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PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS

“‘PILAY”

POR UN MONTO MAXIMO EN CIRCULACION DE HASTA V/N $ 3 6.000.000
osue uwalente en otras monedas

L PILAY

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 fidrio 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 Valeidgiarios que seran Certificados de ParticipaditCP”) o
Valores de Deuda Fiduciaria (“VDF”; en conjunto Id&lores Fiduciarios”), conforme a la ley 24.44€WTitulo V,
Capitulo IV de las Normas de la Comision Nacional\thlores (“CNV”) (t.o. res. gral. 622/13 — las “Normas’fl
Programa se regira por un contrato marco (el “GoatMarco”), y cada Fideicomiso bajo el mismo poraentrato
suplementario de fideicomiso (el “Contrato Supletaga”) que tendr4 como anexo un Plan del Empreredita, que
vincularan al Fiduciario con los suscriptores de Malores Fiduciarios, que seran los fiduciant&@egeficiarios. Las
clausulas de los mismos — en cuanto implican ctugrde adhesion - se adecuan y adecuaran a logpms
contemplados en la ley 24.460 de defensa del cadsuntl pago de los Valores Fiduciarios a suseesypos titulares
(los “Beneficiarios”), bajo los términos y condinis previstas en el Contrato Suplementario correlieote 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 Ne 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 EXG3IVA 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 inversion directa” entéominos de las Normas de la
CNV. La presente operacién no constituye un fondo(gode inversion, ni se encuentra alcanzada dey[24.083.

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.



SINTESIS DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA

La siguiente sintesis del Programa debe leerse portt la informacién mas detallada que aparecestras Secciones
del presente Prospecto, las que lo condicionam ¢otalidad y a las cuales esta sujeto.

Fiduciario y Emisor:

Fiduciantes:

Beneficiarios:

Monto del Programa:

Moneda de emisioén:

Plazo del Programa:

Plazo de los
Fideicomisos:

Objeto del Programa:

Bienes Fideicomitidos:

Pilay S.A., una sociedad inscripta como fiducidinanciero en la CNV bajo el n® 52.

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

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

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

Los Valores Fiduciarios bajo el Programa se enmtiedh pesos o en cualquier otra
moneda conforme se determine en el Contrato Supkane respectivo.

La duracién del Programa sera de cinco (5) afotados a partir de la fecha de su
autorizacion por la CNV. Durante este plazo se @odionstituir Fideicomisos bajo el
Programa cuya duracién podra exceder dicho periodo.

La duracién de cada Fideicomiso no podra exced80dgeinta) afios contados a partir
de la Fecha de Emision Inicial.

El objeto del Programa consiste en la constituciérfiondos de inversion directa bajo la
forma de fideicomisos financieros para viabilizar participacién 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 eforma 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
constituiran el patrimonio fiduciario que se aplica la adquisicion 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, celebraratiinos de locacion de obras por el
sistema de economia y administracion con la/s esafge&onstructora/s que designe.

Constituiran bienes fideicomitidos:

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

(b) Los Inmuebles

(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.

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

(9) Los derechos de cobro sobre las pdlizas 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



Condiciones de los
Fideicomisos y de los
Valores Fiduciarios:

Valores Fiduciarios

Valores de Deuda
Fiduciaria (“VDF")

Certificados de
Participacion (“CP").
Aportes Adicionales

Fondos Liquidos

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 Empreistiito 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 daran derecho a la amortizaciéon de su vatmminal, 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 ciealqgtra 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 construcciéon, 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 respectivaambas 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 cantidadmbeitorios.

La titularidad de los CP conlleva la obligacion gasu titular de realizar aportes
adicionales al Fideicomiso a fin de sufragar lostag 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 Fideiconusen 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 Construccidon o por alguna otradawtiplblica o privada a indicar en
cada Fideicomiso. Para el caso de comprobarseantednforme debidamente auditado
por Auditor del Fideicomiso, que los incrementosragos en el costo de la construccién
en el correspondiente periodo son superioresiaftmsnados 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 establecerédehcen que seran adjudicadas las
Unidades.

El Fiduciario podra invertir en forma transitoriger cuenta y orden del Fideicomiso
Financiero respectivo, los Fondos Liquidos. Deizagde, dichas inversiones se haran en
depoésitos a plazo fijo en entidades financieramtapartes de fondos comunes de
inversién abiertos de renta fija que tengan undficadion 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 afrorgjastos 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 vigenela-leicomiso 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&iguciario Financiero responsabilidad
alguna por cualquier modificacion subsiguiente decdlificacion de dicha entidad
financiera o fondo comun de inversidn, sin perjuide 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

Oferta publica y Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofptiblica en la Argentina a través de

Listado: uno o mas colocadores que se designen por el Biitucios VDF podrén negociarse en
uno o mas mercados autorizados conforme se estatdezcada Contrato Suplementario.
Los CP no serén listados en ningiin mercado.

Colocacion de los VDF  Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforinpecezedimiento establecido en los
arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de lasrisas de la CNV, que con mas detalle se
especificara en el respectivo Suplemento de Prospleg integracion se hara al contado,
salvo que se otro modo se especifique en un Corgblementario.

Colocacion de los CP Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nomindabédzado a la oferta publica, se
colocaran a la par y con integracion al contadoa & caso que durante el Periodo de
Colocacion inicial no se suscribiera la totalidadlos 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 cierlePéeiodo 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 8pstn en el que se consignara

ademas la siguiente informacién complementaria Sighlemento de Prospecto; (a)

referencia a la dltima informacién financiera pohtla en la AIF, (b) descripcion del

avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) evel#s 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 adt@s) podran ser suscriptores de CP,
en iguales condiciones que cualquier otro inter@sad

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

Callificacién de riesgo Los Valores Fiduciarios podran tener una califiéadile riesga@ue serd informada en el
respectivo Suplemento de Prospecto. Las calificesiaqque 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 artic3@3 de
Cdédigo Penal —elativo al delito de Lavado de Activos, (b) elieuto 306 del mism
Cddigo, relativo al delito de Financiamiento dekrdesmo, (c) la ley 25.246, y (d) |
resoluciones de la Unidad de Informacién Finanofdua-").

El Emisorcumple con todas las disposiciones de la ley meada y con la normati
aplicable sobre lavado de dinero y financiamient terrorismo, establecidas |
resoluciones de la UIF (en especial las resolusidi¢2011, 58/2011, 229/2011, 14020
— esta Ultima modificada por la 3/2014y-complementarias), que reglamentan
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 las disposicionels Tdilo XI de las Normas, q!
pueden ser consultadasweww.cnv.gob.ar

Encubrimiento y lavado
de activos de origen
delictivo.

Transparencia del La ley 26.733 introdujo modificacioseen el Cddigo Penal con el propoésito de |

Mercado conductas, entre otras, vinculadas a la transpiarelet mercado de capitales. Se la p!
consultar erwww.infoleg.gob.ar Dicha normativa legal se encuentra reglatada en
Titulo XIl de las Normas de la CNV, que se puedasattar enwww.cnv.gob.ar

Régimen para Para un detalle de la totalidad de las restricaiar@nbiarias 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 decreto2®D& y la resolucién 637/2005 con sus

con fondos provenientes reglamentaciones y normas complementarias, a cdgotoelos interesados podran

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

CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION

La inversion en los Valores Fiduciarios se encugrdujeta a una serie de riesgos particulares a atumaleza y
caracteristicas. La descripcién de los riesgos amu#nifestados no es exhaustiva, sino es que realizatitulo
ilustrativo. Los potenciales adquirentes de losoves Fiduciarios deben leer cuidadosamente estesgrcio junto
con el Suplemento de Prospecto de cada Fideicomisoalizar detenidamente los riesgos asociadas iaversion
en los Valores Fiduciarios, y requerir en cada capor su propia cuenta, cargo y riesgo, el corrasgiente
asesoramiento por parte de asesores y consultdiesebs en las respectivas materias.

Recurso limitado

La inversion en los Valores Fiduciarios importaataincion de los riesgos asociados a la actividadbiiaria. Los
bienes del Fiduciario no responderan por las otiligees contraidas en la ejecucién del Fideiconiiss. Servicios
seran satisfechos exclusivamente con el PatrimBitieicomitido conforme lo dispone el articulo 16 ldeLey de
Fideicomiso. En consecuencia, existe la posibilidagérdidas, total o parcial, del capital de tegiisiones.

Riesgo del Fiduciario

Cada Fideicomiso bajo el Programa desarrollara l§get@ — ademas del respectivo contrato Suplemeni@ei
Fideicomiso — en base a un Plan del Emprendimiepe,sera formulado por el Fiduciario. La ejecudéhPlan del
Emprendimiento — relativo a la ejecucién de lasasbcorrespondientes a uno o Conjuntos Habitacisnalsu
comercializacion, estard a cargo del Fiduciario.cEmplimiento del Plan del Emprendimiento depeneela
habilidad, experiencia y profesionalidad del Fidwici para llevar a cabo las tareas de adminismaalésarrollo,
adquisicién y construccién de forma eficiente de {@onjuntos Habitacionales. Si el Fiduciario expentara
dificultades en su gestion es posible que no puadw®lir con sus deberes y puede verse afectadmglaniento del
Plan del Emprendimiento y por consiguiente el pagdos Servicios a los Valores de Deuda Fiduciaghrecupero
de la inversion a los titulares de CertificadosRieticipacion mediante la entrega de las Unidadgs tgvieran
derecho a recibir.

