Gastos del Fideicomiso que se espera tgreer
afrontar durante el periodo de vigencia del Fideiso Financiero respectivé. los efectos de determinar si
una inversion puede ser considerada como InveEiégible la calificacion de la entidad financierale
fondo comun de inversion (segun fuera el caso) leoual se realizar4 dicha Inversibn Permitida se
determinard al momento de realizar la respectiwaergion, no asumiendo el Fiduciario Financiero
responsabilidad alguna por cualquier modificacidimsgyuiente de la calificacion de dicha entidadriciera

o fondo comun de inversion, sin perjuicio de suedete modificar la inversion en la primera oportiaai

gue sea posible. En ningun caso el Fiduciario ilean sera responsable por el resultado de lagdiovees
Elegibles, siempre que haya procedido conformeaeastablecido en el presente Contrato, salvo faau
dolo asi declaradas por resolucion firme de triboampetente.

Articulo V. EL FIDUCIARIO .

V.1. Ejercicio de la propiedad fiduciaria. El Fiduciario ejercera todos los derechos, facekadprivilegios
inherentes a la propiedad fiduciaria respecto délifonio Fideicomitido con el alcance y las limitmes
establecidas en la Ley de Fideicomiso y en los i@tog de Fideicomiso para administrar, desarrdlerar
adelante, concretar, terminar y realizar el regpe@&mprendimiento inmobiliario que constituye laalidad

de cada Fideicomiso, y en general para realizarsttmb actos que fueren necesarios y/o convergetales
fines. Para ello el Fiduciario se compromete aactwon la prudencia y diligencia del buen hombre de
negocios que actua sobre la base de la confiaqzesiteda en él.

V.2. Administracion. El Fiduciario desempefiard las siguientes tareas opalacion al/a los
Emprendimiento/s a realizarse bajo cada Fideicanf@galisefiar la estrategia y el Plan del Empreisdito;

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

V.3.-Facultades y obligaciones especiales para @sarrollo de los EmprendimientosCon relacién a cada
Fideicomiso bajo el Programa, sin perjuicio de ¢meagalidad de lo indicado precedentemente, y de las
previsiones de cada Contrato Suplementario dedéideso y el respectivo Plan del Emprendimientoreciais
facultades, atribuciones y obligaciones del Fidizise destacan las siguientes:

a) Facultades de organizacion, gerenciamiento y adtrécion El Fiduciario tendra a su cargo la
organizacion, el gerenciamiento y la administradéhrespectivo Emprendimiento y Patrimonio Fidtoja
recaudando de los Fiduciantes los fondos necegaaiasafrontar los Gastos del Fideicomiso. Podnératar
personal para el Fideicomiso. La obligacion esénd#h Fiduciario sera la de aplicar los recursos de
Fideicomiso a la realizacion del objeto del Fideimsm, y cualquier desfasaje en los costos estimgdos
presupuestados y/o en la recaudacién de los Apadiefonales no implicara incumplimiento del Fidago, y




serd responsabilidad de los Fiduciantes (y, easu, de los Beneficiarios cesionarios si los hehier

b) Adquisicion de los Inmuebleg&l Fiduciario tendra facultades para seleccignadquirir los Inmuebles en
los que se desarrollaran los Conjuntos Habitadgsnabnforme a las pautas establecidas en el tiespR@an
del Emprendimiento. Se encuentra habilitado paaaagrios Inmuebles que adquiera con hipoteca eantjar
del pago del saldo de precio.

c) Ejecucion del proyecto concerniente a cada Empmaadto inmobiliario El Fiduciario se obliga a realizar
por si 0 encomendar la ejecucion de la totalidadadeobras y trabajos programados de acuerdo a los
Documentos de las Obras. Las obras y trabajosagragios y previstos de acuerdo a dichos Documeatos d
las Obras, como asi también los restantes aspecisin ser modificados o ampliados cuando el Fdac
considere que esas modificaciones o ampliaciormstaia necesarias o convenientes a las finalidddes
Fideicomiso, sin alterar substancialmente al Engingiento proyectado que constituye su finalidadptello

sin perjuicio de —y de conformidad con- lo dispaest el respectivo Plan del Emprendimiento sobre
atribuciones, derechos y facultades del Fiducemionateria de modificaciones, variaciones o admptes. A

los efectos de la ejecucion de cada EmprendimieinEduciario contara con la asistencia y ases@mi
técnico de un Estudio de Arquitectura.

d) Contratacién de tercerofoda contratacion mayor a cincuenta mil Délaté®S 50.000), o su equivalente
en pesos (considerando al efecto el dltimo tip@atabio comprador publicado por el Banco de la Nacié
Argentina al dia de la contratacion), que se realE acuerdo con lo previsto anteriormente delfecduarse
previo concurso de antecedentes y precios, sabmect del Contratista Principal cuando éste ha@ s
designado por el Fiduciario con anterioridad eolastitucion del respectivo Fideicomiso, asi corgigiolo en

el Contrato Suplemento y en el Suplemento de Pcasperrespondientes. A tal fin se requerirdn noosale
dos (2) cotizaciones de personas reconocidas ea, [g@abre la base de un pliego uniforme que en casta
sera confeccionado por el Fiduciario. El Fiduciatitilizando el criterio correspondiente al buembee de
negocios, seleccionara libremente las personasadtag al respectivo concurso y determinard librégnen
también la adjudicacion de cada una de las obteabajos (obras, servicios, suministros, provissomc.).
Toda documentaciéon vinculada con estos procedinpsede adjudicacion debera quedar archivada en el
domicilio del Fiduciario. El Fiduciario queda augado, en los contratos de tracto sucesivo, a pgce el
precio a cobrar por el contratista o proveedorodgeto de periddicos ajustes por reconocimientmagores
costos.

e) Cuentas Fiduciariad os Fondos Liquidos no invertidos de cada Fidaiso seran depositados por el
Fiduciario en una cuenta corriente bancaria espacébierta a esos efectos (la “Cuenta Fiduciariads
fondos asi depositados solo podran ser extraiddg&ante cheques o transferencias a otras cuentaarizmn
para satisfacer los pagos de compromisos, gastesyscy demas erogaciones asumidos con motivo del
Fideicomiso o correspondientes al mismo. El Fidiwigpodra abrir otras cuentas bancarias para cada
Fideicomiso si asi lo considera necesario 0 corvéai

f) Prohibicion de gravaEl Fiduciario por ninguna razén gravara un Innkeialin la autorizacion previa de la
Mayoria de Beneficiarios, salvo para garantizaa&lo de su precio de adquisicion.

g) Segquros

Sequro de Riesgos del Trabajo:

El Fiduciario debera asegurarse que el Contra&isteipal y los Contratistas y Proveedores conirateseguro
de riesgos del trabajo segun lo establece la 16§524y un seguro de responsabilidad civil patréwaaiendo
figurar al Fiduciario, con imputacién a ese Fidei@o, como primer beneficiario en el mismo.

Dicho seguro debera incluir las siguientes classula
“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo renuncitbena expresa a iniciar cualquier accion

de repeticion o de regreso contra PILAY S.A. y/oDalector de Obra, sus funcionarios,
empleados y obreros, bien sea con fundamento amiailo 39 de la ley 24.557 o en cualquier



otra norma juridica con motivo de las prestaci@resspecie o dinerarias que se vea obligada a
otorgar o abonar al personal dependiente o ex-dég@e de [hombre del contratista
respectivo] alcanzado por la cobertura de la presente pdiraaccidentes de trabajo 6
enfermedades profesionales sufridos o contraidoglggecho o en ocasion del trabajo o en el
trayecto entre el domicilio del trabajador y elduglel trabajo, segin lo establecido en el
articulo 112 del decreto 491/97.”

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo se obliganaunicar a Pilay S.A. y/o el Director de
Obra, en forma fehaciente los incumplimientos gdéiza en que incurra el asegurado y
especialmente la falta de pago en término de leajiglentro de los diez dias de verificado.”
“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo hace coriar estas clausulas no podran ser
anuladas, modificadas o enmendadas sin previaicaaiibn fehaciente a Pilay S.A., en un
plazo no inferior a quince dias corridos.”

Sequro de vida:
El Fiduciario, el Director de Obra, el ContratiBtncipal y Contratistas y Proveedores deberanatantpara su
personal, el seguro de vida obligatorio (decretalle67/74) como asimismo todo otro seguro de viga @pr
convencion colectiva u otra disposicion espec#lggremio en cuestion, fuese obligatorio contratar.

Sequro de darfios a las Obras (todo riesgo consirugf montaje) v de responsabilidad civil:

El Fiduciario contratara un seguro de dafios a @asJpor todos los contratos que celebre con dir&lista
Principal y los Contratistas y Proveedores incldgetodos los materiales y mano de obra que searpimadas
a las Obras.

Este seguro incluird ademas una cobertura de resipibdad civil extracontractual amparando al Haltc, al
Director de Obra, sus contratistas y/o subcontagtisomo asegurados y con una clausula de resjinfashb
civil cruzada.

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

Previsiones comunes a todos los seguros tomados:

El Fiduciario, el Director de Obra, el ContratiBt@ncipal y los Contratistas y Proveedores debevatratar los
seguros mencionados en la presente seccién corafiaamseguradoras de reconocido prestigio. foliaas
tomadas deberan figurar como primer beneficiarkidilciario, con imputacion al Fideicomiso.

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

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

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

(h) Entrega de la posesion y escrituracién de laglddles Una vez finalizada la totalidad de las Obras,
entregar la posesion y escriturar las Unidadesnasigs a los respectivos Beneficiarios, en las crdis
gue se consignen en el respecto Plan del Empresationi

() ReglamentosEn su caso, redactar el Reglamento de Copropigdsdiministracion definitivo teniendo

en cuenta las circunstancias esenciales previstalsrespectivo Plan del Emprendimiento y las cgegaren

la integridad y buen uso del edificio proyectad@nfdo su destino y, en especial, la creacion dentibs
sectores a los efectos del uso exclusivo y aprameidnto de partes comunes del mismo, el pago
diferenciado de las expensas, asi como la eximid@gastos a algunos de los sectores, de tal mgnera
podran existir gastos comunes que absorberan Uaitantos distintos sectores (como garage, viviendas
local, etc.) y gastos comunes para todo el empmeadto. En su caso, redactar otros reglamentos que
regulen aspectos comunes de cada Conjunto Halmitdciodesignar al administrador.

V.4. Deberes y facultades del Fiduciario en generaBalvo que en un Contrato Suplementario de
Fideicomiso se dispusiera de otro modo, el Fidicciaodra realizar para beneficio de los Benefiomriodo



tipo de actos juridicos, por si 0 a través de gestas, con las limitaciones previstas en el pteseantrato
Marco y el respectivo Contrato Suplementario deeiE@miso, que sean necesarios 0 convenientes para
preservar el Patrimonio Fideicomitido, proteger lotereses de los Beneficiarios, y cumplir con las
disposiciones del presente Contrato Marco, de togr&tos Suplementarios de Fideicomiso, y con ¢asas
legales y reglamentarias que resulten aplicables.

En particular:

a) El Fiduciario se obliga a emplear en la gestionRigtimonio Fideicomitido la prudencia y diligencia
gue emplea un buen hombre de negocios que actla $lbase de la confianza depositada en él,
cumpliendo acabadamente con los compromisos gumeadajo el presente Contrato Marco y los
respectivos Contratos Suplementarios de Fideicqnyigomando las medidas necesarias para conservar,
perfeccionar y proteger el Patrimonio Fideicomitjdeus derechos como Fiduciario de los mismos.

b) EIl Fiduciario esta facultado, aunque no obligadejesicer cualquier derecho o recurso disponible en
relacion con cualquier incumplimiento con respeatoPatrimonio Fideicomitido, ya sea mediante via
judicial o extrajudicial. Los Beneficiarios, mediana suscripcion o compra de sus Valores Fidwsari
renunciaran a efectuar cualquier reclamo en taldgeal Fiduciario, salvo culpa o dolo, calificadamo tal

por resolucion firme de un tribunal competenteFiguciario no sera responsable de determinar ideab
ejecutabilidad de los Bienes Fideicomitidos.

c) Sujeto a las disposiciones de la Ley de Fideicomisd presente Contrato Marco y del Contrato
Suplementario de Fideicomiso, el Fiduciario podithi@ o dejar de hacerlo basdndose en su propésiary

no sera responsable de cualquier pérdida a losfiBiaries que pueda resultar de sus acciones ui@mes
salvo culpa o dolo de su parte, calificada compadaluna resolucion firme de tribunal competente.

d) El Fiduciario estara facultado a tomar las medidasscribir los documentos e instrumentos que sean
necesarios o aconsejables a fin de llevar a cabdirles de cada Fideicomiso y conservar y protéger
integridad del Patrimonio Fideicomitido con la salad que, en caso de insuficiencia, el Fiduciasitendra
obligacion de ejercer cualquiera de sus derecliasubtades bajo el presente Contrato Marco y gleetsvo
Contrato Suplementario de Fideicomiso si no sede ffrecido previamente garantias o indemnidades
razonables con respecto a los costos, gastos onsapilidades que pudieran incurrirse como conse@ie

de dicho accionar.

e) El Fiduciario podrd decidir las condiciones de @bnis colocacion y extincion de los Valores
Fiduciarios dentro de las normas establecidas preeente Contrato Marco de Fideicomiso y en eki@tm
Suplementario correspondiente.

f)  El Fiduciario podra, en aquellos casos en quegiosinhos del presente Contrato Marco y del respectiv
Contrato Suplementario de Fideicomiso no sean isufies para determinar la actuacién del Fiduciario,
someter cualquier accién u omision a la previa @onidad de una Mayoria de Beneficiarios, incluyendo
cualquier accién u omision relacionada con la apodad, procedimiento o lugar de ejercicio de cuielq
recurso disponible al Fiduciario o del ejerciciocd@lquier poder o facultad bajo el presente Ctmivkarco

y el respectivo Contrato Suplementario de Fideisoml Fiduciario no sera responsable de habeadatu
baséndose en instrucciones o en resoluciones n@ite adoptadas por la Mayoria de Beneficiarios.

g) El Fiduciario podra someter cualquier accion u @mis llevar a cabo en ejercicio de sus facultades
la previa conformidad de una Mayoria de Benefiogrincluyendo cualquier accién u omision relaciana
con la oportunidad, procedimiento o lugar de epiwcde cualquier recurso disponible al Fiduciarided
ejercicio de cualquier poder o facultad bajo elspree Contrato Marco y el correspondiente Contrato
Suplementario de Fideicomiso. En dicho caso, elidtadio quedara eximido de responder por eventuales
dafnos y perjuicios en caso de haber actuado en licoieqo de instrucciones recibidas del y/o en
resoluciones validamente adoptadas por una Maglerieneficiarios.

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



- y no sera responsable ante persona alguna plyuerapérdida que ocasione tal accionar salvo @olo
culpa de su parte, calificados como tal por unalue®n firme de tribunal competente. Cualesquitza
dichas opiniones, asesoramientos y/o informacigoesan emitirse y obtenerse por carta, y/o trariémis
por facsimil y/o correo electrénico, y el Fidu@ano sera responsable ante persona alguna cuaiirédn
actuado conforme al presente articulo.

i) Si a juicio del Fiduciario no fuese posible reauailas reglas descriptas en los incisos anterieles
Fiduciario podra, si lo considerare convenientaneter cualquier accién u omision a la decision del
Tribunal Arbitral o de un juez. En dicho caso, @u€iario quedara eximido de responder por eveesual
dafos y perjuicios en caso de haber actuado en licoigyto de instrucciones recibidas de y/o en
resoluciones validamente adoptadas por el Trib@rtztral o el juez.

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

k) El Fiduciario no dispondra del Patrimonio Fideictidu salvo de conformidad con lo establecido en el
presente Contrato Marco o en el respectivo Con8afdementario de Fideicomiso.

[)  Ninguna clausula del presente Contrato Marco dederanterpretada en el sentido que el Fiduciario
deba adelantar o poner en riesgo fondos propiade cualquier otra forma incurrir en responsabilidad
financiera personal en el cumplimiento de sus ablimnes, o en el ejercicio de sus derechos bajesénte.

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

n) En cualquier caso en que sea necesario, de actmndos términos de cada Contrato Suplementario de
Fideicomiso, el Fiduciario podré realizar operaemde cambio de pesos a Doélares o a otras dissgdn lo
permitido por las normas cambiarias aplicables.domversiones se realizaran al tipo de cambicatith por

el Fiduciario en operaciones de caracteristicaases.

0) El Fiduciario dar4 cumplimiento a cualquier medaaesolucion dictada por cualquier tribunal y/o
autoridad u organismo con facultades jurisdicciesialgue recayeran sobre todo o parte del Patrimonio
Fideicomitido.

p) En el cumplimiento de sus funciones, el Fiduciaebera pagar los Impuestos y Gastos; recibir pagos
y otorgar recibos; iniciar, proseguir y desistitdamitacién de cualquier accion, juicio 0 proceidimo en
cualquier tribunal judicial, arbitral o adminisikat con relacién al Patrimonio Fideicomitido, iniclas
procesos de mediacion; defender cualquier juicoiéa o procedimiento iniciado contra el Fiduciacmn
respecto al Patrimonio Fideicomitido; transigireavse o llegar a un arreglo en cualquier juictxi@ o
procedimiento y, en relacion con ello, efectuar descargos o liberaciones que el Fiduciario conside
apropiados; otorgar mandatos; celebrar, transfiergcindir y resolver contratos; realizar operaggogon
productos derivados, con el objetivo de conveatiaka de interés de un activo a otra o la moneda éctivo
de una denominacion a otra; y en general adquéirder, transferir, y negociar en otra forma coalauiera
de los bienes integrantes del Fideicomiso con gbmacance posible, en tanto el Fiduciario tienprbpiedad
fiduciaria de los mismos y en tanto no esté expmesée prohibido por este Contrato Marco y el Comtra
Suplementario de Fideicomiso respectivo.

V.5. Endeudamientos.. (a) El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de aipi#s el ritmo constructivo del
respectivo Emprendimiento (i) emitir y colocar emnfia privada o publica Valores de Deuda Fiduciena
forma adicional a los Valores de Deuda Fiduciaaiayistentes (siempre que ello no produzca unadoaia
calificacion de riesgo de cualesquiera de los \éslode Deuda Fiduciaria previamente emitidos y en
circulacion por debajo de “BB” o su equivalentdysaue la calificacion entonces vigente fuera baja) que
podran o no contar con garantias reales y/o pdesgra (ii) tomar o precancelar préstamos finansigt'o



créditos en el pais o en el exterior, sean bargariprovenientes de fideicomisos o cualquier otigea
institucionalizado, que podran o no contar conrgéa reales y/o personales, pudiendo suscribiarpagu
otros documentos cambiarios (conjuntamente, losdéddamientos Adicionales”). Autorizada la oferta
publica, en su caso, se publicarda un aviso compitare al Suplemento de Prospecto para (a) consigaa
condiciones de emision de los Valores de Deudackida adicionales, y (b) dar cuenta del avancéosle
proyectos inmobiliarios y eventuales modificacioeesla informacion proporcionada en el Suplememto d
Prospecto original.

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

(c) Sera condicion esencial para la contratacion de Estleudamiento Adicional que las amortizaciones e
intereses respectivos puedan ser solventados ambme anticipado de las Cuotas Tenencia genepauad
acortamiento del ritmo constructivo, sin demandanigun caso a los Fiduciantes titulares de CPtegpo
adicionales a los previstos.

(d) La decision de asumir Endeudamiento Adicional ange al Fideicomiso no requerird autorizacion de la
Mayoria de Beneficiarios cuando cumpla con losisigas requisitos:

0] servir para complementar el financiamiento produgidr la emision de los Valores Fiduciarios o de
los fondos generados por el Emprendimiento;
(i) gue de un flujo de fondos proyectados surja radenm@mte que las amortizaciones e intereses

respectivos puedan ser solventados con el adel@mianen el cobro de las cuotas tenencia, respiettitujo

de fondos proyectado inicial, en razon del acoeatoidel ritmo constructivo, sin demandar a losi€ightes
aportes adicionales a los previstos.

(iii) sb6lo podran contraerse dichos Endeudamientos Awitien moneda extranjera cuando: (a) el
Fideicomiso Financiero posea ingresos proporcisretiela moneda de que se trate o coberturas datosnt
de derivados al momento de tomar dicho Endeudaonéditional, y (b) a criterio del Fiduciario la&icion
mencionada pueda mantenerse durante el plazo didluBamiento Adicional de que se trate y hasta la
cancelacion del mismo.

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

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

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

El Fiduciario debera solicitar la autorizacion deMayoria de Beneficiarios para contraer Endeud#ose
Adicionales que no cumplan con los requisitos @&res, sin perjuicio de lo estipulado en el indisp en el
que se requerira ademas la conformidad de la Majodiraordinaria de Beneficiarios titulares deVladores

de Deuda Fiduciaria afectados.

II. Sin perjuicio de lo estipulado en el apartado leaot en cuanto a Endeudamientos Adicionales, el
Fiduciario podra contraer préstamos en condiciomesnales de mercado, con cargo al Fideicomiso
Financiero, para cubrir desajustes transitorioaa por un monto maximo que no supere los ingresos
proyectadas para los siguientes tres (3) mesesfdetla en cuestion.

[ll. En ningun caso el Fiduciario estara obligado &raen préstamos o contratar financiamientos que no
cumplan con los requisitos establecidos en el pteseticulo.

V.6. Restricciones especiales respecto del Fidug@rEl Fiduciario queda sujeto a las siguientes restmnes
especiales, para prevenir y evitar posibles cdoflide intereses:

(a) El Fiduciario actuara con absoluta independenciatdes intereses del area inmobiliaria, exigiendo a
sus ejecutivos y personal administrativo vinculedo la toma de decisiones respecto de los Fidesmmnyi
Emprendimientos, un especial cuidado y transpasesciel proceso de toma de decisiones, de manera de
evitar conflictos de interés y propender asi adgomadministracion de los Fideicomisos, buscamdtodo



momento que todas las transacciones se efectiexckrsivo interés de los Beneficiarios.

(b) El Fiduciario y sus Vinculados no podran realizansacciones ni prestar servicios de cualquier
naturaleza a un Fideicomiso, mas alla de las pesven los Contratos Suplementarios de Fideicoyneso
cada Plan del Emprendimiento. En este dltimo casdebera explicitar en el respectivo Suplemento de
Prospecto la vinculacion existente entre el Fidiziael/los Vinculado/s.

(c) No podran adquirirse para un Fideicomiso inmuellkegropiedad del Fiduciario o sus Vinculados, o
respecto de los cuales estos ultimos tuvieran derde disposicion, salvo (i) aquellos que el Fidroi
haya adquirido en comision para su incorporaciam &ideicomiso, o (ii) que la individualizacion del
inmueble y su precio estén indicados en el Conafglementario de Fideicomiso o en el Suplemento de
Prospecto respectivo, explicitando en su caso t@wacion existente entre el Fiduciario y el/los
Vinculado/s.

(d) Queda estrictamente prohibido a los directoresrgrdes del Fiduciario ofrecer por si 0 a travéstadas
entidades de las que sean socios — distintas ditigrio - asesorias, consultorias 0 cualquier sgrgicio

de la misma naturaleza que no haya sido expresaraatdrizado el fiduciario a realizar

V.7. Mantenimiento de la contabilidad y registros.El Fiduciario, a efectos de llevar la contabilidzel
Fideicomiso, utilizara un sistema contable de conitad con las normas contables profesionales de la
Argentina. El Fiduciario identificar4 y mantendefjistrado por separado los registros correspomrdientada
Fideicomiso. Los registros contables de cada Fid@so se encontraran en San Martin 1878 de la a¢iyda
provincia de Santa Fe.

V.8. Remuneracion.Salvo que de otro modo se disponga en un Contrgitei@entario, el Fiduciario tendra
derecho a percibir las siguientes remuneraciones:

(&) Remuneracion por administracion general: uronepde hasta el 10 % (diez por ciento), mas I\dA los
ingresos totales en concepto de Integraciones ja€uA tal fin se descontaré de tales ingresosiipsestos
devengados, los costos devengados de las obragegnimeracion devengada por administracién de Obras
estipulada en el inciso siguiente y el remanenggieara al pago de dicha remuneracion, sin sugétape

del 10 %. Esta remuneracion se pagara mensualmente.

(b) Remuneracion por administracion de Obras: siempeereglice la administracion de las Obras, un itepor
equivalente al 16% (dieciseis por ciento) mas I\éBre el valor de las Obras a construir. Esta renagii se
pagarépari passucon los certificados de obra aprobados. Por “veioilas Obras a construir” se entiende
todos los gastos que se irroguen por pago de marabih, compra de materiales, abono de impuestos y
tasas nacionales, departamentales y municipalesnasl gastos relacionados con las Obras, excluidos |
correspondientes a precio de compra de terrensgsgpor confeccion del plano de subdivision, harios

por direccion técnica de la obra y de elaboraciémldnos y escrituras de adjudicacion y sometiraiaht
régimen de propiedad horizontal. De asignar la aibtnacion de las obras en otra sociedad esthueiéin

sera percibida por quien administre las mismas.c@mapartir la administraciébn con otra sociedad, esta
retribucién sera distribuida en partes igualeseesitiFiduciario y la sociedad coadministradota.

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

V.9. Acciones contra accionistas, afiliadas y otro&ste Contrato Marco y cada Contrato Suplementario d
Fideicomiso imponen obligaciones en forma direatxgiusiva al Fiduciario. Por lo tanto, ningun Bigsiario
tendra accion alguna contra cualquier accionisieiedad vinculada, director, funcionario, represetg o
agente del Fiduciario por cuestiones relativast@ €sntrato Marco o a cualquier Fideicomiso, sie gsto
implique liberacion de las responsabilidades legglecontractuales que quepan a tales personas,lg de
responsabilidad que corresponde al Fiduciario pbbeeho de sus dependientes, funcionarios y agesggén

se establezca en cada Contrato Suplementario diedaiso.

V.10. Indemnidad.(a) El Fiduciario, sus funcionarios, directores, eradles, agentes, mandantes y sus
personas controlantes, controladas, sujetos aot@amun, vinculadas, afiliadas y/o subsidiariasalquiera

de dichas personas, en adelante una "Persona Iimddneri) seran indemnizados y mantenidos indemnes
por los Fiduciantes y por los Beneficiarios con tesursos del Fideicomiso, el saldo del precio de
suscripcién pendiente de integracién en su casdgsoWalores Fiduciarios que cada uno de ellos haya
suscripto, y los correspondientes Aportes Adiciesgbendientes de integracion, respecto de cualquier
pérdida, costo, gasto o reclamo (incluyendo comeésp honorarios, gastos de asesoramiento legal y



resultado de condenas judiciales), que éstos pugdencomo consecuencia, en ocasion y/o con roatel
cumplimiento por parte del Fiduciario o cualquierddna Indemnizable de sus derechos, tareas yYohexi
bajo los Contratos de Fideicomiso y/o de los agtasoperaciones contemplados y/o relacionados @sn |
mismos, y por las sumas (incluyendo las actualiresd, intereses y penalidades debidas) que debarspa

a las autoridades impositivas como consecuencia dglicacion de las respectivas normas impositisas
modificaciones, la interpretacion de éstas o cuetqleterminacion realizada por dichas autoridasialso

que la referida pérdida, costo, gasto o sumas gbandabonarse o se hayan abonado y que motiva la
pretension de la Persona Indemnizable de ser indadansea consecuencia de cualquier omision odalta
dicha persona Indemnizable al cumplimiento de eapansabilidades y obligaciones bajo los Contrdéos
Fideicomiso como consecuencia del dolo o culpaideadPersona Indemnizable determinada por laudo
arbitral firme de Tribunal Arbitral. A tales efestcel Fiduciario podra afectar, retener, o ejewrgr accion

de cobro sobre el Patrimonio Fideicomitido, cuamdd se establezca mediante laudo arbitral firme de
Tribunal Arbitral.

(b) La presente indemnidad se mantendra en vigensta feprescripcion de las acciones para reclamsar |
pagos debidos por los conceptos antes mencionadnsguando la prescripcion de dichas acciones opere
con posterioridad al vencimiento del plazo de viigmlel Fideicomiso o su efectiva liquidaciéon y ainte

un supuesto de renuncia o remocion del Fiduciario.

(c) El Fiduciario, por cuenta propia o de la Persorieinnizable de que se trate, notificara inmediatéene
al/los Fiduciante/s, y a los Beneficiarios medidatpublicacion de un aviso en la AIF y en el biolete la
BCR, y en el 6rgano informativo de cualquier otrercado autorizado donde negocien los Valores
Fiduciarios, y/o en un diario de gran circulaciom @ lugar del Emprendimiento correspondiente al
Fideicomiso de que se trate, sobre cualquier resilidad o dafio conforme a la presente clausalaakbo
potencial, y suministrara a esas partes, con laombsevedad posible, toda la informacién y una @opi
certificada de toda la documentacion en poder diidkrio relativas al supuesto previsto en la gnés
clausula que hubiera dado derecho a la Personminigi@ble de que se trate a ser indemnizada.