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

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



Falta de liquidez. Inversiones de mediano plazo

No se solicitar4 autorizacién para negociar logifiExdos de Participacion en ningin mercado. Gaacion a los
Valores de Deuda Fiduciaria, a pesar de que losiasigodran tener negociacidon en uno o mas mereadoszados,
no puede asegurarse que se desarrolle un mercadodseio para la negociaciéon de los mismos y, e ce
desarrollarse, que el mismo brinde a sus titulanes de liquidez adecuado o que tal mercado stitdsen el futuro.

Riesgos relacionados con la construccion

La construccion del tipo de emprendimientos queripodser realizados bajo el Fideicomiso se caraetgror una
mediana y alta complejidad. Por lo general los emgimientos emplearan métodos constructivos conscid
probados en el mercado, lo cual contribuye a ldqmibilidad de sus costos, asi como al cumplimieletdos plazos
de ejecucion. Pero eventos no previstos, incluydéadalta de abastecimiento de equipos, materialesino de obra,
asi como demoras, conflictos laborales y gremiaesidentes, variaciones de precios, costos e istipsiesupuestos
de caso fortuito y fuerza mayor, catastrofes n&araxtremas, factores climaticos, incumplimiemtegroveedores y
contratistas, y otras circunstancias no previsfagden alterar las inversiones comprometidas y damia
finalizacion de los trabajos. Dichas circunstancpran alterar el desarrollo y/o flujo de fondos dada
emprendimiento, alterando la inversidon de los Beisafos. Tratandose de los Certificados de Padicion, las
circunstancias apuntadas podran determinar unoa¢rasa entrega de la vivienda a que tienen derdeh@upuestos
muy graves — que por la experiencia del Fiduciamtiende que su probabilidad de ocurrencia esitmajis podria
llegarse a provocar la cesacion de pagos del FEideso respectivo.

No obstante, conforme a lo estipulado en el aR.dél Contrato Marco, el Fiduciario contratard agwso de dafios a
las Obras por todos los contratos que celebre IcGomratista Principal y los Contratistas y Pral@es, incluyendo
todos los materiales y mano de obra que sean io@mps a las Obras. Este seguro incluirhd ademasalmeatura de
responsabilidad civil extracontractual amparandeidliciario, al Director de Obra, sus contratist@ssubcontratistas
como asegurados y con una clausula de responsabtidil cruzada, quedando asi muy aminorado ebdeal que
esta expuesto el Fideicomiso. El costo de esterseguede ser prorrateado al Contratista Princigal & los
Contratistas y Proveedores.

La podliza del seguro a contratar cubrird supuediscaso fortuito y fuerza mayor, tales como incendayos,
explosion, descargas eléctricas y escapes de gas.

Riesgos relacionados con la falta de cumplimientcedas Aportes Adicionales

La suscripcion de los Certificados de Participacitsiermina para cada titular la obligacién de realiaportes
dinerarios adicionales al Fideicomiso para el de#larde su objeto (los “Aportes Adicionales”). Bcumplimiento
generalizado de esas obligaciones de integraci@uguu afectar el desarrollo del Emprendimiento, ycasos
extremos ello podria determinar la cesacién de algb Fideicomiso, ante lo cual el Fiduciario regéede una
Mayoria de Beneficiarios una decisién al respeqt® podra consistir en la modificaciéon del respectContrato
Suplementario, del Plan del Emprendimiento, o tagliciones de emisién de los Valores de Deuda kdacy/o CP,
o resolver la liquidacién anticipada del Fideicamitdo lo cual puede afectar los derechos de éreficiarios (arts.
X.5 (b) y XI.1 del Contrato Suplementario).

Ajuste del monto de los Aportes Adicionales

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/beragfims titulares de CP contribuyen a sufragar ejetob del
Fideicomiso, para lo cual se obligan a integrar réggAdicionales en un namero fijo de cuotas meesu&iendo que
los contratos de obra se celebraran bajo la madhlig “economia y administracion”, deben asumosericrementos
en el costo de los materiales y mano de obra ¥ preeio de los terrenos, que sufragan los fiduebeneficiarios. El
importe de cada Cuota de los Aportes Adicionalalvgsque de otro modo se disponga en un ContrgiteBentario)
se redeterminara siempre que se hubieran verifioaetementos de acuerdo a la variacién informadalp&amara
Argentina de la Construccion o por alguna otradatiplblica o privada a indicar en cada Fideiconftswa el caso de
comprobarse, mediante informe debidamente audgad@éuditor del Fideicomiso, que los incrementosraglos en el
costo de la construccién en el correspondienteg@erson superiores a los informados por la Camageriina de la
Construccion o la otra entidad elegida, el Fiducigodra redeterminar las cuotas segin los resdtaglie arroje una
formula paramétrica definida en el Contrato Supldiaido de Fideicomiso respectivo, o en su Plan del
Emprendimiento. Las redeterminaciones que se praatisobre el monto original de las cuotas, quéependen de la
discrecionalidad del Fiduciario, tienden a mantenewalor constante a lo largo del plazo contrdcdun de contar
con los recursos necesarios para afrontar los €egtontados. Esta modalidad determina que loartsilde CP estan
obligados a realizar aportes adicionales al Fidniso de que se trate sin tener certeza acerceaodegigaje en que se
incrementaran los costos de construccién de acwetdeariacion informada por la entidad elegidaooaplicacion de
la citada férmula paramétrica. No obstante, todaguee el cumplimiento en tiempo y forma de la adign de realizar



los Aportes Adicionales da derecho a recibir lgpprdad de una unidad de vivienda, cabe esperaelgumento total
aportado por el respectivo fiduciante/beneficiasté reflejado en el valor de la vivienda adquifelatanto este valor
no debiera ser menor a los costos afrontados pasdrairla y equiparla).

Riesgos ambientales

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

aun cuando el dafio hubiera sido causado por uerterel duefio o guardian del inmueble es respoasillebido a
su omision de diligencia el dafio es agravado -epal. tomar medidas de saneamiento se genereosdanios o se
agraven los existentes -. Por otra parte, en casdagpropiedad se vea afectada por un evento m@arnmacion la

misma podra sufrir una pérdida de valor significati

Riesgo de expropiacion

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

Riesgo de ocupacion ilegal

Las propiedades inmuebles podrian verse afectastata pcupacion ilegal por parte de terceros. Dichapacion
podria afectar el valor de los Bienes Fideicomgidomo asi también la posibilidad de disposici@aministracion de
los mismos.

Fuerza mayor

Los Bienes Fideicomitidos pueden verse afectadoepentos de fuerza mayor, los cuales no son oodoign ser
previstos por el Fiduciario: los mismos puedentseremotos (en ciertas zonas del pais), incendiosdaciones,
lluvias extraordinarias, “piquetes”, huelgas, emti®s (los “Eventos de Fuerza Mayor”). Los seguresesarios bajo
los Bienes Fideicomitidos seran contratados coasekoramiento de un consultor de seguros; no ¢béstin, no

puede asegurarse que se cuente con la cobertucézermsigf ante algin Evento de Fuerza Mayor. Algudesios

Eventos de Fuerza Mayor no son asegurables pudesndonsecuencia perjudicar a los Bienes Fideicdosit

Riesgos por endeudamiento del Fideicomiso

El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de aman el ritmo constructivo del respectivo Emprendimd, tomar
Endeudamientos Adicionales (conforme dicho térnsimalefine en el Contrato Marco de Fideicomiso),aigndo los
requisitos especificados en el articulo V.5 delt@io Marco. Los Endeudamientos Adicionales podgtramortizados
con anterioridad a la amortizacién o cancelaciotodeestantes VDF y/u otorgar derecho al cobrintigeses en fechas
anteriores al pago de servicios de intereses logjd/DF en circulacion; a todo lo cual los Benefica prestan su
conformidad por el mero hecho de suscribir VDF faonidad que se extiende a la modificacion deleespo Contrato
Suplementario para posibilitar los Endeudamientdgifnales. No obstante, de tener tales Endeudémsiem grado de
prelacion en el cobro superior al resto de los VigRto en lo que respecta al capital como a leseses, se requerira la
conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Benfios titulares de los VDF afectados. Adicionalteer! Fiduciario
podra contraer préstamos en condiciones normalemeteado, con cargo al Fideicomiso Financiero, padarir
desajustes transitorios de caja por un monto maxueno supere los ingresos proyectadas paragosies tres (3)
meses de la fecha en cuestion.