(d) Ni el Fiduciario ni los agentes del Fiduciariosnois dependientes, tendran la obligacion de inmgrayin
procedimiento o interponer alguna accién en videdla cual fueran susceptibles de incurrir en auieiq
tipo de gasto o imputacion de responsabilidad quédaeopiniébn razonable del Fiduciario no estuviera
razonablemente asegurado su pago o su total indathnidentro de un tiempo razonable. Dicha opinion
razonable del Fiduciario debera estar basada dictamen legal independiente.

(e) Si en cualquier momento cualquier compromiso, algiign, o deber de indemnidad bajo la presente fuera
declarado o deviniera ineficaz, nulo, invalido exigible de cualquier forma, ello constituira justaisa de
renuncia del Fiduciario. Dichos compromisos, oldigaes y deberes de indemnidad se mantendran ggent
en favor del Fiduciario y de cualquier Persona tmaizable por todo el plazo de prescripcion legaloge
derechos y acciones en que se pueda fundar umelaFiduciario y/o a cualquier Persona Indemreab

(f) Las obligaciones emergentes de este articulo pecesn vigentes aun concluida la vigencia del
presente Programa y de los Contratos Suplemen@gidideicomiso respectivos, por hasta los plasos d
prescripcion de las eventuales acciones.

V.11. Renuncia o remocion. (apalvo que en un Contrato Suplementario de Fidegmise hubiere previsto
de otro modo, el Fiduciario podra renunciar a suibnes con Justa Causa, mediante notificacias a |
Beneficiarios en la AIF y en el boletin de la BGRen el 6rgano informativo de cualquier otro meccad
autorizado donde negocien los Valores Fiduciags,en un diario de gran circulacion en el lugar de
Emprendimiento correspondiente al Fideicomiso deggpitrate,y a la CNV, exponiendo claramente lgacau
de su renuncia, con una antelacion previa de nay@®®) Dias Habiles a la fecha en la que preteadarh
efectiva la renuncia. La renuncia producird efetiiego de la transferencia del Patrimonio Fideiticimial
fiduciario sucesor elegido en la forma prevista adeante. De ser aplicable, se requerira el padieamiento
de la transferencia frente a terceros. El Fiduzitgndra derecho a cobrarse del Patrimonio Fideificton
todos los gastos relacionados con la renunciangrebramiento del fiduciario sucesor, como ser hemias de
abogados y auditores, avisos de publicidad, olliende las autorizaciones de la CNV y de los mesad
autorregulados que fueran exigibles.

(b) El Fiduciario podra ser removido de un Fideiconpso justa causa por la Mayoria de Beneficiarios. Se
entendera que existe “justa causa” de remociondeu@nFiduciario hubiera incurrido en grave incumgnto
de las obligaciones a su cargo y este incumplimibaya sido calificado como tal por una resoluéiidne de
tribunal competente, o bien se encontrare inhaliit para actuar como fiduciario de fideicomisos



financieros. Asimismo, de conformidad con lo eseaidlo en el articulo 9 inciso a) de la Ley de Fideiiso,
los Beneficiarios tendran el derecho de solicitar, forma individual, la remocién del Fiduciario por
incumplimiento de sus funciones.

(c) En cualquier caso de renuncia, inhabilitacion, r@dm o cualquier otro supuesto de vacancia en el
cargo de Fiduciario, el mismo Fiduciario (salvocalso de remocion por culpa o dolo) o cualquier
Beneficiario propondra, dentro del plazo de tre{8®@) Dias Habiles de producido dicho evento, taestad
debidamente autorizada para actuar como fiducfaranciero que sustituira al Fiduciario. El Fiduaa
sustituto serd elegido por una Mayoria de Benefisa

(d) La sustitucién del Fiduciario se hard efectiva uea que se haya producido: (i) la designacion del
Fiduciario sustituto conforme lo dispuesto en etrgdd precedente; (ii) la aceptacién por parte del
Fiduciario sustituto de dicha designacion, (iii)ttansferencia de la autorizacién de oferta puplcde
listado en su caso, por cambio de emisor, y (iwjdasferencia del Patrimonio Fideicomitido al Fiduio
sustituto. Hasta tanto no se cumplan los requisito®s mencionados, el Fiduciario saliente debera
continuar en ejercicio de sus funciones. El Fidimiaontinuara percibiendo la retribucion previktsta
gue se haga efectiva su sustitucion.

(e) Si dentro de los sesenta (60) Dias Habiles deicedi la renuncia por el Fiduciario no se hubiesen
cumplido los actos indicados en el parrafo precedesl Fiduciario podra presentarse ante el Tribuna
Arbitral a fin de solicitar de aquél la designacd® un Fiduciario sustituto. Cualquier fiduciariecesor
designado en tal forma por el tribunal serd reemapla en forma inmediata y sin que medie ningin acto
adicional, por el fiduciario sucesor designado lpoMayoria de Beneficiarios. Si transcurridos trai(B80)
Dias Habiles de la fecha de la interposicion déaljretension el Tribunal Arbitral no hubiese deadp
Fiduciario sustituto y la designacion no hubies® siceptada por la persona designada, el Fidugiadc
proceder a la liquidacion del Fideicomiso.

() Todos los gastos relacionados con la renuncia ogtaJCausa y la remocion sin justa causa del
Fiduciario y el nombramiento del Fiduciario sucegda transferencia del Patrimonio Fideicomitida lo
Bienes Fideicomitidos a este Ultimo serdn a camgoFitleicomiso Financiero. El Fiduciario continuara
percibiendo la retribucidn prevista hasta que @ ledectiva su sustitucion. Todos los gastos mhacios
con la remocion con justa causa y la renuncia sstaJCausa del Fiduciario y el nombramiento del
Fiduciario sucesor y la transferencia del Patrimdtideicomitido a este Ultimo seran a cargo deli¢iatio
saliente, estableciéndose, sin embarggue tales gastos en ningln caso superaran el enplartla
compensacion que, en su caso, el Fiduciario delgarpan virtud del mal desempefio que hubiere
ocasionado su remocion.

(9) El documento escrito que evidencia la designaci@egptacion del cargo por el fiduciario sucesoa ser
suficiente para atribuirle todos los deberes, fadek y derechos inherentes al cargo, incluideafesferencia
de la propiedad fiduciaria de los Patrimonios Hideiitidos. De ser requerido cualquier documento
complementario, podra ser otorgado por el fiduziaticesor. En el caso que el fiduciario sucesgruaiera
obtener del fiduciario anterior la transferenciaRirimonio Fideicomitido, podra solicitar al jugae supla la
inaccion de aquél otorgando todos los actos guariugcesarios a ese fin.

Articulo VI.  GASTOS EIMPUESTOS. RESERVAS
VI.1. Gastos. (aConstituiran gastos del Fideicomiso (los “Gastdd-tieicomiso”) los siguientes:

1) los Gastos de Estructuracion;

2) los Gastos Administrativos;

3) los Impuestos del Fideicomiso;

4) los honorarios del Fiduciario;

5) todo gasto que se derive, devengue, cobre o ensgueacurra con ocasion de la adquisicion,
enajenacion, rescate, reinversion o transfereneitosl activos del Fideicomiso Financiero, gastos
gue demande la transferencia de fondos a los loéaréds, seguros, mantenimiento de cuentas y los



gastos relacionados con las mismas, y gastos tied@usy los gastos originados en la prestacion del
servicio de cobranza y recaudacion;

6) honorarios profesionales de abogados, auditoraedjces y auditores del Fiduciario por tareas
marginales relativas al Fideicomiso Financierosases legales, arquitectos, ingenieros, tasadores,
peritos u otros profesionales cuyos servicios seasario contratar para el adecuado funcionamiento
del Fideicomiso Financiero o para la inversion g recursos, asi como los gastos necesarios para
realizar los informes, auditorias externas, tas@spperitajes y otros trabajos que esos profdsi®na
realicen;

7) el precio de insumos para las Obras y las factdedlsContratista Principal y Contratistas o
Proveedores;

8) los honorarios de los profesionales intervinieetesas Obras, y los gastos de planos y trdmites ant
las Autoridades Gubernamentales y empresas preatade servicios relativos al Emprendimiento;

9) laremuneracién de los escribanos intervinientes;

10) honorarios y gastos por la calificacion de riesgdos Valores Fiduciarios;

11)gastos de liquidacion del Fideicomiso Financiemgluida la remuneracion u honorarios del
liquidador;

12) gastos de publicaciones que deban realizarse dorocodad a la normativa aplicable, incluyendo
los gastos razonables de publicacidén o notificgaddnmvocatoria y realizacion de las asambleas de
beneficiarios, de ser necesario;

13)los gastos de tasacion, estudio de tituldsey diligence

14)los adelantos en concepto de reservas, sefias & aeeprecio, depdésitos en garantia y similares,
gue deban constituirse en relacion con ofertas aionps de compra 0 adquisicidn, previo a la
inversion en un Inmueble;

15) gastos correspondientes a intereses, impuestosigsdgastos derivados de créditos contratados por
cuenta del Fideicomiso Financiero, asi como losréses de toda otra obligacion del Fideicomiso
Financiero u otro gasto financiero;

16) litis expensas, costas, honorarios profesionatesog gastos de orden procesal en que se incumra co
ocasion de la representacion en juicio de losests del Fideicomiso Financiero o por la actuacion
en juicio del Fiduciario en el ejercicio de susdimmes, incluidos aquellos de caracter extrajubicia
gue tengan por objeto precaver o poner términdighol, estableciéndose, asimismo, que sera de
cargo del Fideicomiso Financiero el pago de todanmizacion a que sea condenado el Fiduciario

por resolucion firme de tribunal competente, tolitw €n perjuicio de la responsabilidad que pudiera
asignarse al Fiduciario en funcion de su culpalo;do

17)todas aquellas erogaciones imprevistas en lasscta#enablemente el Fiduciario estuviera obligado
a incurrir, las que deberan ser suficientementéipasas.

(b) En ningun supuesto bajo el presente debera ietarge que el Fiduciario estara obligado a realizar
desembolso alguno, efectuar adelanto o realizas pgino derivado o con causa en un Fideicomiso con
fondos propios. Todos los Gastos del Fideicomidmin ser razonables, conforme a precios de meycado
debidamente documentados.

VI.2. Reservas En cualquier momento el Fiduciario podra dispolserconstitucion de reservas (las
“Reservas") por las sumas equivalentes a (a) ldgionadas por el auditor del Fideicomiso o (iheedas
por el Fiduciario en base a un informe fundado ml@sesor legal, e impositivo en su caso, de readmoc
prestigio contratado por el Fiduciario, para hdicarte al pago de (i) los impuestos aplicablesd¢iEomiso
gue se devenguen hasta su liquidacion, si los reibipudiere haberlos, y siempre que exista durtanedole
sobre la aplicacion de dichos impuestos debido mt&pretacion conflictiva de normas particulasts
respecto, y (ii) los dafos, perjuicios y otros @pios en razon de reclamos y/o acciones judiciales
arbitrales interpuestas contra cualquier Persotentimizable, y siempre y cuando el objeto de labacsea
el reclamo de dafios, perjuicios y otros. Las Reseseran constituidas o aumentadas en cualquieentom
El Fiduciario, de no ser indemnizado, tendra desechobrarse de las Reservas acumuladas, las dténpo
ser invertidas conforme se tratara de Fondos Léguidorrespondiendo a dichas Reservas las utikdquie
dichas inversiones generen, salvo en el supuestodiuhas utilidades superen total o parcialmentge la
previsiones por los reclamos y/o acciones indicadasl presente articulo. Para el supuesto engjdecida
la liquidacion anticipada del Fideicomiso, el Fiduwio la llevara a cabo con excepcion de las Reserv
sobreviviendo el Fideicomiso al efecto de lo prewvisn este articulo, periodo durante el cual eli¢iadio



mantendrd todos los derechos que los Contratosidigc&miso le confieren, con excepcion del de ser
remunerado. Los Beneficiarios mantendran el derecpercibir a prorrata las sumas correspondientas a
Reservas que no deban ser aplicadas al pago destopuo a atender resoluciones recaidas en acciones
iniciadas contra Personas Indemnizables de conflaamton lo dispuesto en este articulo, hastaredraso

del plazo de prescripcidn de tres afios desde tpgeesiamas hayan sido puestas a su disposicion.

Articulo VII.  AUDITORES. ASESORESI MPOSITIVOS . ESTUDIO DE ARQUITECTURA Y DIRECCION DE
OBRA. FECHA DE CIERRE DE EJERCICIO .

VII.1. Auditores. El Fiduciario designard, para cada Fideicomisopa firma de auditores de reconocido
prestigio para que se desempefie en ese caracterespacto al Fideicomiso de que se trate (los
“Auditores”). Los Auditores prestaran todos o cuéga de los siguientes servicios al Fideicomiso
Financiero: (a) auditar la contabilidad trimestyahnual del Fideicomiso Financiero, (b) elaborauetigs
informes o documentacion previstos en el presentatr@o Marco o en el respectivo Contrato
Suplementario, y (c) prestar cualquier otro seovigtlativo al Fideicomiso Financiero razonablemente
solicitado por el Fiduciario.

Seran considerados Gastos todos los costos, gastmsorarios que demande la intervencion de los
Auditores.

VII.2. Asesores Impositivos.El Fiduciario designara, para cada Fideicomisona firma especializada de
reconocido prestigio para que preste asesoramipiositivo respecto del Fideicomiso de que se fflate
“Asesores Impositivos”). Los Asesores Impositivosspardn todos o cualquiera de los siguientesciesval
Fideicomiso Financiero: (a) confeccionaran el diea impositivo del Fideicomiso Financiero, previsua
constitucion y las actualizaciones que corresponyglén) elaboraran las liquidaciones impositivassuzles

y anuales del Fideicomiso Financiero, sélo si afibfuere dispuesto en la legislacion aplicableasta caso.
Todos los costos, gastos y honorarios que demamdetdrvencion de los Asesores Impositivos seran
considerados Gastos del Fideicomiso.

Con respecto a los Impuestos el Fiduciario podsaisa en la determinaciéon que realicen los Asesores
Impositivos, sin obligacion alguna del Fiduciariespecto de la interpretaciéon de las leyes, degretos
reglamentos, regulaciones y demas normas aplicaaéscomo respecto de los criterios a seguir en la
determinacion de dichos impuestos y el cumplimieletdas demas obligaciones sustanciales y formales.

VI1.3. Fecha de cierre de ejercicioLa fecha de cierre del ejercicio economico anuatata Fideicomiso
Financiero se establece el 31 de diciembre de aidola

Articulo VIII. LOSVALORES FIDUCIARIOS

VIII.1. Tipos. Con relaciéon a cada Fideicomiso bajo el ProgramBidiiciario podra emitir Valores de
Deuda Fiduciaria y/o Certificados de Participacion.