La suma total de (a) los Endeudamientos AdiciondkesFideicomiso Financiero y (b) de los pasivosdiho
Fideicomiso con terceros distintos de los titulatesCP y de los titulares de VDF, no podra excetldf% (cuarenta
por ciento) de los Activos Netos, salvo autorizaai@ una Mayoria de Beneficiarios.

Conforme a lo dispuesto en el articulo X.4 del @ant Marco, el Fiduciario podra en cualquier moroggbn la
autorizacion de la CNV, sin requerir el consentittiede los Beneficiarios, realizar las modificagsmue resulten
necesarias a un Contrato Suplementario, para peteniemision o contratacion de Endeudamiento Axlial, con
arreglo a lo dispuesto en la clausula 1V.5.1 dehf€ato Suplementario, el que tendra por exclusimcahticipar el
ritmo constructivo, sin demandar a los Fiducia@Psaportes adicionales.

No puede garantizarse que el pago o cancelacifosdendeudamientos Adicionales no afecte el cumetito de las
obligaciones de pago bajo los Valores Fiduciarios.

Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y cds provincias



La Provincia de Misiones ha reclamado con relaeidiistintos fideicomisos financieros el pago de suyauesta deuda
en concepto de impuesto de sellos, con fundamenque los respectivos contratos de fideicomisdarto implican la
colocacién por oferta publica de los valores fiduos, pueden tener efectos en dicha provinciatestib base de
presumir que al estar las ofertas dirigidas a egnsores de cualquier parte del pais se inclulgs dabitantes de
aquélla. Determina asi una deuda equivalente adi8fe el 2,66% del monto de cada fideicomiso (pudege éste en el
gue participaria la poblacién misionera sobre tall e la poblacién del pais), con mas interesasiifa.

Dichas intimaciones fueron cursadas en caracteistiz del procedimiento de determinacion de of{eidiculo 43 del
Cadigo Fiscal de la Provincia), adquiriendo el cerade legal intimacion. Con apoyo en esa detexoim de deuda,
un juez provincial dispuso embargos sobre cuentagifirias, medidas que por determinadas circuostamo han
afectado hasta el momento a fideicomisos en vigenci

Los fiduciarios de los fideicomisos financieroscdelos — entre los que no se encuentra Pilay S®erpusieron el 24
de agosto de 2010 una accion declarativa de ceatgzala Corte Suprema de Justicia de la Naciédidate a que
revoque los actos administrativos que constituyelnag determinaciones de deuda fiscal y por lmtgoede sin efecto
la pretension de la Provincia, fundado ello errsazonabilidad y violacién de la Constitucién Na@by normativa de
caréacter federal.

El 6 de diciembre de 2011, la CSJN se pronuncidadieedose competente y haciendo lugar a la medidtelar

solicitada, por lo que ordend a la Provincia deidfies que se abstenga de aplicar el Impuesto tiess $especto de los
fideicomisos indicados en la causa. Se desconoaetitad que adoptara la Provincia de Misiones retecion a otros
fideicomisos. Entonces, la provincia podria cordginoon su pretension recaudatoria respecto dadegdmisos no

directamente involucrados en la contienda, y obtengaba de embargo sobre los fondos en la Cuddteiaria del

presente Fideicomiso.

Aunque la sentencia definitiva de la Corte searfvie a la demanda, si bien con menor probabilia&rovincia
podria continuar con su pretension recaudatoréi t@z que el fallo no tiene efecerga omnesino limitados a los
fideicomisos por los cuales se ha demandado. Ntawies en tal escenario, y por la importancia daaet un
pronunciamiento del mas alto tribunal de la Remables probable que la Provincia desista de sansién respecto de
todas las emisiones, sin necesidad de entablansutmandas.

Existen otras jurisdicciones provinciales que hiactaado determinaciones de supuestas deudas poesto de sellos

respecto de fideicomisos financieros, que aunquleamodeterminado hasta el momento la traba de mediautelares
sobre los bienes fideicomitidos, no puede asegeigue efectivicen esas medidas en el futuro.

lll. DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO

Pilay S.A. tiene su domicilio legal en San Mart8v& de la ciudad y Pcia. de Santa Fe. Se hallaipts@n el Registro
Publico de Comercio de Sante Fe el 22 de octubkd@® bajo el n® 955, al folio 221, libro 2 de &sias ley 19.550.
Su plazo de duracién vence el 22 de octubre de@iiB. CUIT 30-57381925-6.

Sitio de Internet: www.pilay.com.ar. Correo elediod: 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 Leguizamoén 22%
Ing. Guillermo Agustin Afion 19,6 %
Arg, Maria Gabriela Afion 0,4 %

DIRECTORIO

La nomina de los directores puede consultarse &p:/tvww.cnv.gob.ar//Informacion financiera // Eitarios//
Fiduciario Financiero // Fiduciarios InscriptoslarCNV// Pilay S.A//Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes




CALIFICACION COMO FIDUCIARIO

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

La calificacion F2 denota que el fiduciario finaara calificado en esta categoria presenta esténddtes de
profesionalidad y desempefio en la mayoria de foscass evaluados.

ASESORES:

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

Dr. Mariano_Salvador Dichino: Abogado, egresado de la Universidad Nacional dirdl, ha ocupado diferentes
cargos publicos, privados y en el &mbito de la doee Es asesor de un grupo importante de compafitzpresidente
de Capitel S.A y Socio Gerente de Casaplan SRllayd3i SRL, Director de Pilay Uruguay AFI SA. Fisesor letrado
de la Camara de Fruteros y Anexos de Santa Fe,RIeBOR S.A.C.I.F., FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A.
Secretario del Directorio de la Bolsa de Comer@dSanta Fe, periodo 1995-1997. Se desempefa deside £995
como Vicepresidente Alterno de la Filial Litoral &eFundacion Mediterranea, de la cual es miemigrgud comité
ejecutivo.

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

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

COMISION FISCALIZADORA:

La ndémina de los sindicos titulares y suplentesipumnsultarse en: http://www.cnv.gob.ar//Inforndacfinanciera //
Fiduciarios// Fiduciario Financiero // Fiduciaribsscriptos en la CNV// Pilay S.AMomina de los Organos Sociales y
de Gerentes

COMPOSICION DEL CAPITAL:

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



ESTADOS CONTABLES

Los estados contables anuales del Fiduciario puesd¥nconsultados en: http://www.cnv.gob.ar// infacin
financiera/ Fiduciarios/ Fiduciarios inscriptos enCNV// Pilay S.A/l Estados Contables Anuales ;loy estados
contables trimestrales en: http://www.cnv.gob.amfbrmacion financiera/ Fiduciarios/ Fiduciariossamiptos en el
CNV// Pilay S.A/l Estados Contables Trimestrales.

CUESTIONES AMBIENTALES
Politicas ambientales internas de la compariia

Pilay S.A. estd comprometida con el fomento de tjwa@& medioambientales, generando acciones quetaapan
racionalizar el consumo de energia, papel y agoialdel ambiente de trabajo. Alguna de las acsiomplementadas,
entre otras, son: (a) en energia, la reducciénodesutno en areas de recepcion, oficinas y saloaagnbvacion del
parque de monitores, reemplazando los de tubo paitones LED; (b) en agua, la concientizacion sddienportancia
de su uso eficiente asi como el reporte de pérdydas (c) papel, promover un uso mas intensivacdaleo electrénico
y de los soportes digitales.

Politicas ambientales en la construccion

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

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

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

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

CONTRATO MARCO DEL PROGRAMA

En Santa Fe, alos dias del mes de marzo dg RQIAY S.A., una sociedad constituida el 16 dias del mes g® ma
de 1979 inscripta en el Registro Publico de Comedei la ciudad de Santa Fe, bajo el numero 95f)ial221 del
libro 2 en fecha 22 de octubre de 1979, autorizadatuar como fiduciario ordinario publico mediasteinscripcion
bajo el N° 52 en el Registro de Fiduciarios Finaras de la Comision Nacional de Valores, con ddimien calle San
Martin 1878 de la ciudad y provincia de Santa Fea@elante el “Fiduciario”) representada en este jpor Luis Oscar
Trento en su caracter de presidente, crea un Pnagflobal de Fideicomisos Financieros Inmobiliaripe se
denominara “PILAY” (en adelante el “Programa”).

CONSIDERACIONES
Desde 1976 y hasta 1985, profesionales de aqualdtagectoria en la ciudad de Santa Fe, bajo telnse&sdel consorcio
tradicional, levantaron seis edificios en propiedadizontal, posicionandose como un grupo construciélido y

confiable.

En 1986, constituida ya la sociedad PILAY S.A, salificé el sistema a fin de financiar la adqujsicile viviendas a
veinte afios, lanzandose asi al mercado un revolaé®mproducto que rapidamente se constituyd enopan cierta



para el publico de convertirse en propietarios dpadamentos céntricos de muy buena calidad, siender de
entidades financieras, abonando una cuota menantnaeno se disfrutaba de la propiedad y otra sertesja un
alquiler cuando se la recibia, con la ventaja deasien las ofertas licitatorias puntajes por matnim, nacimiento o
adopcidn de hijos, avance en los estudios y prasémt de amigos.

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

Las bondades del producto y los principios de eafljigsfuerzo individual y ayuda comun que lo ir@piposibilitaron
que el Sistema Pilay continuara construyendo deermaoreciente y constante, ain en medio de lasegrenisis
hiperinflacionarias sufridas por el pais y de lfect®s de crisis econémicas internacionales.

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebré con Gi, ®&mpresa integrante del prestigioso Grupo Regama,union
transitoria de empresas para el desarrollo delystoden la provincia de Cordoba, logrando de taihfotener una
fuerte presencia en la regién centro del pais yeinse en una alternativa cierta a la falta deiapes para invertir en
forma segura los ahorros de los argentinos.

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

A tal fin se determind la conveniencia de que laraforia se desarrollara utilizando como vehiculdfideicomiso
financiero, con emision de valores de deuda yfimtios de participacion. Por resolucion del 1julie de 2011 el
Banco Central de la Republica Oriental del Urugaagorizd la oferta publica de tales valores emg#id@jo el
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |, actuanBilay Uruguay Administradora de Fondos de Inderss.A.
como fiduciaria.

Atento la satisfactoria experiencia en Uruguayay$.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicsorfinanciero para
continuar desarrollando la operatoria en Argentineva adelante una estrategia destinada a atrd@s inversores
minoristas al mercado de capitales y asociar denesera el ahorro a la inversion productiva.

La constitucion del Programa permitira la constéinale fideicomisos financieros (en principio, yya cada conjunto
a urbano) para viabilizar la participacion de iseges en inmuebles con destino a vivienda, medlantenstruccion
de Conjuntos Habitacionales. Los suscriptores sl&/&lores Fiduciarios a emitir en cada Fideiconfismnciero seran
fiduciantes y beneficiarios, cuyos aportes coniséituel patrimonio fiduciario que se aplicara aatiguisicion de los
terrenos y la construccion y equipamiento de logj@dos Habitacionales, para la posterior entregdad Unidades
resultantes a los titulares de Certificados deidtaacion que hubieran efectivizado los Aportesciatiales exigible a
ese momento, conforme al Plan del Emprendimient® spra un anexo del respectivo Contrato Supleniendar
Fideicomiso.

Los Certificados de Participacion (los “CP”) de a&ddeicomiso, por el valor nominal autorizado afterta publica, se
colocaran a la par y con integracién al contadoa Réd caso que durante el Periodo de Colocacidainno se

suscribiera la totalidad de los CP ofertados, éuéiario podra instruir al/a los Colocador/es lapertura del Periodo
de Colocacion en una o mas oportunidades, hastagjoeloque la totalidad del valor nominal de C®m@zados a la

oferta publica o se cumpla el plazo de cinco af@siérre del Periodo de Colocacion inicial (eld® Maximo para la
Colocacion de los CP”), lo que ocurra primero. Bstecedimiento inusual se justifica en cuanto, conk a la

experiencia de Pilay SA, no resulta esperable istancia de inversores individuales dispuestoscaiad la totalidad

de los CP ofrecidos en el exiguo plazo de colocabigbitual para valores negociables en el mercadmgmente

cinco dias habiles).

En funcién de estas consideraciones, se establaserormas generales del Programa en el presesitarrento (en
adelante el “Contrato Marco”), en los términos dddy 24.441 y demas disposiciones legales apésala las que
adheriran como Fiduciantes y Beneficiarios lodaies de los Valores Fiduciarios que se emitan baRrograma en
oportunidad de su adquisicién, y sus cesionarmsorme a los siguientes términos y condiciones.

Articulo 1. DEFINICIONES E INTERPRETACION
1. A todos los efectos de este Contrato Marco, lawitérs que comienzan en mayuscula utilizados enmeslepte

(excepto cuando fueren empleados a fin de iniaiar aracion o como nombre propio), tienen los sigaifos que se
asignan a continuacion:



“Activos Netos”: significa, respecto de cada Fideicomiso, la surisatbe: (a) el valor de los Inmuebles, mas (b) los
restantes activos del Fideicomiso Financiero, conéoal Ultimo estado contable publicado menos lasiv®s,
conforme al Ultimo estado contable publicado.

“Agente de Registro”: la persona a la que el Fiduciario encomiende ll&Vaegistro de los Valores Fiduciarios, a
menos que la gestion esté a cargo del Fiduciario.

“AlF": significa la Autopista de la Informacién Financiel@la CNV (www.cnv.gob.a).

“Aportes Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo VIII1.3

“Asamblea de Beneficiarios”: es la asamblea de Beneficiarios convocada pagtadma resolucion.
“Asesores Impositivos”: tiene el significado que se le asigna en el daivli.2 del presente.

“Asesores Legales del Fiduciario”: significa Nicholson y Cano Abogados, o los queigtes oportunamente el
Fiduciario.

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

“Autoridad Gubernamental”: significara cualquier autoridad oficial adminisiva, legislativa o judicial de los
gobiernos nacional, provincial o municipal de lagémtina, incluyendo entre otros BCRA, CNV y Autadd
Recaudadora.

“Autoridad Recaudadora”: significa cualquier entidad recaudadora de impgesésas o contribuciones.

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

“Beneficiarios”: son quienes en cualquier momento durante la vigatecun Fideicomiso Financiero resulten titulares
de los Valores Fiduciarios emitidos de acuerdolosrtérminos del presente Contrato Marco y deleespo Contrato

Suplementario de Fideicomiso.

"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 Albidy.

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

“Calificadoras” : los agentes de calificacion de riesgo inscrigtogl registro que lleva la CNV.

“Cambio Normativo”: significa cualquier cambio o modificacion de lagds o normas de la Argentina o de cualquier
subdivision politica de la Argentina, o en la agtion o interpretacion oficial de dichas leyes omas, aplicado con
posterioridad a la Fecha de Emisidn: (i) de natzaimpositiva, que imponga cualquier impuestorgacgue grave al
Fideicomiso Financiero, los Bienes Fideicomitidés gl Patrimonio Fideicomitido y/o las gananciasayadas por el
mismo; o (ii) de cualquier naturaleza, que toregal o afecte en forma significativamente adveaszohtinuacion del
Fideicomiso Financiero; tal como todo ello fuereidelo por los Beneficiarios de conformidad cordispuesto en el
presente.

“Casas”: significa las viviendas unifamiliares que se cansin bajo un Fideicomiso.
“Clase”; significa cada conjunto de Valores Fiduciarios derechos diferentes dentro de un mismo Fideicomiso

“Colocador”: significa el agente habilitado del mercado quecserate por el Fiduciario para la colocacion deMafres
Fiduciarios.

“Conjunto Habitacional”: significa, en forma indistinta, cada Edificio o gumo de Edificio/s y/o Casas que se
desarrollara y construira bajo un Fideicomiso.

“Contratista Principal”: es la empresa con la cual, en cada Fideicomismglebrara el Contrato de Locacién de Obra,
por el que tomara a su cargo la realizacion d®tass.



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

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

“Contratos del Emprendimiento”: significa el Contrato de Obra, y los demés coagfatlativos a la prestacion de
servicios u obras y compraventa de bienes paraEagaendimiento.

“Contrato de Obra”: todo contrato que se celebre para la realizaciéobdas 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 dectos
relativos al mismo, debiendo estarse al texto eefgado en la resolucién de la CNV por la que deraa la oferta
publica del Programa, y contenido en el Prospeatapteto publicado en la AlF.

“Contrato Suplementario de Fideicomiso” o “Contrato Suplementario”; significa el contrato que celebren el
Fiduciario y los suscriptores de los Valores Fidtios, a efectos de constituir un Fideicomiso bajd’rograma,
debiendo estarse al texto referenciado en el atrtoréstrativo de la CNV por la que se autorizafieri@a publica de los
Valores Fiduciarios del Fideicomiso y contenidceérespectivo Suplemento de Prospecto.

“CNV”: significa la Comision Nacional de Valores.

“Cuenta/s Fiduciaria/s”: la/s cuenta/s bancaria/s abierta/s por el Fidacian la que se depositaran los recursos
liquidos del Fideicomiso, conforme al articulo \&(

“Cuota”. el monto a pagar en cada mes 0 semestre (est®(iggpecto de las cuotas de refuerzo) corresputedse
los Aportes Adicionales.

“Cuota Espera”: cada Cuota a pagar desde el momento de la suscrigeilos Certificados de Participacion hasta la
entrega de la tenencia de la Unidad correspondiente

“Cuota Tenencia™: cada Cuota a pagar desde el momento de la entedgaehencia de la Unidad correspondiente.
“Departamento”: cada unidad funcional con destino a vivienda gtegrara un Edificio.

“Dia Habil”: significa cualquier dia en el cual las entidadearfcieras estan obligadas a atender al publictagn
ciudades de Santa Fe, Rosario y cualesquiera@tréess que se desarrolle un Emprendimiento bafddelicomiso de
gue se trate, indistintamente.