VIII.2. Valores de Deuda Fiduciaria.Los Valores de Deuda Fiduciaria daran derechoaanlartizacion de

su valor nominal, mas un interés, si existieraugocpago se afectara el Patrimonio Fideicomitidos L
Valores de Deuda Fiduciaria podran ser emitiddscda tasa fija de interés, (b) con tasa flotamténteres,

(c) a descuento, sin tasa de interés, (d) de cealgtra forma especificada en el Contrato Suple¢arende
Fideicomiso respectivo. Los Valores de Deuda Fatigipodran ser emitidos a la par, bajo la parm co
prima. Podran emitirse Valores de Deuda Fiduci@tibordinados. El pago de los Servicios de los ¢alor
de Deuda Fiduciaria se realizar4 en las oportueiladen la forma que se hubiera acordado en cada
Contrato Suplementario. Si cualquier dia de pagond8ervicio fuere una fecha que no sea un DialHabi
fecha de vencimiento se pospondré al préximo DikilHdguiente inmediato. Salvo que en un Contrato
Suplementario se disponga de otro modo, el pagBedeicios se anunciard a los Beneficiarios mediante
publicacion de un aviso en el boletin de la Bolsa&Cdmercio de Rosario, y/o en el érgano informatigo
cualquier otro mercado autorizado donde negoceW#&ores Fiduciarios, o en un diario de gran ¢acidon

en la ciudad de Rosario con una antelacion sufeienla respectiva Fecha de Pago de Servicios. El
Fiduciario tendra la obligacion de realizar pagos $Servicios en la medida que existan fondos



inmediatamente distribuibles a tal efecto a mé&tataa las 12:00 horas de la fecha en que se terigibles
dichos pagos, siempre que no exista impedimentd Bguno con respecto a la realizacién del pagmsS
Valores Fiduciarios estuvieran documentados enifitados Globales, la obligacion del Fiduciario de
realizar pagos a su respecto se considerara cuampliderada en la medida en que ponga a disposisb
agente de depdsito colectivo en que aquéllos esigositados los fondos correspondientes.

VII1.3. Certificados de Participacion: Los Certificados de Participacion daran derechosatsulares —
conforme a lo establecido en el respectivo PlarEdgbrendimiento - a la construccién en un deterdona
radio geogréfico y adjudicacién (a) de un Departamétipo” en el Edificio que corresponde a la @as
respectiva, o (b) de una Casa “tipo” en el Conjutiaditacional que corresponda a la Clase respediva
ambas alternativas en tanto el titular cumpla canobligacion de pagar los Aportes Adicionales
correspondientes. Se emitiran en pesos, y se célveasu valor nominal (es decir, a la par), coegiracion

al contado.

Por cada Edificio o Conjunto Habitacional que inéegn determinado Fideicomiso se emitira una Gliese
Certificados de Participacion. Dentro de cada Claaéra tantas Sub-Clases como distintas Unidagles s
comercialicen, en relacion con el Edificio o ConfurHabitacional de que se trate, de diferentes
caracteristicas en punto a metros cuadrados cobiertantidad de dormitorios.

La titularidad de los Certificados de Participacgamlleva la obligacion para su titular de realiaportes
adicionales al fideicomiso a fin de sufragar losst@a del Fideicomiso, y los costos de adquisiciéh d
terreno y realizacion de las obras (los “Aportescibthales”). Las condiciones de la obligacion dalizar
Aportes Adicionales se estableceran en el Con8aflementario o en el Plan del Emprendimiento anexo
Los Aportes Adicionales se integraran en hastac#@as mensuales y 40 cuotas semestrales. El ienport
inicial de cada cuota a pagar hasta la entregaadenencia de la Unidad se definird en el Contrato
Suplementario de Fideicomiso o en el Plan del Engpneiento anexo (cada una de tales cuotas, unataCuo
Espera”). A partir del mes en que un titular resatjudicatario de la correspondiente Unidad, lat&€u
Espera tendra un incremento predefinido (cada @en&sl cuotas que se devenguen de alli en més, una
“Cuota Tenencia”).

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/berafins titulares de CP contribuyen a sufragar éttob

del Fideicomiso y, siendo que los contratos de dlerecelebraran bajo la modalidad de “economia y
administracion”, el importe de cada cuota de losrfgs Adicionales (salvo que de otro modo se digaon
en un Contrato Suplementario o su anexo Plan dgr&mdimiento) se ajustard siempre que se hubieran
verificado incrementos de acuerdo a la variacidarimada por la Camara Argentina de la Construcoién
por alguna otra entidad publica o privada a indmarcada Fideicomiso. Para el caso de comprobarse,
mediante informe debidamente auditado por AuditrFddeicomiso, que los incrementos operados en el
costo de la construccion en el correspondienteogerson superiores a los informados por la Camara
Argentina de la Construccion o la otra entidadidkegel Fiduciario podra redeterminar las cuot@gisdos
resultados que arroje una formula paramétricaniiefien el Contrato Suplementario de Fideicomiso
respectivo, o en su Plan del Emprendimiento.

En cada Plan del Emprendimiento se establecer@leh@n que seran adjudicadas las Unidades.

VIIl.4.Forma. Los Valores Fiduciarios podran ser emitidos en forescritural o cartular — esta Gltima
nominativa no endosable - de acuerdo a lo prewstda ley 24.587. Si fueran cartulares podran estar
representados en laminas individuales o en Cextifis Globales, lo que se determinard en cada @mntra
Suplementario.

Los Valores Fiduciarios que sean emitidos en foocawdular, contendran las menciones indicadas en las
normas legales y reglamentarias, y en su caso ipddr@r o no cupones para el cobro de los Sewvicio

Los Certificados Globales de los Valores Fiducmrfmdran ser definitivos o canjeables por laminas
individuales, o convertibles en valores escritilgalde acuerdo a lo establecido en cada Contrato
Suplementario. Los Certificados Globales permarsestdo podran negociarse a través del sistema de
depdsito colectivo. Los Beneficiarios no podranc#alr su canje por titulos individuales.

VIII.5. Registro. Salvo que en un Contrato Suplementario se estigell®tro modo el Fiduciario, o el
Agente de Registro que aquél designe, llevara gistre de los Valores Fiduciarios emitidos en forma
nominativa o escritural. A todos los fines del prge Contrato, el Fiduciario tendra como titular y
propietario legal de los Valores Fiduciarios a passonas inscriptas en dicho registro, o en etrastde
depdsito colectivo en su caso. El registro seral@wconcluyente con respecto al monto de intesegakor



nominal no cancelado o pendiente, en cualquier mtone todos los pagos efectuados en virtud del
presente a cualquier persona inscripta como teratdel mencionado registro se tendra por valido.

VII1.6. Oferta publica. Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofedtalica en la Argentina a través
del/de los colocadore/s que se designen en ocdsiéonstituir cada Fideicomiso. Segun se resualcada
Contrato Suplementario de Fideicomiso, la efectivastitucion del Fideicomiso podra condicionarska a
colocacion total o parcial de los respectivos &ddriduciarios. En ese caso, de no alcanzarséolzac®n de

la totalidad o de la cantidad parcial previstaiogitrato de suscripcion de los Valores Fiduciayies Contrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo quedardoetds de pleno derecho, debiendo restituirsesa lo
suscriptores los importes recibidos sin interesesuecaso.

VIII.7. Colocacion de los Valores de Deuda Fiduciaa. Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran
conforme al procedimiento establecido en los ddfcli® a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las R@s de

la CNV, que con mas detalle se especificar4d eregbectivo Suplemento de Prospecto. Los VDF se
integraran al contado, salvo que de otro modo pecéggjue en un Contrato Suplementario. Los VDFrand
negociarse en uno o mas mercados autorizados, seglisponga en un Contrato Suplementario.

VII1.8. Colocacién de los Certificados de Participaion. Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nominal
autorizado a la oferta publica, se colocaran afaypon integracion al contado. Para el caso guante el
Periodo de Colocacion inicial no se suscribiettatialidad de los CP ofertados, el Fiduciario padsé&uir al
Colocador la reapertura del Periodo de Colocaciomrea o mas oportunidades, hasta que se coloque la
totalidad del valor nominal de CP autorizados aftata publica o se cumpla el plazo de cinco af@s d
cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Pladaximo para la Colocacion de los CP”), lo que o&ur
primero. La colocacién se realizara conforme atedimiento establecido en los arts. 1° a 6° y 8Cdg.

IV del Tit. VI de las Normas de la CNV y que seatlata en el respectivo Contrato Suplementariogeés

del sistema electronico de colocacion primariaMietcado de Valores de Rosario. Los CP se adjudicara
cada interesado a la par (cualquiera fuera la dmohtde CP que ofrezca suscribir cada uno de ellos)
conforme al orden temporal de registracion de lalicisides aceptadas en el sistema. Se difundira
informacion preliminar de los CP a colocar conforarie dispuesto en el Tit. Il, Cap. IX de las Nosnda la
CNV, sobre cuya base se podran recibir indicacidedsaterés - que no seran vinculantes —.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coldra¢l) Se lo comunicard previamente a la CNV,)ys€
publicard un nuevo Aviso de Suscripcion en el liolde la BCR , y/o en el érgano informativo de quadr

otro mercado autorizado donde negocien los Valeidigciarios,y en la AlF en el que se consignararese

la siguiente informacién complementaria del Supleimele Prospecto; (a) referencia a la Ultima infaridn
financiera publicada en la AlF, (b) descripcion dehnce de los proyectos inmobiliarios; y (c) eveles
modificaciones habidas respecto de la restanterniafcién proporcionada en el Prospecto y/o en el
Suplemento de Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciértjtidares de CP podran suscribir CP adicionales) pe
tendran derecho de preferencia a tal efecto.

Los empleados del Fiduciario (en tanto no seardsastores y accionistas) podran ser suscriptoee€el,

en iguales condiciones que cualquier otro inter@sad

Los CP se integraran al contado, salvo que ddf@irza se dispusiera en un Contrato Suplementario.

No se solicitara autorizacion para negociar lose@mingin mercado, salvo que de otro modo se digpon
en un Contrato Suplementario.

VIIL.9. Registro, transferencia de los Valores Fidgiarios y constitucion de gravamenes. (agl
Beneficiario de un Valor Fiduciario podra trangfegin forma total o parcial su tenencia de Valores
Fiduciarios o constituir gravAmenes sobre los mgsrdebiendo en todos los casos tomarse debid&nah
respectivo registro del Fiduciario, o del AgenteRkgistro en su caso. No obstante, y salvo quetrde o
modo se dispusiera en un Contrato Suplementariodigmte la integracion de sus Aportes Adicionales,
ninguno de los titulares de Certificados de Paudicion podré transferirlos a terceros, salvo qugdeantice

la obligacion de integrar el monto faltante en farsolidaria con el cesionario, excepto que el tergee
pretenda adquirir la participacion acredite sufitéesolvencia a solo criterio del Fiduciario, o ¢B)tratara
de transferencia mortis causa. El Fiduciario pquirécibir hasta la suma que se indique en la Paigna
Internet del Fiduciario en concepto de derechoada cesion de Certificados de Participacioneete$ de
sufragar los gastos administrativos consiguientes.



(b) La inscripcién de transferencia de los Valores €imhios debera ser solicitada mediante un instréonen
escrito que acredite la transferencia en la foroesga satisfactoria para el Fiduciario y/o parsgeinte de
Registro en su caso, debidamente otorgado portudartidel mismo o por su apoderado debidamente
autorizado por escrito, dando cumplimiento a lasnas para la transferencia de valores negocialglda d
Republica Argentina, y las que fije el FiduciarielcAgente de Registro en su caso, a la vez queleucon

la normas aplicables a procedimientos de origécitydl de fondos vigente en esa oportunidad.

(c) El Fiduciario y/o el Agente de Registro deberarcticar las anotaciones relativas a las transfeasnei
constitucion de gravamenes luego de recibida lificaation pertinente — en su caso del titular traitante y

del adquirente - momento a partir del cual se damara perfeccionada la transmision de los Valores
Fiduciarios o la constitucion del gravamen de qurate.

VIII.10. Declaraciones de los Fiduciantes.Mediante la suscripcibn o adquisicion de los Vaore
Fiduciarios cada uno de los Fiduciantes o Benefidgconjuntamente los “Fiduciantes”), efectlgeeso
de si mismos pero no en relacion con los demasiaiaties, las siguientes declaraciones:

a) que ha analizado el Contrato Marco, el respectionti@to Suplementario de Fideicomiso, el Plan del
Emprendimiento correspondiente, el Prospecto, gllétiento de Prospecto y los demas documentos
relacionados con el Fideicomiso Financiero de qué&ate, y que ha tenido la oportunidad de soficta
Fiduciario de revisar, y ha recibido y revisadaatda informacion adicional que consideré necegaaia
verificar la veracidad y exactitud de la informacintenida en tales documentos;

b) que, tratandose de un suscriptor de CertificadosPddicipacion, reconoce que el Fideicomiso
Financiero sera irremediablemente perjudicado so da incumplimiento por parte del Fiduciante de su
obligaciones de integracion de los CertificadosPaeticipacion y de pagar los correspondientes Agort
Adicionales;

C) que, conforme con las normas aplicables vigentesialguier jurisdiccion a la que se encontraretspje
puede véalidamente adquirir los Valores Fiduciarios;

d) que conoce la existencia de controles cambiarioka ekrgentina, su funcionamiento y restricciones
respecto a la adquisicién de Valores Fiduciarios;

€) gque la suscripcion o adquisicion de los Valoresu€imtios comporta la aprobacion expresa de los
términos y condiciones de los Contratos de Fideisom del respectivo Plan del Emprendimiento;

f) que las obligaciones que corresponden al Fiducizoréorme al presente, y a los respectivos Contrato
Suplementario y Plan del Emprendimiento represemtaligaciones validas, vinculantes y plenamente
exigibles al Fiduciante conforme sus términos;

g) que, en cumplimiento de normas legales vigentenataria de prevencion lavado de dinero, los fondos
aportados y que se aporten al Fideicomiso provignprnovendran, segun corresponda en cada caso, de
actividades licitas. Asimismo, los Fiduciantes tom@onocimiento y reconocen expresamente que el
Fiduciario se encuentra facultado a requerir tadanformacién necesaria para dar cumplimiento a las
normas de la CNV y de la Unidad de Informacion Raiera (la “UIF”) y las relacionadas con lavado de
activos de origen delictivo y sobre financiacion derrorismo. En consecuencia, los Fiduciantes se
comprometen expresamente a colaborar con el Fidlueisediante el suministro de informacion, la egdre

de documentacién e informes, asi como la provigléntodos aquellos datos que sean necesarios 0
convenientes para que el Fiduciario pueda dar doabiamplimiento a las obligaciones relacionadas.