“Director de Obra™ es el profesional de la construccion (arquitectmgeniero), o sociedad integrada por tales
profesionales, al que el Fiduciario encomienderiecdion 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 son necesarissfigientes para la exigibilidad de los mismos|ugendo sin
limitacién escrituras traslativas de dominio y @antratos del Emprendimiento.

Documentos de las Obrasson el Anteproyecto de Arquitectura, la Memoria @iggiva, la planilla de Costo Total
Estimado original, los Cuadros de Superficie Prgma Unidad y Costos Estimados por Unidad, el Cgomma
Estimado de Obras, el Proyecto de Arquitecturplaglo municipal de obra; el Plano de Mensura ydiivi en Propiedad
Horizontal en su caso, el reglamento de Copropigdadministracién en su caso, y cualesquiera gieoa el desarrollo
de cada Emprendimiento, cuya elaboracién procawé&unamente el Fiduciario.

“Edificio”™. cada edificio a dividir en propiedad horizontaéae construird bajo un Fideicomiso.

“Emprendimiento”; significa los Conjuntos Habitacionales que se liémea cabo bajo un determinado Fideicomiso,
dentro de un determinado radio geografico, confaung 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 emitiran los Valoreadtatios colocados, y en la que se debera integrar
su precio.

“Fecha de Emision Inicial”: Es la Fecha de Emisién correspondiente al Pededdolocacion original de los CP.
“Fideicomiso” o “Fideicomiso Financiero”: significa cada fideicomiso financiero constituidgdel Programa.

“Fiduciantes™: significa los suscriptores de los Valores Fiduosira emitir respecto de cada Fideicomiso bajo el
Programa, y los cesionarios en los derechos yaditiges de los suscriptores de Certificados decRetion.

“Fiduciantes CP”: son los titulares de CP.

"Fiduciantes CP Beneficiados": son los Fiduciantes CP que han resultado bendfisian los actos de asignacion de
Unidades pero aun no recibieron la tenencia dmissas.

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

“Fiduciario”: tiene el significado que se le asigna en el ermsabiento del presente.

“Fondos Liquidos”: las sumas de dinero pertenecientes al Fideicomism,no deban ser aplicadas en breve plazo al
pago de Gastos del Fideicomiso 0 acaparamientcatieriaies, y por lo tanto disponibles para su isiger.

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

“Gastos de Estructuracion”: significa los gastos e impuestos necesarios paranstitucion de cada Fideicomiso y la
emision y colocacién de los respectivos Valores€imrios, que comprenden (a) todos los arancetgsjéstos, tasas,
comisiones, costos, cargas, honorarios y demassgggsrogaciones en que se hubiere incurrido pacalébracion del
Fideicomiso, (b) la primera retribucion mensualrdeda a favor del Fiduciario; (c) los derechos gneeles que
perciban la CNV, y en su caso la BCR asi como eiedgptro mercado autorizado donde se negocieVédsres
Fiduciarios; (d) los honorarios de los asesorealésgdel Fideicomiso relativos a la constituciéh desmo; (e) los
honorarios iniciales de los asesores impositivds Rildeicomiso; (f) los honorarios iniciales de lasditores del
Fideicomiso; (g) los honorarios iniciales de laiedad calificadora de riesgo; y (h) todos los castiastos, impuestos,
aranceles, comisiones, derechos y honorarios cuendeagarse en relaciéon con la emisién y colocad#ios Valores
Fiduciarios, y necesarios a tales fines.

“Gastos del Fideicomiso”:tiene el significado que se le asigna en el daiwl.1 del presente.

“Impuestos”: significa todo impuesto, tributo, gravamen, tasaga u otras contribuciones presentes o futuras qu
resultaren aplicables, incluso en forma retroactdedbre cada Fideicomiso, los Bienes Fideicomitiddes ingresos
derivados del producido de dichos Bienes Fideiddosto del Patrimonio Fideicomitido o la emisionide Valores
Fiduciarios.

“Inmuebles”: significa los terrenos cuyo dominio o cualquieroatierecho real sea adquirido, y los Edificios qele s
construyan sobre ellos, por cada Fideicomiso Fieanc

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

“Inversiones Elegibles”: tiene el significado asignado en el articulo I\indb parrafo.

“Inversores”: significa los Fiduciantes y Beneficiarios respattocada Fideicomiso bajo el Programa.

“Justa Causa”: significa, con respecto a la renuncia del Fiduecigl dictado de cualquier norma, ley, decreto,
regulacion, orden judicial o administrativa, o lauorencia de un hecho de fuerza mayor o caso fortabmo

consecuencia de los cuales el Fiduciario se vetrgtiglmente afectado en forma adversa para curopfir sus
derechos y obligaciones bajo los Contratos de €ateiiso, salvo en aquellos supuestos en los queteubiediado



dolo o culpa del Fiduciario calificada como tal pora resolucion firme de tribunal competente. Cespecto a la
remocion del Fiduciario, tiene el significado asida en el articulo V.11. (b).

“Ley de Fideicomiso”: significa la ley 24.441.

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

si la decisién se adoptara sin asamblea.

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

“Moneda de Emision”: significa el peso, el délar estadounidense o cigdauira moneda, conforme se determine en el
Contrato Suplementario de Fideicomiso pertinente.

“Normas’: significa el texto ordenado (N.T. 2013) de lasrias de la Comisién Nacional de Valores, tal cdigura
en www.cnv.gob.ar.

“Obras”: significa las obras de construccién de cada Coaijtifatbitacional.

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

“Pasivos”: significa el conjunto de pasivos (contingentes ycootingentes) que se generen a lo largo de ladétla
Fideicomiso Financiero, como consecuencia de sbration, ejecucion y liquidacion, incluyendo smitacion los
Gastos del Fideicomiso y los Endeudamientos Adaesi(incluido el pago de capital, intereses yagst excluyendo
los montos debidos bajo los Valores Fiduciarios.

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

“Periodo de Colocacién”: significa cada periodo durante el cual se ofrecpaanoferta publica primaria los Valores
Fiduciarios de cada Fideicomiso, que comprender&ariodo Difusién” y un “Periodo de Licitacion’peforme a lo

estipulado en los articulos 1° a 6° y 8° del Cafpdél Tit. VI de las Normas de la CNV.

“Periodo Difusién”: significa el periodo de difusion publica, duranteceal se efectuaran invitaciones a ofertar la
adquisicién de los Valores Fiduciarios.

“Periodo Licitacion”: significa el periodo durante el cual tendréa lugdiditacién publica de los Valores Fiduciarios.
“Personas Indemnizables”:tiene el significado establecido en el articul&0/.

“Plan del Emprendimiento”; tiene el significado asignado en el articulo I11.2.

“Programa”: significa el Programa Global de Fideicomisos Famams Inmobiliarios PILAY.

“Prospecto”: significa el prospecto del Programa.

“Registro”: significa el de registro de Valores Fiduciarios gebe llevar el Fiduciario o el Agente de Registro.
“Reservas”: tiene el significado asignado en el Articulo VI.2.

“Serie”; cada conjunto de Valores Fiduciarios correspondianin determinado Fideicomiso, segun se dispamga e
Contrato Suplementario.

“Servicios”: significa los pagos en concepto de Intereses yt#aoiones 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 ¢adaso Financiero.

“Supuesto de Liquidacién Anticipada”: significa cada causal de liquidacién del Fideicanf$nanciero definido y
declarado de acuerdo con lo dispuesto en el AaiXull inc. b), c), d), f) y g) del presente.



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

“Unidades”: significa las Casas y Departamentos a constriir lradeterminado Fideicomiso, en forma indistinta.
“Unidades Asignadas”: son las Unidades asignadas a los titulares défi€aatbs de Participacion.

“Valores de Deuda Fiduciaria” o “VDF": los Valores Fiduciarios que bajo esta denominadaran derecho a recibir
el valor nominal de los mismos, méas una rentapezaso, a cuyo pago se afectaran los Bienes Fddidos.

“Valores de Deuda Fiduciaria Subordinados” o “VDFS" los Valores Fiduciarios que bajo esta denominacyon,
conforme se determine en el respectivo Contratoletwgntario, daran derecho al cobro de Serviciofoema
subordinada a (a) todo concepto pagadero y exiginieespondiente al Endeudamiento Adicional, enaso; (b) todo
concepto pagadero y exigible a todo otro endeud#migue tuviera prelacion; (¢) determinado gradadence del
respectivo Emprendimiento.

“Valores Fiduciarios”: en conjunto, los Certificados de Participacion Yalores 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 fuereraties
de mas del 10% del capital, o (i) que tiene en wormon el Fiduciario o sus accionistas controlas®esios o
accionistas titulares de méas del 10% del capitalrdeu otro; (b) los accionistas titulares de nm&#sl@% del capital,
directores, miembros del 6rgano de fiscalizacidmigmbros del cuerpo gerencial del Fiduciario.

En el presente Contrato Marco de Fideicomiso, aosigue el contexto requiera lo contrario:
0] Los términos definidos comprenderan tanto el sagebmo el plural.

(i) Los titulos empleados en el presente Contrato MaecBideicomiso tienen caracter puramente indioativ
y en modo alguno afectan la extension y alcanclasleespectivas disposiciones del presente Contrato
Marco de Fideicomiso, ni de los derechos y obligaes que en virtud de las mismas asumen las Partes.

(iii) Toda vez que en el presente Contrato Marco de déideso se efectlen referencias a Considerandos,
Capitulos, Articulos, Apartados y/o Anexos sin adaracion, se entendera que se trata, en todos lo
casos, de Considerandos, Capitulos, Articulos, tAgaes 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 acuerdo copriasipios de contabilidad generalmente aceptados e
la Republica Argentina.

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

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

Articulo II. CONSTITUCION DEL PROGRAMA . VIGENCIA .

II.1. Constitucién del Programa. De conformidad con lo previsto bajo la Ley de Fideiiso, el Tit. V, Capitulo IV
de las Normas y demas disposiciones legales afdiadl Fiduciario establece por el presente lamas contractuales
de aplicacion a la constitucién, gestion y disaacde Fideicomisos Financieros, cada uno de loss integrara
con las Integraciones a ser pagadas por los Fithesieen su caracter de suscriptores de los Vakidegiarios en

concepto de precio de suscripcion por los mismasas que seran depositadas en la Cuenta Fiduciaria.

La duracion del Programa sera de cinco (5) afiosdon a partir de la fecha de su autorizacion @NYV. Durante

este plazo se podran constituir Fideicomisos bldfyagrama cuya duracion podra exceder dicho period

El monto maximo de los Valores Fiduciarios del Paoga que podran estar emitidos y en circulaciéa derhasta un
valor nominal de $ 36.000.000 (pesos treinta y sgli®nes), o su equivalente en otras monedas. Wgzacubierto en

forma total el monto maximo del Programa sélo sdr@io realizar nuevas emisiones de Valores Fidesaturante su



vigencia en la medida que se hubiera canceladbdqgiarcialmente el valor nominal de Valores Fiduicis entonces
en circulacion.

I1.2. Objeto del Programa. El objeto del Programa consiste en la constituciérfiondos de inversiéon directa bajo la
forma de fideicomisos financieros para viabilizarplarticipacién de inversores en inmuebles conraest vivienda,
mediante la construccién de Conjuntos Habitaciendl®s suscriptores de los Valores Fiduciarios #&ileen cada
Fideicomiso Financiero seran fiduciantes y benafios, cuyos aportes constituiran el patrimoniadidrio que se
aplicara a la adquisicién de los terrenos y la wansion y equipamiento de los Conjuntos Habitagles, para la
posterior entrega de las Unidades resultantes ttlteres de Certificados de Participacion queidnam efectivizado
los Aportes Adicionales exigibles a ese momentsfaone al Plan del Emprendimiento que serd un ardelo
respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso.

Articulo III. FIDEICOMISOS FINANCIEROS BAJO EL PROGRAMA . PLAN DEL EMPRENDIMIENTO

lll.1. Fideicomisos a constituirse bajo el ProgramaBajo el Programa podran constituirse uno o masi¢odasos.
Cada Fideicomiso llevara la denominacion particqleg en el respectivo Contrato Suplementario srméte.

A efectos de desarrollar uno o0 mas Conjuntos Heibitales determinados bajo un Fideicomiso, el Ratie

formulara un Contrato Suplementario de Fideicorgisealizara los actos necesarios para la emisidosdeespectivos
Valores Fiduciarios, cuya suscripcién por los Iiseees como resultado de su colocacion por ofetiigal conforme
al procedimiento que se indique en cada Contratple®entario - importara la celebracién de dicho tGda

Suplementario de Fideicomiso y la asuncion por kagide la calidad de Fiduciantes y Beneficiarios.

Cada Fideicomiso se regira conforme a las dispmss de este Contrato Marco, su respectivo Corfaptementario
de Fideicomiso y el Plan del Emprendimiento questituira un anexo de este Ultimo. Las clausulal®slenismos — en
cuanto implican contratos de adhesion - se adegisnadecuaran a los principios contemplados ¢éayl24.460 de
defensa del consumidor.

En ningln caso podra interpretarse que los térmyosondiciones del Plan del Emprendimiento suponen
compromiso o promesa de que la estrategia alligieesera exitosa en su resultado.

Los bienes del Fiduciario no responderan por ldgationes contraidas en la ejecucion del FideisomEstas
obligaciones seran exclusivamente satisfechas aoiienes fideicomitidos conforme lo dispone elcafd 16 de la
Ley de Fideicomiso.

[11.2. Plan de cada Emprendimiento. El Plan del Emprendimiento de cada Fideicomisobéstera el objeto del
mismo, que en términos generales consistira eel(edgsarrollo de Conjuntos Habitacionales dentraleterminado
radio geogréafico de una ciudad; (b) la adquisidienlos Inmuebles en los que se desarrollaran laasOlfc) la
definicion de los tipos de Conjuntos Habitacionadesonstruir y sus caracteristicas; (d) el postediesarrollo,
construccion y terminacion de los Conjuntos Habitaales, (e) la determinacién de los Aportes Adiales que cada
Fiduciante se obligara a efectivizar; (f) en suocde registracion y organizacion de los Conjurifabitacionales bajo
el régimen de la ley 13.512 de Propiedad Horizor(@ las secuencias y modalidades de las adjudives de
Unidades; (g) la entrega de la posesion y esccitimadominial de las Unidades Asignadas a los sms
Beneficiarios.

Las caracteristicas de cada Conjunto Habitacionabrestruir surgiran del Anteproyecto de Arquiteatuque se
elaborara oportunamente para cada Emprendimierdga, hase al cual se deberan confeccionar el réapdatoyecto
de Arquitectura y los Planos Municipales de Obremregistrados por ante las autoridades compstente caracter
previo al inicio de las obras. Las caracteristicasnposicion y detalles de terminacién proyectauira el Conjunto
Habitacional resultaran también de la memoria detbea y pliego de especificaciones técnicas prtagas que se
elaboraran y formaran parte del respectivo Plafcdgrendimiento.

[11.3. Alcance de cada Contrato Suplementario de Fleicomiso.La adhesion a este Contrato Marco y al respectivo
Contrato Suplementario de Fideicomiso por partéodd-iduciantes, mediante la suscripcién de losespondientes
Certificados de Participacion implicara: a) la ddnsion del respectivo Fideicomiso; b) la manddiducia como
derecho personal e irrevocable que los Fiduciaotegan al Fiduciario para que éste lleve adelgntempla -por
cuenta, cargo y riesgo exclusivo de los Fiduciartes el desarrollo, realizacion y concrecién delpEendimiento de
gue se trate conforme al respectivo Plan del Endpm@anto; c) las obligaciones de los Fiduciantesuamaplir con las
Integraciones y los Aportes Adicionales (estosnids conforme a los respectivos Plan del Emprendimjecomo el
modo de contribuir y aportar la totalidad de losdos que resulten necesarios para atender losGiat&ideicomiso;
d) el derecho personal que los Beneficiarios tiemeque se les asigne las respectivas Unidades akign De tal
manera, cada Contrato Suplementario de Fideicomshiuliza la organizacion de un consorcio de gonston por



administracion, destinado al desarrollo, realizacydconcrecion del Emprendimiento respectivo, Hajananda y
fiducia conferida al Fiduciario, por lo que nadalderevisto en los contratos de Fideicomiso pa#nainterpretado
como, ni implicara, compraventa de las Unidadesaieslad entre los Fiduciantes o locacion de objabquier otro
acto o figura que no sea la del contrato de fidwuiso.

Articulo IV. BIENES FIDEICOMITIDOS

Constituiran Bienes Fideicomitidos bajo cada Fideirso:

a) Inicialmente, los importes integrados por los spsores de los Valores Fiduciarios (las “Integraes’), que
se invertiran, en su caso neto de determinado®&dst Fideicomiso, en los Inmuebles y en las Obras

b) Los Inmuebles

c) Los derechos correspondientes a los contratoscdeitin de obra

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

e) Los derechos correspondientes a los contratos agpreeenta relativos a bienes que se incorporariés a
Inmuebles

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

g) Los derechos de cobro sobre las pélizas de segep@ntratadas para cubrir las contingenciadesde las
operaciones previstas bajo cada Fideicomiso

h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendient@sntegracion, incluidos los correspondienteseforas
solicitadas en las Unidades por los Fiduciantetatiés de CP.

i) La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.

Bajo cada Fideicomiso, el Patrimonio Fideicomitmmstituye la Unica fuente de pago de los Valorésdrarios.