Articulo IX. REGIMEN DE INFORMACION

IX.1. Normas de la CNV y entidades en las que negen los Valores Fiduciarios Informacion relativa

a los Contratos del Emprendimiento y Documentos dias Obras.El Fiduciario cumplird con el régimen
de informacion establecido por las Normas de la GNi€ las entidades en las que negocien los Valores
Fiduciarios. La adquisicion de terrenos para léizaeion de las Obras, el otorgamiento de las @#oiones



administrativas correspondientes a los proyectoksy Obras, los anteproyectos, proyectos y planos
correspondientes, la celebracion de los princip@lestratos del Emprendimiento y Documentos de las
Obras, sus modificaciones, como asi también todmtevde importancia relativo a los mismos y su
cumplimiento, incluyendo los avances de obrasnsefdrmados a la CNV y a los interesados mediante
publicacion en la AlF.

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

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

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

Articulo X. CONSENTIMIENTO DE LOS BENEFICIARIOS . MODIFICACIONES A LOS CONTRATOS DE
FIDEICOMISO

X.1. Asambleas.Cuando el Fiduciario lo considere necesario, oolicise la CNV, o Beneficiarios que
representen por lo menos el 5% (cinco por ciergbyadlor nominal de de los Valores de Deuda Fidigia

de los Certificados de Participacion de un Fideisorren circulacién, el Fiduciario convocard a una
asamblea de Beneficiarios de todos los Benefidadode una Clase en particular, segun el caso, del
Fideicomiso de que se trate, en cualquier momeudoa dar o recibir cualquier solicitud, autorizacio
notificacion, consentimiento, renuncia u otra accida convocatoria debera ser realizada por eldradio
dentro de los quince (15) Dias Habiles de reciladsolicitud. Las asambleas se celebraran en ldadien

la que se asiente el Emprendimiento, en la feclaedU-iduciario determine, y seran presididas por u
funcionario autorizado del Fiduciario. La convociata asamblea debera ser notificada con no mesos d
diez (10) dias ni mas de treinta (30) dias de igatiton a la fecha fijada, durante tres (3) Diabilda
consecutivos, mediante publicaciones en el botitila BCR y/o en el érgano informativo de cualqoiteo
mercado autorizado donde negocien los Valores Kidas, y/o en un diario de circulacién generaleén
lugar del Emprendimiento y en la AlIF. El quérumésde titulares que tengan o representen la magietia
valor nominal de los Valores Fiduciarios, o losuh@ Clase en particular, del Fideicomiso de quiade.

En segunda convocatoria el quérum se constituiaggaiera sea el nimero de Beneficiarios presehges.
resoluciones deberan ser aprobadas por una MageriBeneficiarios o una Mayoria Extraordinaria de
Beneficiarios, segun el caso, salvo cuando se exgigunanimidad. El llamado en primera y segunda
convocatoria se podra realizar simultaneamentey [gelmasamblea en segunda convocatoria debera tener
lugar por lo menos una hora después de la fijada [@aprimera. Por cada unidad monetaria de valor
nominal de los Valores Fiduciarios, salvo que erCehtrato Suplementario se estipule de otro modo,
corresponderad un voto. No se reconocera derechwotte a los Valores Fiduciarios que hayan sido
adquiridos para el Fideicomiso, pendiente su reverdancelacion. En todas las cuestiones no cotada®yp

por el presente, las asambleas se regiran por ifg@siciones pertinentes de la Ley de Sociedades
Comerciales aplicables a las asambleas ordinagiasaedades anonimas.

X.2. Prescindencia de la asambled?odra prescindirse de la asamblea de Beneficiarigara adoptar
cualquier resolucion que fuera de su competencikidiciario obtuviere el consentimiento por medio
fehaciente expresado (a) por la unanimidad de Reaebds, o (b) en tanto no se requiera unanimigad la
Mayoria de Beneficiarios respecto de todos los Mald-iduciarios en circulacién o los de una Clade d
Fideicomiso de que se trate, segun la decisiéroptad siguiendo el siguiente procedimiento:

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

al domicilio registrado o denunciado al Fiduciasial Agente de Registro, o registrado ante Cajdaleres,



una nota (la “Solicitud de Consentimiento”) que e@bincluir (i) una descripciobn pormenorizada de la
circunstancias del caso, (ii) en su caso, su egdnay el modo en que dicha circunstancias afentaai
Fideicomiso, (iii) una recomendacion, si la tuvjamspecto del curso de accion a seguir y, en sol, &
texto de la modificacion o adicion a introducir eh Contrato Suplementario o en el Plan del
Emprendimiento, (iv) los recaudos indicados enugitp 2) siguiente a efectos de manifestar su vatijnt

(v) la advertencia que el silencio, transcurridioe@ (5) Dias Habiles de la recepcion de la notal (@azo
mayor que indique el Fiduciario), importara disasnfidad con la recomendacion, si la hubiere. Juooto

la remision de las Solicitudes de Consentimierit&jduciario debera publicarla en la AlF, en elditi de

la BCR, y/o en el 6rgano informativo de cualquitntoanercado autorizado donde negocien los Valores
Fiduciarios, y/o en un diario de circulacion gehena el lugar del Emprendimiento, para conocimiento
publico.

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

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

En ningun caso se considerara que en virtud de¢amendacion, el Fiduciario y/o los Beneficiatiesque

se trate seran responsables por las consecuengadegven del curso de accidn resuelto por la niayo
exigible de Beneficiarios.

El Fiduciario debera poner en conocimiento de l&fi€adoras, en su caso, las decisiones adoptanla®p
Beneficiarios conforme a la presente clausula.

X.3. Actos de los Beneficiarios. Publicacién de lagsoluciones. (a)Cualquier requerimiento, demanda,
reclamo, autorizacién, directiva, consentimienémuncia o cualquier otra accion - que conformeetgnte
Contrato Marco debe ser dada o tomada por los B#aréds de un Fideicomiso, o de una Clase del mism
debera evidenciarse:

() por uno 0 mas instrumentos firmados por eld@iemrio, con legalizacién bancaria o notarial, en
persona o por un apoderado con facultades sufggat

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

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

(iv) por la sumatoria de las comunicaciones reeibipor el Fiduciario conforme al procedimiento
establecido en el articulo anterior.
Excepto que se establezca lo contrario en el régpeContrato Suplementario, dicho acto sera efecti
cuando dicho instrumento sea notificado al FidimiaCualquier reclamo, demanda, autorizacion, tirac
notificacion, renuncia o cualquier otro acto de Beneficiarios sera obligatorio para sus sucesores,
herederos o cesionarios.
(b) Las resoluciones adoptadas seran comunicadas ld\a [iLiblicadas por el Fiduciario en la AlF, en el
boletin de la BCR, y/o en el érgano informativoadelquier otro mercado autorizado donde negocigen lo
Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulaci§eneral en el lugar del Emprendimiento, para
conocimiento publico.

X.4. Modificaciones unilaterales del FiduciarioRespecto del Contrato Marco de Fideicomiso o Ctogra
Suplementarios o Planes del Emprendimiento, eldradio podra en cualquier momento, con la autorirac
de la CNV, sin requerir el consentimiento de loadeiarios:

(a) Establecer condiciones adicionales en beneficimogeccion de los intereses de los Beneficiarios, e
tanto no impliqguen imponer obligaciones o cargasi@gales al Fiduciante ni modificar las condicisne
esenciales de emisién de los Valores Fiduciarios;

(b) Corregir, salvar o complementar, cualquier disgiénri que pudiere ser defectuosa o contradictona co
las deméas disposiciones;

(c) Realizar las modificaciones que resulten necesg@a que el presente Contrato y/o los Contratos
Suplementarios o los Planes del Emprendimientms®eguen en las disposiciones de la legislacicente
gue resulte aplicable.

(d) Realizar las modificaciones que resulten necesaiaun Contrato Suplementario, para permitir la
emision o contratacion de Endeudamiento Adiciooah arreglo a lo dispuesto en la clausula V.5,csalv



cuando se requiera el consentimiento de la Maygxteaordinaria de Beneficiarios titulares de Vatode
Deuda Fiduciaria o de la Mayoria de Beneficiargis (listincion) segun dicha clausula.

La facultad reconocida al Fiduciario queda bajabsoluta discrecionalidad, no pudiendo derivarséade
misma ninguna obligacion a su cargo, ni tampocguma responsabilidad en su contra en el caso gle no
ejercite. Si el Fiduciario lo considera convenieptedra someter las modificaciones indicadas gmdaente
clausula a la aprobacién de la Mayoria de Beneiiisa

X.5. Consentimiento de la Mayoria de Beneficiarios(a) El Fiduciario requerira la aprobacion de la
Mayoria de Beneficiarios del Fideicomiso para lalificacion de cualquier disposicion del presentkedos
Fideicomisos, que no encuadre dentro de las poesidel articulo precedente o del siguiente.

(b) Se requerird aprobacion de una Mayoria de Bengéisisza menos que una mayoria distinta se determine
en el respectivo Contrato Suplementario, en cascedacion de pagos del Fideicomiso, para modiétar
Contrato Suplementario, el Plan del Emprendimiemtias condiciones de emision de los Valores dedBeu
Fiduciaria y/o CP, o resolver la liquidacion defl&icomiso. No obstante, ain cuando dicho consestimi

no fuera obtenido, el Fiduciario podra solicitgu@z competente la liquidacion judicial del Fideriso.

(c) Se requerira la conformidad de la Mayoria de Beigfos titulares de CP para resolver la contirfraci
del Fideicomiso en caso de cancelacion por resoiufirme de la autorizacion de oferta publica. Los
Beneficiarios disconformes — considerandose talggienes hayan votado negativamente, o que hubieran
manifestado por comunicacién fehaciente dirigid&iduciario su disconformidad dentro de los dieaDi
Habiles de efectuada la publicidad a la que refararticulo X.3(b), podran transferir sus CP siisto
alguno.

X.6. Consentimiento de la Mayoria Extraordinaria deBeneficiarios titulares de VDF.EI Fiduciario
requerird la conformidad de la Mayoria Extraordmate Beneficiarios titulares de los Valores de d2eu
Fiduciaria afectados cuando se verifique el supyagivisto en el articulo V.5.1.(b).

X.7. Unanimidad. Se requerira consentimiento unanime de los Beneifis del Fideicomiso, o de la/s
Clase/s cuyos derechos se afecte, en todos lossdseds de modificacion del Contrato Marco o Ctogra
Suplementarios que impliquen modificar las condie®de emision de los Valores Fiduciarios o afedgar
cualquier manera los derechos y facultades de éoefiRiarios, excepto que se configurara un supuehest
insuficiencia de recursos o cesacion de pagos Eidelcomiso conforme a lo dispuesto en los an@3 y
24 de la ley 24.441, supuesto en el cual se aglloadispuesto en el articulo X.5.

X.8.Vigencia de las modificacionesCualquier modificacién o adicion realizada al CatdrMarco y a un
Contrato Suplementario o Plan del Emprendimiergaditan vigencia y serdn oponibles a partir de su
notificacion a los Beneficiarios mediante la puddidn indicada en el inciso (b) del articulo X.30 N
obstante, la resolucion podra ser oponible a logeBdarios que participaron de la asamblea o grestsu
consentimiento, desde su fecha.

Articulo XI. EXTINCION Y LIQUIDACION .
XI.1. Causales de liquidacionEl Fideicomiso se liquidara en los siguientes samse

(a) ante el cumplimiento de su objeto;

(b) ante la extincién del Patrimonio Fiduciario;

(c) ante la cesacion de pagos del Fideicomiso, de@gradel Fiduciario sobe la base de sendos dictdsnen
legal y contable;

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

(e) por el transcurso del plazo establecido erpeti@to de Fideicomiso;

(f) ante cualquier otra causa prevista en ester@uoniarco o en un Contrato Suplementario; y

(g) ante el acaecimiento de cualquier causa noigteeen este Contrato Marco o en un Contrato
Suplementario pero que a juicio del Fiduciario hagposible su continuacion por la imposibilidad de
cumplir con el objeto del Fideicomiso.



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

la AIF y en el boletin de la BCR, y/o el mercadtoduado donde negocien los Valores Fiduciarios,und
diario de gran circulacion en el lugar de cada Emgimiento correspondiente al Fideicomiso de que se
trate; (2) lo comunicara a cada Fiduciante CP nmégliaviso cursado al domicilio que tuviera regiittay

(3) en el plazo mas breve posible iniciara lo pdiroéentos de liquidacion del Fideicomiso.

Si ocurre el evento indicado en el inciso (c), eluEiario (1) lo comunicara a la CNV, y al publieo
general mediante la publicacion de un aviso enlfayAen el boletin de la BCR, y/o el mercado aatmd
donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en isria de gran circulacion en el lugar de cada
Emprendimiento correspondiente al Fideicomiso desgutrate; (2) requerira una decision de la Maydei
Beneficiarios, conforme a lo dispuesto en el .aliX.5(b).

XI.2. Procedimiento de liquidacion. El Fiduciario procederd a la liquidacién del Fideiiso mediante
realizacion de los Bienes Fideicomitidos en la farque estime mas conveniente para el interés de los
Beneficiarios. Tratdndose de inmuebles o de bideensiderable valor para los que no exista ucader
liquido publico para su venta, la misma se redaizar subasta o licitacion privadas al mejor postalvo

que se otro modo se acuerde por Mayoria de Beardisi

Realizado el activo, cancelados los Pasivos — ¢acep existente para con los titulares de VDF
Subordinados - y constituidas las Reservas petéserl importe excedente — con mas los fondos que
ingresaren por el pago de las cuotas de los Fidigsa&CP Tenedores - se aplicara a los destincsathol en

el orden siguiente:

(@) La retribucion que le corresponda al Fiducidricante la etapa de liquidacion;

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

de aportar;

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

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

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

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

sus Aportes Adicionales, por la diferencia entr@atdr histérico reintegrado (conforme al incis) (¢ el
valor ajustado.

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

Articulo XII.  JURISDICCION . DOMICILIOS . NOTIFICACIONES .

XIl.1. Con relacién con cualquier accién o procedimieatal que surgiera de o en relacion con los Valores
Fiduciarios o el presente Contrato de Fideicomiges, Fiduciantes, los Beneficiarios y el Fiduciase
someten a la jurisdiccion del Tribunal Arbitralncsujecion al procedimiento establecido por elaeginto

de dicho Tribunal Arbitral para arbitrajes de démeccuyo laudo sera definitivo e inapelable, sdb®
recursos de aclaratoria y de nulidad que otorgadegialacidn procesal. Ello sin perjuicio de la idpcpara
acudir a la justifica estatal que para los inversaonsagra el art. 46 de ley 26.831.

XIl.2. Las notificaciones 0 comunicaciones entre y aRages del presente Contrato de Fideicomiso
deberan efectuarse a los domicilios indicados &éramarcion, en los cuales el Administrador y el Eidtios
constituyen domicilio a todos los efectos del pnes€ontrato de Fideicomiso:

Al Fiduciario:

Pilay S.A.

San Martin 1878 de la ciudad y Pcia. de Santa Fe

Tel. /Fax: 0342.4593015

E-mail gcrespi@pilay.com.ar; vdonino@pilay.comJayier_vigo@yahoo.com
At.: San Martin 1878. Santa Fe.



Las notificaciones se tendrdn como validas si setefiran por escrito, sea por nota en mano, correo
certificado, carta documento o telegrama.

XIl.3. En aquellos casos en que se deba notificar a InsfB@&rios, dichas notificaciones podran cursarse
cada uno de los mismos en los domicilios denunsiato los registros del Fiduciario o del Agente de
Registro, o mediante la publicacion que se hagal @vletin Oficial de la Republica Argentina y/o eh
boletin de la BCR y/o en el 6rgano informativo delquier otro mercado autorizado donde negocien los
Valores Fiduciarios, y/o de un diario de gran dicidn en el lugar del Emprendimiento. Las notificaes
realizadas de estas dos ultimas formas serdn evada@s como entregadas en la fecha de la Ultima
publicacion. Ello salvo en los casos que confornhe dispuesto en este Contrato Marco, o en un @ntr
Suplementario, o por tratarse de casos signifioativcorresponda notificar al domicilio registrado o
denunciado al Fiduciario o al Agente de Registnegistrado ante Caja de Valores.

VIII. CALIFICACIONES DE RIESGO

Los Valores Fiduciarios que se emitan bajo el Riogrcontaran con al menos una calificacion deaiesg
El Programa no cuenta con calificacion de riesgo.

En cada Suplemento se indicard las eventualescaaidnes de riesgo acordadas a los respectivazresal
Fiduciarios, el significado y alcance de cadaicalifion, y agente de calificacion de riesgo quénéemitido.

Las calificaciones que eventualmente otorguen nasiituiran recomendacién alguna para invertir endo
Valores Fiduciarios, y las mismas podran ser mockfilas en cualquier momento.

IX. TRATAMIENTO IMPOSITIVO

En esta seccidn se efectda un resumen de las cmmszas fiscales que en general resultan aplicablkes
adquisicion, tenencia, y disposicion de los Valdreduciarios por el inversor. El mismo se basa e u
razonable aplicacion de la legislacion vigente afécha del presente Prospecto, sujeta a diferentes
interpretaciones y a cambios futuros.

La siguiente descripcion es un resumen de ciexasideraciones impositivas de la Argentina vincakad
una inversion en los Valores de Deuda Fiduciari@ertificados de Participacion en el marco del prase
Programa. La descripcion solo tiene propoésitos diovrimacion general y esta fundada en las leyes y
regulaciones impositivas locales en vigencia alzht de este Prospecto. Asimismo, la descripcidmene
referencia a todas las consecuencias impositivasbfes relacionadas a una inversion en los Valores
Fiduciarios.

Si bien este resumen se considera una interprataeiponable de la legislacion vigente a la fecheedi
Prospecto, no puede asegurarse que los tribunalas autoridades fiscales responsables de la apiira
de dichas leyes concuerden con esta interpretatias leyes tributarias argentinas han sufrido nuosais
reformas en el pasado, y podran ser objeto de nefiteciones, derogacion de exenciones, restablentmie
de impuestos, y otras clases de modificacionespgdeian disminuir o eliminar el rendimiento de las
inversiones.

LOS COMPRADORES POTENCIALES DE LOS VALORES FIDUCIAR IOS DEBEN
CONSULTAR A SUS ASESORES IMPOSITIVOS EN LO QUE RESHECTA A LAS
CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS APLICABLES DE ACUERDO CON SUS SITUACIONES
PARTICULARES, DERIVADAS DE LA ADQUISICION, TENENCIA Y DISPOSICION DE LOS
VALORES FIDUCIARIOS.

l. Impuestos que gravan los Fideicomisos



I.1. Impuesto a las Ganancias

El articulo 69 inciso a) punto 6 de la Ley del Irepto a las Ganancias establece que los fideicomisos
financieros se encuentran sujetos a la alicuot88s#l quedando comprendidos en esta norma desde la
celebracién del respectivo contrato. Asimismo, leind parrafo del inciso a) del citado articuloaddece

que las personas que asuman la calidad de fidosigriedan comprendidos en el inciso e), del adtiéul

de la Ley 11.683 de Procedimiento Fiscal (t.0. @81y sus modificaciones), por lo que en su carade
administradores de patrimonios ajenos deberan sagrel impuesto que se devengue en cabeza del
fideicomiso.

En lo que respecta a la determinacién de la gamareta del Fideicomiso, el Decreto Reglamentaritade
Ley del Impuesto a las Ganancias ("el Decreto"aldste en el dltimo parrafo del segundo articulo
incorporado a continuacion del articulo 70 que sadfiectos de establecer la ganancia neta de ldegon
fiduciarios deberan considerarse las disposiciguesrigen la determinacion de las ganancias derdera
categoria, entre las que se encuentran comprendilgsanancias obtenidas en el afio fiscal y destia
ser distribuidas en el futuro durante el términadeacion del contrato de fideicomiso, asi comaylaes en
ese lapso se apliquen a la realizacion de gashesedntes a la actividad especifica del fideicongse
resulten imputables a cualquier afio fiscal posteamprendido en el mismo.

El Decreto establece en el primer articulo incaagora continuacion de su articulo 70 que las passqne
asuman la calidad de fiduciarios deberan ingresaada afio fiscal el impuesto que se devengue fbre
ganancias netas imponibles obtenidas por el ejerde la propiedad fiduciaria. A tales fines, se
considerard como afio fiscal el establecido eniglgorparrafo del articulo 18 de la Ley, vale deeirafio
calendario.

En el flujo de fondos proyectado se ha considepada la determinacion de la base imponible la agiin

del método de lo devengadéventualmente, previa autorizacién de la autorfiarhl se aplicara el método

de lo devengado exigible definido en el inciso @)aiticulo 18 de la Ley del Impuesto a las Garengue
dispone: “Se considerardn ganancias del ejercasialevengadas en el mismo. No obstante, podréseptar
por imputar las ganancias en el momento de proskitar respectiva exigibilidad, cuando las ganarsgas
originen en la venta de mercaderias realizadagp®o de financiacion superiores a 10 (diez) memes,
cuyo caso la opcidén debera mantenerse por el térodn5 (cinco) afios y su ejercicio se exteriorizara
mediante el procedimiento que determine la reglémogin. El criterio de imputacion autorizado
precedentemente, podra también aplicarse en oa®@s eexpresamente previstos por la ley o su decreto
reglamentario.

Al respecto este en su articulo 23 dispone en ge partinente: De acuerdo con lo dispuesto en el dltimo
parrafo del inciso a) del articulo 18 de la ley,dvé optarse por efectuar la imputacion de las garas al
ejercicio en el que opere su exigibilidad, cuana® inismas sean originadas por las siguientes opanas:

.. . b) enajenacion de bienes no comprendidos| émciso a), cuando las cuotas de pago convenid@as s
hagan exigibles en mas de un periodo fiscal;.”. . Cuando se efectie la opcién a que se refiere este
articulo, las operaciones comprendidas en la misauglquiera sea el inciso del primer parrafo engele
resulten incluidas-, deberan contabilizarse en tagrseparadas, en la forma y condiciones que extal

la citada ADMINISTRACION FEDERAL'.".Si habiendo optado por la imputacion al ejercicio el que
opere la exigibilidad de la ganancia, se procediexatransferir créditos originados por operaciones
comprendidas en dicha opcién, las ganancias atblas a los créditos transferidos deberan imputake

ejercicio en el que tenga lugar la transferentia
[.1.1  Deduccion de utilidades
El citado articulo incorporado a continuacién déicalo 70 del Decreto establece en su Ultimo famae

para la determinacién de la ganancia neta no sdeitucibles los importes que, bajo cualquier
denominacion, corresponda asignar en conceptostiébdicion de utilidades.



Sin embargo, de acuerdo con el segundo articutmpocado a continuacion del articulo 70 del Decrieto
limitacion precedente no rige cuando el fideiconfisanciero se encuentre vinculado con la reali@acie
obras de infraestructura afectadas a la prestat@dgervicios publicos (modificacién incorporada por
Decreto Nro. 1207/08 y segun Nota Externa 1/200@ d¢-IP tal limitacion tampoco resulta aplicabloa
fideicomisos financieros constituidos con antedad al 01.08.08) y reuna la totalidad de los retpgsis
establecidos en el mismo ("los Requisitos").

De este modo, considerando que el fideicomiso nenseentra vinculado con la realizacion de obras de
infraestructura afectadas a la prestacién de sesvigiblicos, no califica para acceder al benefibéo
deduccién de utilidades debiendo por tal motivdutiar el 35% sobre la ganancia neta impositiva
determinada en cada ejercicio fiscal.

1.1.2 Deduccion de intereses

Si bien las reglas que limitan la deducibilidadateintereses pagados por sujetos del articulcedg dey
del Impuesto a las Ganancias, que no sean entidimdesieras, incluye a los fideicomisos financgro
corresponde mencionar que el Decreto establecd eninger articulo incorporado a continuacion del
articulo 121 que dichas limitaciones no seran ables a los fideicomisos financieros constituidos
conforme a las disposiciones de los articulo 10 gela ley 24.441.

En consecuencia, la totalidad de los interesesamlmsna los inversores de los Valores de Deuda igitkic
seran deducibles sin limitacion a los efectos daldterminacion del Impuesto a las Ganancias del
Fideicomiso.

1.2. Impuesto al Valor Agregado

Debido al amplio alcance de la descripcion de ssjpasivos de la Ley del Impuesto al Valor Agreg@aio
adelante, la “Ley del IVA”), los agrupamientos rucigtarios y otros entes individuales o colectiges
encuentran incluidos dentro de la definicion detsupasivo del segundo parrafo del articulo 4addVA

en la medida que realicen operaciones gravadasoBksecuencia, en la medida en que el fideicomiso
financiero realice algin hecho imponible, deberdbutar el impuesto sobre la base imponible
correspondiente, salvo que proceda la aplicaciamdesxencion

Cuando los bienes o activos fideicomitidos fueradditos, la transmisién de los mismos al fideicamis
financiero no constituird una prestacién o colamadinanciera gravada por este impuesto. Cuando el
crédito cedido incluya intereses de financiacioh,sejeto pasivo del impuesto por la prestacion
correspondiente a estos ultimos continuara siehdidedcomitente, salvo que el pago deba efectuatse
cesionario (fiduciario) o a quien éste indiqueceyo caso sera quien lo reciba el que asumirdlidachde
sujeto pasivo.

Los Fideicomisos a constituir bajo el Programa rsesdjetos del gravamen toda vez que se prevé la
realizacibn de obras sobre inmuebles propios cekig a viviendas, los que oportunamente seran
transferidos a los Fiduciantes/Beneficiarios.

1.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

En virtud a que los fideicomisos financieros no sujetos pasivos del Impuesto sobre los Bienes
Personales, el fiduciario no serd responsable porgeeso del gravamen correspondiente a los ativo
fideicomitidos. (Ver punto 2.3 respecto de la resabilidad sustituta por el impuesto que correspond
sobre inversores del exterior).

1.4. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Los fideicomisos financieros no son sujetos pasdaldmpuesto a la Ganancia Minima Presunta eodvirt
de lo dispuesto por el inciso f del articulo 2 @éely del gravamen.



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

La ley 25.413 establecid el Impuesto sobre los 0éby Créditos en Cuenta Corriente Bancaria, cuya
alicuota vigente es del 0,6% para los créditossy0para los débitos. Se encuentran dentro delambgt
impuesto los débitos y créditos, de cualquier addan, efectuados en cuentas abiertas en las dgdgida
comprendidas en la Ley de Entidades Financierasexcepcion de los expresamente excluidos poylg le
la reglamentacion, asi como las operaciones ef@asupor entidades financieras en las que sus orgsna

0 beneficiarios no utilicen cuentas bancarias.

Asimismo, el gravamen alcanza a los movimientosntyegas de fondos que se efectlan a través de
sistemas de pagos organizados reemplazando el eislasdcuentas corrientes siempre que dichos
movimientos o entrega de fondos sean efectuadosupata propia y/o ajena, en el ejercicio de atdiles
economicas.

Sin embargo, el decreto 380/2001 establece quecseetran exentas del impuesto las cuentas utlzad
forma exclusiva en el desarrollo especifico de dividad, en tanto retnan la totalidad de los reitps
previstos en el segundo articulo incorporado aimoation del articulo 70 de la reglamentacion deyade
impuesto a las ganancias, texto ordenado en 198 ynodificaciones, por los fideicomisos financsero
comprendidos en el articulo 19 y 20 de la ley 24.44

Asimismo, la Direccion Nacional de Impuestos jumtin la Direccibn General de Asuntos Juridicos
mediante dictamen N °© 204474 aclaré que el ded®e?al207/08 no limitd ni elimind la exencién en el
impuesto a los débitos y créditos bancarios aitisscomisos financieros no destinados al finanoientu

de obras de infraestructura afectadas a la préstade servicios publicos mientras cumplan con los
requisitos precedentemente mencionados.

En el mismo sentido se expidio la AFIP medianteublicacion en el boletin oficial el dia 16 de dxtide
la nota externa 9/2008.

Cabe destacar que la mencionada exencién no seydlidacion a los Fideicomisos bajo el Programabdad
la naturaleza de los activos fideicomitidos.

Por su parte, el decreto 534 de fecha 30 de ab@004 dispuso el cobmputo de los importes ingrespdo
cuenta propia o, en su caso, liquidados o percbmby el respectivo agente de percepcion del intpues
sobre los créditos y débitos en cuentas bancarndsayg operatorias, originados por los créditosistdnun
34% del monto abonado como crédito de los impuestias ganancias y a la ganancia minima presunta
para los hechos imponibles que se perfeccionereds#sdde mayo de 2004.

1.6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Este es un impuesto de caracter local que recae sbbjercicio habitual de una actividad a titoiheroso

en la Ciudad de Buenos Aires o alguna jurisdic@éovincial cualquiera sea el resultado obteniday |
naturaleza del sujeto que la realice. Se debe reente que algunas de las legislaciones fistalakes

no contienen normas especificas relacionadas ciatainiento a dispensar a los fideicomisos firenosi.