Los Fondos Liquidos podran estar invertidos en siggga plazo fijo en entidades financieras, cuatag de fondos
comunes de inversién abiertos de renta fija qugaleuna calificacion de riesgo en grado de invergferaciones de
caucion y pase en mercados habilitados, valorescragles de renta fija que tengan una calificaciémiesgo en grado
de inversion, y cheques avalados por sociedadegadmtia reciprocas negociables en mercados hdb#it (las
“Inversiones Elegibles”). Los plazos de vencimiedi® estas inversiones deberan guardar relacionlosoplazos
establecidos para el pago de los Servicios de &ar¥s Fiduciarios. Los recursos reservados pavataf gastos seran
considerados en todos los casos Fondos Liquidogeetidos conforme la naturaleza de los Gasto§idieicomiso que
se espera tener que afrontar durante el periodogeacia del Fideicomiso Financiero respectivo.o& kfectos de
determinar si una inversion puede ser considerad® dnversion Elegible la calificacion de la entidamanciera o del
fondo comun de inversion (segun fuera el caso)laua se realizara dicha Inversion Permitida sterdginara al
momento de realizar la respectiva inversion, nomasodo el Fiduciario Financiero responsabilidaduady por
cualquier modificacion subsiguiente de la califiéacde dicha entidad financiera o fondo comin derision, sin
perjuicio de su deber de modificar la inversiénaprimera oportunidad que sea posible. En ningiso @! Fiduciario
Financiero sera responsable por el resultado diewassiones Elegibles, siempre que haya proceciadorme con lo
establecido en el presente Contrato, salvo su euffido asi declaradas por resolucién firme deitrdb competente.

Articulo V. EL FIDUCIARIO .

V.1. Ejercicio de la propiedad fiduciaria. El Fiduciario ejercera todos los derechos, facekagprivilegios inherentes
a la propiedad fiduciaria respecto del Patrimondeieomitido con el alcance y las limitaciones bkteidas en la Ley
de Fideicomiso y en los Contratos de Fideicomis@a paministrar, desarrollar, llevar adelante, cetacr terminar y
realizar el respectivo Emprendimiento inmobiliagioe constituye la finalidad de cada Fideicomis@nygeneral para
realizar todos los actos que fueren necesariosoyleeniente a tales fines. Para ello el Fiducisei@ompromete a actuar
con la prudencia y diligencia del buen hombre dpno®s que actla sobre la base de la confianzasiiaga en él.

V.2. Administraciéon. El Fiduciario desempefiara las siguientes tareasretation al/a los Emprendimiento/s a
realizarse bajo cada Fideicomiso: (a) disefiar teategiia y el Plan del Emprendimiento; (b) ejecutadar pleno
cumplimiento al Plan del Emprendimiento; (c) estutar y llevar a cabo las transacciones de adgéisibe Inmuebles
o derechos sobre los mismos, debiendo negociarctampbas condiciones de dichas transacciones derfiaa mas
conveniente para los intereses de los Beneficiafi)s seleccionar y contratar profesionales, Cdistes y otros
proveedores de bienes y servicios, la negociaci@nsgripcion de los contratos que se requieran ghate fin asi
como la supervision de las tareas llevadas a cabdiphas personas; (e) celebrar contratos deilcae obras por el
sistema de economia y administracion con la/s esafs&onstructora/s que designe.

V.3.-Facultades y obligaciones especiales para @sarrollo de los EmprendimientosCon relacién a cada Fideicomiso
bajo el Programa, sin perjuicio de la generalidadodindicado precedentemente, y de las previsideesada Contrato
Suplementario de Fideicomiso y el respectivo PEInEsnprendimiento, entre las facultades, atribuesoy obligaciones



del Fiduciario se destacan las siguientes:

a) Facultades de organizacion, gerenciamiento y adtraion El Fiduciario tendrd a su cargo la organizacién,
gerenciamiento y la administracion del respectimpEendimiento y Patrimonio Fiduciario, recaudanddad Fiduciantes
los fondos necesarios para afrontar los GastosFidigicomiso. Podra contratar personal para el Eddeiso. La
obligacion esencial del Fiduciario sera la de aplibs recursos del Fideicomiso a la realizaci6h algeto del
Fideicomiso, y cualquier desfasaje en los costtisn@dos y presupuestados y/o en la recaudaciérogieportes
Adicionales no implicara incumplimiento del Fidu@da y sera responsabilidad de los Fiducianteifysu caso, de los
Beneficiarios cesionarios si los hubiere).

b) Adaquisicién de los Inmueble&l Fiduciario tendra facultades para seleccignadquirir los Inmuebles en los que se
desarrollaran los Conjuntos Habitacionales, confoantas pautas establecidas en el respectivo BldEngprendimiento.
Se encuentra habilitado para gravar los Inmuehlesagquiera con hipoteca en garantia del pagalti ge precio.

c) Ejecucién del proyecto concerniente a cada Empmaadio inmobiliario El Fiduciario se obliga a realizar por si o
encomendar la ejecucion de la totalidad de lassopitsabajos programados de acuerdo a los Documeettas Obras.
Las obras y trabajos programados y previstos derdsua dichos Documentos de las Obras, como asiiéanos
restantes aspectos, podran ser modificados o atopliauando el Fiduciario considere que esas madifines o
ampliaciones resultan necesarias 0 convenientess diralidades del Fideicomiso, sin alterar sulzidmente al
Emprendimiento proyectado que constituye su fiadlidodo ello sin perjuicio de —y de conformidad-do dispuesto en
el respectivo Plan del Emprendimiento sobre atiines, derechos y facultades del Fiduciario en naatde
modificaciones, variaciones o adaptaciones. A festes de la ejecucion de cada Emprendimientodidirio contara
con la asistencia y asesoramiento técnico de waliesie Arquitectura.

d) Contratacion de tercero$oda contratacion mayor a cincuenta mil Délaté$S 50.000), o su equivalente en pesos
(considerando al efecto el dltimo tipo de cambimprador publicado por el Banco de la Nacién Argentl dia de la
contratacion), que se realice de acuerdo con Mgtoeanteriormente debera efectuarse previo cenale antecedentes y
precios, salvo respecto del Contratista Principaihndo éste haya sigo designado por el Fiducianocacerioridad a la
constitucion del respectivo Fideicomiso, asi camiglolo en el Contrato Suplemento y en el SuplemmgatProspecto
correspondientes. A tal fin se requeriran no meteodos (2) cotizaciones de personas reconocidpkazs, sobre la base
de un pliego uniforme que en cada caso sera coofexto por el Fiduciario. El Fiduciario, utilizands criterio
correspondiente al buen hombre de negocios, sefené libremente las personas invitadas al respectincurso y
determinard libremente también la adjudicacion ddacuna de las obras o trabajos (obras, servisigsjnistros,
provisiones, etc.). Toda documentacién vinculadaestos procedimientos de adjudicacion debera gaedavada en el
domicilio del Fiduciario. El Fiduciario queda aurado, en los contratos de tracto sucesivo, apgu&el precio a cobrar
por el contratista o proveedor sea objeto de peaddajustes por reconocimiento de mayores costos.

e) Cuentas Fiduciariad.os Fondos Liquidos no invertidos de cada Fidaiso seran depositados por el Fiduciario en
una cuenta corriente bancaria especifica abiegsoa efectos (la “Cuenta Fiduciaria”). Los fondskdepositados solo
podran ser extraidos mediante cheques o transi@semotras cuentas bancarias para satisfaceads gie compromisos,
gastos, costos y demas erogaciones asumidos cavordel Fideicomiso o correspondientes al mismoFiduciario
podra abrir otras cuentas bancarias para cadacéidisio si asi lo considera necesario o conveniente.

f)  Prohibicién de gravarEl Fiduciario por ninguna razon gravara un Inmeedn la autorizacion previa de la Mayoria
de Beneficiarios, salvo para garantizar el saldsudgrecio de adquisicion.

g) Sequros

Seguro de Riesgos del Trabajo:

El Fiduciario debera asegurarse que el Contraistecipal y los Contratistas y Proveedores conirateseguro de riesgos
del trabajo segln lo establece la ley 24.557 yegur® de responsabilidad civil patronal haciendorér al Fiduciario, con
imputacion a ese Fideicomiso, como primer beneiicen el mismo.

Dicho seguro debera incluir las siguientes clasula

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo renunciafoema expresa a iniciar cualquier accién de
repeticion o de regreso contra PILAY S.A. y/o ekdaior de Obra, sus funcionarios, empleados y
obreros, bien sea con fundamento en el articulde3& ley 24.557 o en cualquier otra norma juridica
con motivo de las prestaciones en especie o diasrque se vea obligada a otorgar o abonar al perso
dependiente o ex-dependiente de [nombre del ct&rakspectivg]alcanzado por la cobertura de la
presente poéliza por accidentes de trabajo 6 enfitades profesionales sufridos o contraidos poraidie



0 en ocasion del trabajo o en el trayecto entdoslicilio del trabajador y el lugar del trabajogée lo
establecido en el articulo 112 del decreto 491/97.”

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo se obligamaunicar a Pilay S.A. y/o el Director de Obra, en
forma fehaciente los incumplimientos a la pélizagee incurra el asegurado y especialmente la dalta
pago en término de la misma, dentro de los diez ddaverificado.”

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

Sequro de vida:
El Fiduciario, el Director de Obra, el ContratiBidncipal y Contratistas y Proveedores deberarratantpara su personal,
el seguro de vida obligatorio (decreto/ley 1567 £6nho asimismo todo otro seguro de vida que poresarion colectiva u
otra disposicion especifica al gremio en cuesfif@se obligatorio contratar.