Sin embargo, los patrimonios destinados a un fierdenado, cuando sean considerados por las normas
tributarias como unidades econémicas para la &idhudel hecho imponible, se encuentran generabnent
comprendidos como sujetos pasivos del impuesto.

En la provincia de Santa Fe el articulo 122 deli@wé&iscal dispone la gravabilidad del impuestarsdbs
Ingresos Brutos “Por el ejercicio habitual en dliterio o en la jurisdiccién de la Provincia deng&aFe del
comercio, industria, profesion, oficio, negociogdoiones de bienes, obras o servicios o de cualgtree
actividad a titulo oneroso -lucrativa o no- cuadgaisea la naturaleza del sujeto que la prestejdas las
sociedades cooperativas, y el lugar donde se ee@anas portuarias, espacios ferroviarios, aendolsoy
aeropuertos, terminales de transporte, edificingygres del dominio puablico y privado, etc.) , sggra un
impuesto de acuerdo con las normas que se estal@ead presente titulo.”



Por otra parte, a los efectos de determinar latmiiad el art 123 del mencionado Cdédigo disptAdos
efectos de determinar la habitualidad se tendr@duenta especialmente la indole y naturaleza espedé

las actividades que generan el hecho imponiblebjeto de la empresa, profesion o locacion y las ys
costumbres de la vida econdmica. Se entenderé gimtubl el desarrollo durante el ejercicio fiscal d
hechos, actos u operaciones -con prescindencia dansidad o monto- por quienes hagan profesidngle
mismos. La habitualidad no se pierde por el heehqui, después de adquirida, las actividades smeje
en forma periddica o discontinua. Los ingresosdsrobtenidos por sociedades comerciales o cualtjoier

de organizacion empresaria contemplada en la Ley91850 y sus modificaciones, sociedades civiles,
cooperativas, fundaciones, sociedades de econonit, nentes empresarios estatales (nacionales,
provinciales, municipales o comunales) , asociasoy empresas 0 explotaciones unipersonales o
pertenecientes a sucesiones indivisas, se consideatanzados por el impuesto independientementa d
frecuencia o periodicidad y naturaleza de la atdigj rubro, acto, hecho u operacién que los g€nere.

El art 125 inc. f) del mencionado Cdédigo, dispone gstaran entre las actividades y hechos alcamzido
venta de inmuebles en los siguientes casos:

1) cuando los inmuebles vendidos provengan detifsaamiento, siempre que se verifiqguen alguna sle la
siguientes condiciones: A - que del fraccionamiedgouna misma fraccion o unidad de tierra resuite u
namero de lotes superior a diez (10) ; B -que et@mhino de dos (2) afios contados desde la fecha de
iniciacion efectiva de las ventas se enajenencand parcial o total- mas de diez (10) lotes demiwna
fraccion o unidad de tierra, aunque correspond@acaionamientos efectuados en distintas épocat€n
casos en que esta condicion se verifique en mam geeriodo fiscal, el contribuyente debera presemta
rectificar su o sus declaraciones juradas y/o ipat; incluyendo el ingreso bruto atribuible a cajacicio
fiscal y/o periodo a que corresponda el anticipgrésando el gravamen y/o anticipo dejado de obdar,
mas su respectiva actualizacion calculada segdispuesto en el Articulo 42 de este Codigo, dedélo
plazo fijado para la presentacion de la declarapiéeda o para el pago del anticipo relativo atajgo
fiscal o periodo del anticipo en que la referidadicion se verifique. Los ingresos brutos provetggre
posteriores ventas de lotes de la misma fracciamidad de tierra estaran también alcanzados por el
gravamen de este Titulo.

2) la venta de inmuebles por quien los haya coidstrgirecta o indirectamente- bajo el régimenalkedy

N 13.512, cualquiera fuere el nimero de unidadécadas y aun cuando la enajenacién se realice en
forma individual, en block o antes de la finalizacde la construccion;

3) la venta de inmuebles efectuada dentro de Isg2)afios de su adquisicion...”

Segun lo dispuesto en el art. 136 del Cédigo cjtadoconsidera venta “...a toda transferencia en que
participen personas fisicas o juridicas, sucesiomgisas o entidades de cualquier indole, adituleroso
gue importe la transmision del dominio de los bielfeenta, permuta, dacion en pago, expropiacion,
adjudicacion por disolucion de sociedades, ap@tesciedades, ventas o subastas judiciales, ouberalq
otro acto que conduzca al mismo fin) , asi comdelsafectacion de bienes de la actividad generatiora
ingresos brutos gravados, para ser destinado® @ asnsumo particular del o los titulares de lama. En

el caso de inmuebles, se considera que existe aemtamento de la entrega de la posesion o detidea
traslativa del dominio, lo que fuere anterior. Faleomentos se consideraran en especial para elutdmp
del plazo de dos (2) afios a que se refiere elagmaf del inciso f) del Articulo 125. La transfeziande
boleto de compraventa de inmuebles sin habersdratigpreviamente la posesién de estos, no cordigur
venta de inmueble. En el caso de otros bienesemdéavse perfeccionara con la entrega de la cosa 0 s
correspondiere la registracion del dominio anterghnismo correspondiente, lo que fuere anterior.”

Similares tratamientos al anteriormente descriptwdn los Cdadigos Fiscales de la provincia de EHRios
y Cordoba.

En sintesis, en la medida en que el fideicomisdigad como sujeto del tributo y realice algin hech
imponible previsto en las legislaciones fiscalesales, resultara sujeto al Impuesto sobre los $ogre
Brutos sobre la base imponible correspondientepsple proceda la aplicacion de una exencion.

En el caso de obtener ingresos o realizar gastodigtimtas jurisdicciones locales, correspondera la
aplicacion de las normas del Convenio Multilatedsbiéndose analizar el tratamiento fiscal aplieat!
fideicomiso que disponga cada jurisdiccion en la sgirealicen actividades.



1.7. Impuesto de sellos

Se encuentran contenidos en el objeto de la leygdelamen todos los actos de caracter oneroso
formalizados en instrumentos publicos o privadealizados en el ambito geogréafico de una jurisdicci
con efectos en ella.

La tasa del gravamen, asi como los conceptos @daazno alcanzados o exentos se encuentran asfinid
en las normas particulares de las distintas jurisolies. En general la alicuota promedio asciehti¢hay se
aplica sobre el valor econdmico de los contrata®say operaciones alcanzados por el tributo.

Tanto el Contrato Marco del Programa como los @Gbogr Suplementarios de Fideicomiso se consideraran
otorgados en la Ciudad y Pcia. de Santa Fe, dantials el domicilio del Fiduciario. De tener eht@ato

de Fideicomiso y/o los instrumentos que se emifaot@s en otras jurisdicciones correspondera apléca
legislacion provincial respectiva. Se destaca dgenas jurisdicciones contienen disposiciones qumen

al contrato de fideicomiso financiero y los demastrumentos, actos y operaciones involucradas en la
medida que los mismos resulten necesarios parhilgasila emision de titulos valores destinadda aferta
publica en los términos de la ley 17.811 (hoy |€&y831). No obstante, de resultar aplicable el punto
correspondera analizar cada caso en forma patjcuh mérito a que no existen normas de simikadas

de Convenio Multilateral para el Impuesto de Seallesas jurisdicciones provinciales.

En la Provincia de Santa Fe, se dispone en elbrti@3 inciso 39) del Cédigo Fiscal que estardamtos

del pago del impuesto de sellos: a) los instrungeractos y operaciones de cualquier naturalezalgidos

y/o necesarios para posibilitar la emision de d8uvalores representativos de deuda de sus emisoras
destinados a la oferta publica con autorizaciénad€omisién Nacional de Valores; b) los actos y/o
instrumentos relacionados con la negociacion destahlores; c) las escrituras hipotecarias y demas
garantias otorgadas en seguridad de las operadimtieadas. Ello siempre que la autorizacion detafe
publica fuera solicitada a la Comision NacionaMadores dentro de los 90 dias de verificado el,acta
colocacion se efectivice dentro de los 180 diastoigada la autorizacion de oferta publica.

Por otro lado la Administracion Provincial de Imptas de la Provincia de Santa Fe, mediante la Reéal
General N° 18/2013, incorporé a los Fideicomisoma@asujetos obligados a actuar como Agentes de
Retencion y/o Percepciones del Impuesto de Sellos.

Il. Impuestos que gravan los Valores Fiduciarios
II.L1. Impuesto a las Ganancias
11.1.1. Interés o rendimiento

Los pagos de intereses respecto de los ValoresedgleDFiduciaria estan exentos del Impuesto a las
Ganancias siempre que éstos: (i) hayan sido emigido el fiduciario, respecto de fideicomisos fitiaros

gue se constituyan para la titulizacién de actiw@s$) hayan sido colocados por oferta publicai¢atbo 83
inciso b) de la ley 24.441) (en conjunto (i) y (Requisitos de Oferta Publica”)

La exencion no alcanza a los “sujetos-empresa” cengidos en el Titulo VI de la LIG. Estos “sujetos-
empresa” son, entre otros: (i) las sociedades ar@ny las sociedades en comandita por acciones en |
parte que corresponde a los socios comanditanipstag sociedades de responsabilidad limitada, las
sociedades en comandita simple y la parte correlgpate a los socios comanditados de las sociedades
comandita por acciones; (iii) las asociacionedesvy fundaciones; (iv) las sociedades de econamxea,

por la parte de las utilidades no exentas del iston€v) las entidades y organismos a que se eeébr
articulo 1 de la Ley N° 22.016; (vi) los fideicomssconstituidos conforme a las disposiciones deyla
24.441, excepto aquellos en los que el fiduciansea la calidad de beneficiario, excepcién que o e
aplicable en los casos de fideicomisos financierasiando el fiduciante-beneficiario sea benefioiale!
exterior; (vii) los fondos comunes de inversioncemprendidos en el primer parrafo del articulo ladey



24.083; (viii) los establecimientos comercialegjustriales, agropecuarios, mineros o de cualquier o
tipo, organizados en forma de empresa establesnsaientes a beneficiarios del exterior; (ix) lapresas
unipersonales constituidas en el pais; (x) los simmistas, rematadores, consignatarios y dema$icagsi
de comercio no incluidos expresamente en la ceategoria del Impuesto.

Los pagos de intereses que el Fideicomiso readispecto de Valores de Deuda Fiduciaria en poder de
sujetos-empresa, excepto las entidades financierda Ley de Entidades Financieras, podrian na esta
sujetos a una retencion del 35% en caracter degagenta del IG que en definitiva le corresporatgapa
dichos sujetos tenedores de los titulos.

Cuando se tratara de beneficiarios del exteriorprendidos en el Titulo V de la Ley del Impuestas: |
Ganancias, no regira lo dispuesto en su articuloi Zh el articulo 106 de la ley 11.683 (t.0. 1998us
modificatorias) en cuanto subordinan los efectoexknciones o desgravaciones totales o parciales de
Impuesto a las Ganancias en la medida en que @lliena resultar una transferencia de ingresoscadis
extranjeros.

I1.1.2. Resultados derivados de la compraventa ded Valores Fiduciarios

Los resultados provenientes de la compraventasigdimres bajo analisis resultan exentos del Intpues
las Ganancias, en la medida que se trate de fidedos constituidos para la titulizacién de activgs,
siempre y cuando los mismos sean colocados pdagdéblica.

Para el caso de inversores que residen en el@xtatie aclarar que, conforme lo establecido partiulo

78 del decreto 2284/91, se exime del Impuesto &ksancias a todos los resultados provenientea de |
compraventa o disposicion de titulos valores, alando estos ultimos no cumplan con el aludido sggui
de ser colocados por oferta publica.

Por ultimo, cabe mencionar que la citada exenciOnalanza a los sujetos comprendidos en el TituldeV

la ley del Impuesto a las Ganancias, vale dedirs sujetos empresa del pais.

I.1.4 Utilidades de los certificados de particip@ion

Las utilidades distribuidas por los fideicomisasaficieros a través de sus certificados de participase
encuentran sujetas a una retencion del 35% solesecetlente de la utilidad impositiva del fideicomislo
obstante, esta retencion no es aplicable a loicfidésos financieros cuyos certificados de parsicipn
sean colocados por oferta publica, en los casosgiciones que al respecto establezca la reglagiénta

Por medio de la ley 26983 se introdujeron diversadificaciones en la Ley del Impuesto a las Garsemci
Entre aquellas, se dispuso la aplicacion de umua@hcdel 10% (diez por ciento) sobre los dividendos
utilidades que distribuyan las empresas argentsrasgeneral (S.A, SRL, en Comanditas, etc.), los
fideicomisos y los fondos comunes de inversién tidos en el pais, no comprendidos en el primer
parrafo del articulo 1° de la ley 24.083 y sus ficationes.(los fondos comunes de inversion "cesgd
siempre que el perceptor de las utilidades segarsona fisica residente en el pais y/o un beaéficdel
exterior.

La aplicacion del impuesto correspondera indepetelieente si las acciones y/o los respectivos $itulo
cotizan o no en bolsas y tengan o no autorizacdd@ferta Publica. La alicuota del 10% sobre divilesny
utilidades, segun la ley, tiene el caracter de 8pagco y definitivo”, por lo tanto, deberia implentarse un
régimen de retencion del impuesto en la fuentergocdel sujeto pagador de las utilidades, lo duadta el
presente no ha sido dispuesto por las autoridéstegds.

La gravabilidad de la distribucion de dividendosutjlidades, segun lo dispone la ley reformatoris, e
aplicable a partir de su vigencia, la cual fue ldstada a partir de la publicacion de la ley erBeletin
Oficial, es decir el 23/09/2013.

II.2.  Impuesto al Valor Agregado

Conforme lo prescripto por el articulo 83 inc. a)ld ley 24.441 las operaciones financieras y acastes
relativas a la emision, suscripcion, colocaciéansferencia, amortizacion, intereses y cancelad@ios



Titulos como asi también las correspondientes agawantias, estan exentas del Impuesto al Valor
Agregado siempre y cuando los titulos fiduciariasnplan con el Requisito de la Oferta Puablica y el
Fideicomiso se constituya para titularizar activos.

I1.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

De conformidad con el Impuesto sobre los BienesdPailes las personas fisicas y las sucesionessasliv
domiciliadas o radicadas en la Argentina, cuyoadsepersonales excedan en total la suma de $ 80§00
encuentran sujetas al Impuesto sobre los BienesoRaes argentino. El impuesto sobre los Bienes
Personales grava la tenencia de Titulos a unadiesaa del 0,50% sobre el valor total de los béergs
dichos bienes superan la suma de $750.000 hastaria de $ 2.000.000 la alicuota a aplicar sefia de
0,75% sobre el valor total de los bienes, a pddifos $ 2.000.000 hasta $ 5.000.000 se aplicgDépd
sobre el valor total de los bienes, y para mas 8&®0.000 se aplica el 1,25% sobre el valor walos
bienes.

El articulo 13 del decreto 780/95 establece pacasb de fideicomisos financieros que las persfisiaas

y sucesiones indivisas titulares de los Titulosed&t computar los mismos para la determinaciéon del
Impuesto sobre los Bienes Personales.

En cuanto a los Titulos cuya titularidad correspoadersonas fisicas o sucesiones indivisas doadiad

0, en su caso radicadas en el exterior, sera tmeiph el Régimen de Responsables Sustitutosgtoeen

el articulo 26 de la Ley de Bienes Personales,rsefjgual toda persona de existencia visible olidea
tenga el dominio, posesion, uso, goce, disposidépgsito, tenencia, custodia, administracion odpde
los citados titulos debera ingresar con caractgrage Unico y definitivo el 1,25% del valor de foissmos

al 31 de diciembre de cada afio, sin computar elmiexento. Sin embargo, no correspondera el ingres
del gravamen si el monto a ingresar resultare meigual a $ 255,75

Las sociedades, empresas, establecimientos estapégemonios de afectacion o explotaciones
domiciliadas, radicadas o ubicadas en la Argermtiabexterior, posean o no un establecimiento peemiz

en la Argentina, no estaran sujetas al Impuesteedols Bienes Personales respecto de sus tengrias
cualquier titulo de los Valores Fiduciarios.

II.4. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Corresponderd el pago de este impuesto por loto3itle Deuda que integren los activos de los sijjeto
pasivos del gravamen. Los mismos deberan valuargirao valor de cotizacion o al ultimo valor de
mercado a la fecha de cierre de ejercicio. Sogt@sijpasivos del gravamen las sociedades conasteial

el pais, las asociaciones civiles y fundacionesicibatlas en el mismo, las empresas unipersonales
ubicadas en el pais pertenecientes a personasilimais en el mismo, las entidades y organismaseasg
refiere el articulo 1° de la ley 22.016, las peesofisicas y sucesiones indivisas titulares de @lias
rurales en relacion a los dichos inmuebles, logidmmisos constituidos en el pais conforme a las
disposiciones de la ley 24.441 (excepto los fidmisos financieros), los fondos comunes de inversion
constituidos en el pais no comprendidos en el pripgrafo del articulo 1° de la ley 24.083 y sus
modificaciones y los establecimientos estables ditiedos o ubicados en el pais para el desarralo d
actividades en el pais pertenecientes a sujetasxtiior.

La tasa del gravamen asciende al uno por cientd. (E%tan exentos del impuesto los bienes del activo
gravado en el pais cuyo valor en conjunto, detexddrde acuerdo con las normas de esta ley, sdavigua
inferior a $ 200.000. Cuando existan activos grasaen el exterior, dicha suma se incrementard en el
importe que resulte de aplicarle a la misma el guiaje que represente el activo gravado en eliexter
respecto del activo gravado total.

Adicionalmente, se encuentran exentos del gravatoerCertificados de Participacion y Titulos de Beu
de fideicomisos financieros, en la proporcion aiifike al valor de las acciones u otras participaesoen el
capital de entidades sujetas al impuesto que imegiractivo del fondo fiduciario.



El impuesto a las ganancias determinado para ehenejercicio fiscal por el cual se liquida el gnanem
podrd computarse como pago a cuenta de este iropiBistie dicho computo surgiere un excedente no
absorbido, el mismo no generard saldo a favor dalribuyente en este impuesto, ni sera susceptible
devolucion o compensacion alguna. Si por el cotratomo consecuencia de resultar insuficiente el
impuesto a las ganancias computable como pago mtacukel presente gravamen, procediere en un
determinado ejercicio el ingreso del impuesto di& désy, se admitirq, siempre que se verifiqgue en
cualesquiera de los diez (10) ejercicios inmediatgsientes un excedente del impuesto a las gaasanoi
absorbido, computar como pago a cuenta de esteouiavamen, en el ejercicio en que tal hecho acetr
impuesto a la ganancia minima presunta efectivariagtesado y hasta su concurrencia con el imgorte
gue ascienda dicho excedente.

Dicho Impuesto fue establecido originalmente potéahnino de 10 (diez) ejercicios anuales segumya |
25.063 con vigencia desde el 31.12.98, habiendaosiairogada la misma hasta el 30 de diciembredd6 2
por ley 26545.

II.5. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en cuéa corriente bancaria

Los pagos de intereses y rendimientos de los VaBiguciarios asi como la compra, transferencigraso
movimientos efectuados a través de cuentas casegitarian alcanzados por el impuesto a la aicuot
general 0,6 % por cada débito y crédito salvo quegala la aplicacion de alguna exencién o alicuota
reducida en virtud de la condicién particular defersor.

Resultan aplicables los comentarios vertidos gouato 1.5 en relacion con el objeto del gravamest y
computo de parte de este gravamen como pago aacieiwotros tributos.

I1.6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

Para aquellos inversores que realicen actividadtuedbo que puedan estar sujetos a la presuncion de
habitualidad en alguna jurisdiccién, cualquiera skeeesultado obtenido y la naturaleza del sujete lq
realice, los ingresos que se generen por la rentarmo resultado de la transferencia de los Titglesdan
gravados con alicuotas que van del 0% al 15% dabiyase imponible correspondiente, salvo que peoced
la aplicacion de una exencion.

La actividad de construccion de inmuebles no saeanrica exenta en los términos del articulo 160sang)

del Codigo Fiscal de la Provincia de Santa Fe ppemar la empresa constructora los limites previsto
esta disposicion, que transcribimos: “p) Los prosetes de la construccion de inmuebles a partid tiele
enero de 1999. Se deroga para la actividad de roongin de inmuebles, a aquellas empresas cuya
facturacion anual sea igual o mayor a un millomeguitos mil pesos ($ 1.500.000)” (modificado por le
13286).

Por otra parte la primera venta de inmuebles nudeeinados a viviendas se halla exenta del impuest
los Ingresos Brutos en la Provincia de Santa Fecderdo a lo dispuesto en el inciso q) del artit6ld del
Cadigo Fiscal: “q) La primera venta de inmueblesvas destinados a vivienda, cualquiera sea elosujet
gue la hubiere construido y financiado” (incorpargar ley 11.558).

II.7. Impuestos de Sellos

En la Provincia de Santa Fe, se dispone en ebbrti83 inciso 39) del Codigo Fiscal que estaré&mtos

del pago del impuesto de sellos: a) los instrungractos y operaciones de cualquier naturalezalzidos

y/lo necesarios para posibilitar la emision de d8ualores representativos de deuda de sus emisoras
destinados a la oferta publica con autorizacionad€omision Nacional de Valores; b) los actos y/o
instrumentos relacionados con la negociacion destahlores; c) las escrituras hipotecarias y demas
garantias otorgadas en seguridad de las operaditieadas. Ello siempre que la autorizacion detafe
publica fuera solicitada a la Comision NacionaMadores dentro de los 90 dias de verificado el,acla
colocacion se efectivice dentro de los 180 diastdgada la autorizacion de oferta publica.



[1.9 Ingreso de fondos de jurisdicciones de baja oula tributacion.

De acuerdo con lo establecido en el articulo agiegin namero a continuacion del articulo 18 deeha

de Procedimiento Fiscal Federal 11.683, todo residecal que reciba fondos de cualquier naturalega
decir, préstamos, aportes de capital, etc.) dsdiediones de nula o baja tributacion, se encuenijeta al
Impuesto a las Ganancias y al Impuesto al Valoregado sobre una base imponible del 110% de los
montos recibidos de dichas entidades (con algu@peiones limitadas). Ello, basado en la presund@
gue tales montos constituyen incrementos patrinesigo justificados para la parte local que lofhrecSi

bien podria sostenerse que esta disposicion naided@icarse para operaciones de emision de gittda
oferta puablica, no puede asegurarse que la autbirgaositiva comparta este criterio.

Segun lo precedente, no se espera que los Val@esidtios sean originalmente adquiridos por sgjeto
personas juridicas o fisicas- o entidades domikziizo constituidas en jurisdicciones de baja @ition, o
comprados por ninguna persona que opere con cueamaarias abiertas en entidades financieras wscad
en jurisdicciones de nula o baja tributacion. Lassflicciones de baja tributacion segun la legidtac
argentina se encuentran enumeradas en el articllod2l decreto reglamentario de la Ley del Impuast
las Ganancias.

La presuncion analizada, podria resultar aplicables potenciales tenedores de Valores Fiduciajies
realicen la venta de los mismos a sujetos -persqurddicas o fisicas- y entidades domiciliadas o
constituidas en jurisdicciones de baja tributacmmruando el precio de venta sea abonado desdéasuen
bancarias abiertas en entidades financieras ulsiGadpurisdicciones de baja o nula tributacion.

La presuncion quedara desvirtuada cuando el receptios fondos acredite — en forma fehacientee-osl
mismos se originaron en actividades efectivamezdabzadas por el mismo contribuyente o por terceros
dichos paises o bien que provienen de colocacumésndos oportunamente declarados.

Ill. Regimenes de informacion sobre fideicomisos. ® AFIP N°3312

La resolucion general 3312/12 de la Administradtéderal de Ingresos Publicos (“AFIP") — modificauat

la resolucion general 3538/14 - establecié un régirde informacion que deberd ser cumplido por los
fiduciarios y que comprende la obligacion de regidt constitucién de fideicomisos, el ingresegyeso de
fiduciantes y beneficiarios, el resultado de laocatién de los valores fiduciarios, las transfeende
valores fiduciarios, las entregas de bienes a Idsicbmisos con posterioridad a su constitucion;
modificaciones a los contratos de fideicomiso; reesaipn de beneficios y extincion de los fideicoraiso

ATENTO A QUE LA REGLAMENTACION DE LOS FIDEICOMISOS FINANCIEROS NO HA
SIDO INTERPRETADA AUN POR LOS TRIBUNALES Y QUE EN EL CASO DE LAS
AUTORIDADES FISCALES RESPONSABLES DE SuU APLICACION DICHAS
INTERPRETACIONES NO RESULTAN SUFICIENTES PARA ESCLA RECER TODOS
AQUELLOS ASPECTOS QUE GENERAN DUDAS NO PUEDE ASEGURARSE LA APLICACION
O INTERPRETACION QUE DE DICHAS NORMATIVAS EFECTUEN LOS MISMOS Y EN
PARTICULAR LA ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PU BLICOS Y LAS
DIRECCIONES DE RENTAS LOCALES.

X. ASESORES LEGALES Y AUDITORES

Todos los asuntos legales vinculados con el Caniairco de Fideicomiso, la oferta publica de losoves
Fiduciarios y las obligaciones y responsabilidadigsFiduciario, han sido evaluadas por Nicholsdbayo
Abogados, asesores legales del Fiduciario.

Los auditores de los Fideicomisos Financieros sdedignados cuando se constituya cada uno de Ehos.

tal caracter prepararan los informes y estadosabt®d trimestrales y anuales requeridos por la atven
aplicable.

XI. COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIA RIOS




Los Valores Fiduciarios seran colocados a travésfatta publica en el pais, por el método que wbkezca
en cada Contrato Suplementario.

El Fiduciario podré gestionar que los Valores Fidtios sean transferibles a través del Sistemadiaany
Clearstream, o cualquier otro sistema de clearingadbres.

Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofpélica dirigida al publico en general en la Remabl
Argentina conforme con los términos de la ley 26.83as Normas de la CNV (especialmente los adgcul
1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI) y estara agmdel/de los Colocador/es que se designe/n @ata c
Fideicomiso Financiero (cualquiera fuere su numelrtColocador”).

Con anterioridad al otorgamiento de la autorizaaiénla oferta publica por parte de la CNV y previa
notificacion a la misma, el Colocador y el Fidugoodran distribuir, entre los potenciales inveeso un
Suplemento de Prospecto preliminar en los térmiiedJitulo IX de las Normas de la CNV y otras nosma
aplicables. El Colocador y el Fiduciario difundirdn Suplemento de Prospecto definitivo en un nimero
suficiente de ejemplares para cubrir la demandasdposibles interesados.

Colocacion de los VDF

Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforin@racedimiento establecido en el respectivo
Suplemento de Prospecto. Los VDF podran negociaureno mas mercados autorizados conforme se
estipule en un Contrato Suplementario.

Colocacién de los CP

Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nominéréado a la oferta pablica, se colocaran a laypaon
integracion al contado. Para el caso que duranteedbdo de Colocacién inicial no se suscribiera la
totalidad de los CP ofertados, el Fiduciario podrstruir al Colocador la reapertura del Periodo de
Colocacién en una o mas oportunidades hasta queolsgue la totalidad del valor nominal de CP
autorizados a la oferta publica o se cumpla elogptBezcinco afios del cierre del Periodo de Colooaniéial

(el “Plazo Maximo para la Colocacién de los CP9Y,due ocurra primero. La colocacién se realizara
conforme al procedimiento que se detallara en sbeaetivo Contrato Suplementario. No se solicitara
autorizacion para negociar los CP en ningun merchds CP se adjudicaran a cada interesado a la par
(cualquiera fuera la cantidad de CP que ofrezcarifius cada uno de ellos) conforme al orden de
registracion de las solicitudes aceptadas entehsés De resolverse la reapertura del Periodo tc&@mon:

(1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2piglicara un nuevo Aviso de Suscripcion en el tfiole
de la BCR , y/o en el 6rgano informativo de cuaquitro mercado autorizado donde negocien los ¥slor
Fiduciarios,y en la AlIF en el que se consignaramedela siguiente informacién complementaria del
Suplemento de Prospecto; (a) referencia a la dltimi@rmacioén financiera publicada en la AlF, (b)
descripcion del avance de los proyectos inmobiig&ry (c) eventuales modificaciones habidas respieta
restante informacion proporcionada en el Prospgoten el Suplemento de Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciortjtidares de CP podran suscribir CP adicionalesy pe
tendrén derecho de preferencia a tal efecto. Lgdeamos del Fiduciario podran ser suscriptores lee@
iguales condiciones que cualquier otro interesado.

Los CP se integraran al contado, salvo que ddatmaa se dispusiera en un Contrato Suplementario.

Fiduciario
PILAY S.A.
San Martin 1878
Ciudad de Santa Fe

Asesores legales

NICHOLSON Y CANO ABOGADOS
San Martin 140 piso 14
Buenos Aires