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

El Fiduciario contratara un seguro de dafios a lxaspor todos los contratos que celebre con ef&imta Principal y los
Contratistas y Proveedores incluyendo todos losnasts y mano de obra que sean incorporadasQblas.

Este seguro incluira ademas una cobertura de resptidad civil extracontractual amparando al Fltic, al Director de
Obra, sus contratistas y/o subcontratistas congues#os y con una clausula de responsabilidadarivdiada.

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

Previsiones comunes a todos los seguros tomados:

El Fiduciario, el Director de Obra, el Contratiftancipal y los Contratistas y Proveedores debedfutratar los seguros
mencionados en la presente seccién con compai@igsradoras de reconocido prestigio. En las pétaasdas deberan
figurar como primer beneficiario el Fiduciario, damputacién al Fideicomiso.

Se debera dejar constancia que las franquiciasasledberturas tomadas por el Director de Obra, ogitr@tista
Principal o los Contratistas quedaran a cargo dea aao de ellos.

Se deberd incluir una clausula mediante la cuasegurador no podra anular, rescindir, o modif@aiobertura sin la
autorizacion previa del Fiduciario.

Cualquier suma de dinero que ingrese al Fideicomiseirtud de los seguros mencionados debera depsesien la
Cuenta Fiduciaria.

(h) Entrega de la posesién y escrituracion de laglddles Una vez finalizada la totalidad de las Obrasregar la
posesion y escriturar las Unidades Asignadas eeksectivos Beneficiarios, en las condiciones gueosisignen en el
respecto Plan del Emprendimiento.

(i) ReglamentosEn su caso, redactar el Reglamento de Copropigdabininistracidn definitivo teniendo en cuenta las
circunstancias esenciales previstas en el respetan del Emprendimiento y las que aseguren &giittad y buen
uso del edificio proyectado; fijando su destincey, especial, la creacion de distintos sectores @&flectos del uso
exclusivo y aprovechamiento de partes comunes dehoy el pago diferenciado de las expensas, ash teximicion
de gastos a algunos de los sectores, de tal mgoeraodran existir gastos comunes que absorbeiéandente los
distintos sectores (como garage, viviendas, lostal) y gastos comunes para todo el emprendimidiiosu caso,
redactar otros reglamentos que regulen aspectosrasntle cada Conjunto Habitacional, y designadmiristrador.

V.4. Deberes y facultades del Fiduciario en generabalvo que en un Contrato Suplementario de Fidesmrae

dispusiera de otro modo, el Fiduciario podra realgara beneficio de los Beneficiarios, todo tipaadtos juridicos, por si
0 a través de sus agentes, con las limitacionedsf@e en el presente Contrato Marco y el respedBontrato

Suplementario de Fideicomiso, que sean necesagosvenientes para preservar el Patrimonio Fidettaon proteger

los intereses de los Beneficiarios, y cumplir cas Hisposiciones del presente Contrato Marco, deClontratos

Suplementarios de Fideicomiso, y con las normaaldsgy reglamentarias que resulten aplicables.

En particular:

a) El Fiduciario se obliga a emplear en la gestionRigtimonio Fideicomitido la prudencia y diligengae emplea
un buen hombre de negocios que actla sobre ladealseconfianza depositada en él, cumpliendo aeabadte con
los compromisos que asume bajo el presente Coniiiwo y los respectivos Contratos Suplementaries d
Fideicomiso, y tomando las medidas necesarias quarservar, perfeccionar y proteger el Patrimonaei€omitido y
sus derechos como Fiduciario de los mismos.



b) El Fiduciario esta facultado, aunque no obligadejeacer cualquier derecho o recurso disponibleskation con
cualquier incumplimiento con respecto al PatrimoRideicomitido, ya sea mediante via judicial o ajidicial. Los
Beneficiarios, mediante la suscripcion o compraweValores Fiduciarios, renunciaran a efectudgaier reclamo en
tal sentido al Fiduciario, salvo culpa o dolo, ficgdida como tal por resolucion firme de un tribunampetente. El
Fiduciario no sera responsable de determinar ldemab ejecutabilidad de los Bienes Fideicomitidos.

c) Sujeto a las disposiciones de la Ley de Fideicongebpresente Contrato Marco y del Contrato Supfgario de

Fideicomiso, el Fiduciario podra actuar o dejarhdeerlo basandose en su propio criterio y no ssponsable de
cualquier pérdida a los Beneficiarios que puedalteesde sus acciones u omisiones salvo culpa o del su parte,
calificada como tal por una resolucion firme dburial competente.

d) El Fiduciario estara facultado a tomar las medidasscribir los documentos e instrumentos que Beaasarios

0 aconsejables a fin de llevar a cabo los finesadia Fideicomiso y conservar y proteger la integtidel Patrimonio
Fideicomitido con la salvedad que, en caso de icientia, el Fiduciario no tendré obligacion derege cualquiera de

sus derechos o facultades bajo el presente Comfiatco y el respectivo Contrato Suplementario aiEbmiso si no

se le han ofrecido previamente garantias o indemdeisl razonables con respecto a los costos, gastos o
responsabilidades que pudieran incurrirse comoemu@icia de dicho accionar.

e) El Fiduciario podra decidir las condiciones de édmiscolocacion y extincion de los Valores Fiduiiardentro
de las normas establecidas en el presente ConMat@o de Fideicomiso y en el Contrato Suplementario
correspondiente.

f) El Fiduciario podra, en aquellos casos en quediosihos del presente Contrato Marco y del respe@ontrato

Suplementario de Fideicomiso no sean suficientes geterminar la actuacion del Fiduciario, sometsiquier accion
u omision a la previa conformidad de una Mayori8daeficiarios, incluyendo cualquier accion u odsielacionada
con la oportunidad, procedimiento o lugar de epawcile cualquier recurso disponible al Fiduciarided ejercicio de
cualquier poder o facultad bajo el presente Camtikédrco y el respectivo Contrato Suplementario idieiEomiso. El

Fiduciario no sera responsable de haber actuadmtase en instrucciones o en resoluciones valid@enstoptadas
por la Mayoria de Beneficiarios.

g) El Fiduciario podra someter cualquier acciéon u @dmis llevar a cabo en ejercicio de sus facultadisprevia
conformidad de una Mayoria de Beneficiarios, inehgo cualquier accién u omisién relacionada cooplartunidad,
procedimiento o lugar de ejercicio de cualquieursg disponible al Fiduciario o del ejercicio dealquier poder o
facultad bajo el presente Contrato Marco y el gpoadiente Contrato Suplementario de FideicomisodiEho caso,
el Fiduciario quedara eximido de responder por ®mdes dafios y perjuicios en caso de haber actesmdo
cumplimiento de instrucciones recibidas del y/o msoluciones validamente adoptadas por una Maydeia
Beneficiarios.

h) El Fiduciario podra actuar, o abstenerse de actuasandose en la opiniéon y/o asesoramiento, y/oesob
informacion recibida de cualquier asesor en la rizate reconocido prestigio — designado a su sdterio - y no sera
responsable ante persona alguna por cualquierdaélie ocasione tal accionar salvo dolo o culpasudearte,
calificados como tal por una resolucion firme deunal competente. Cualesquiera de dichas opinj@sesoramientos
y/o informaciones podran emitirse y obtenerse otac y/o transmision por facsimil y/o correo @lgaico, y el
Fiduciario no sera responsable ante persona alguarado hubiere actuado conforme al presente asticul

i) Si a juicio del Fiduciario no fuese posible reauailas reglas descriptas en los incisos anterieteSiduciario
podra, si lo considerare conveniente, someter aial@ccion u omision a la decision del Tribunabifral o de un
juez. En dicho caso, el Fiduciario quedara eximddoresponder por eventuales dafios y perjuiciosasa de haber
actuado en cumplimiento de instrucciones recibidiasy/o en resoluciones validamente adoptadas pdrilelnal
Arbitral o el juez.

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

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

k)  El Fiduciario no dispondra del Patrimonio Fideictidd salvo de conformidad con lo establecido eprekente
Contrato Marco o en el respectivo Contrato Supleéanende Fideicomiso.

)] Ninguna clausula del presente Contrato Marco deberéinterpretada en el sentido que el Fiduciagbad
adelantar o poner en riesgo fondos propios, o diguaier otra forma incurrir en responsabilidad ficiera personal en
el cumplimiento de sus obligaciones, o en el ej@ale sus derechos bajo el presente.



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

n) En cualquier caso en que sea necesario, de acweridos términos de cada Contrato Suplementario de
Fideicomiso, el Fiduciario podra realizar operae®de cambio de pesos a Doélares o a otras digsgsn lo permitido
por las normas cambiarias aplicables. Las convegsige realizaran al tipo de cambio utilizado pdfiguciario en
operaciones de caracteristicas similares.

0) El Fiduciario dar4 cumplimiento a cualquier med@aesolucion dictada por cualquier tribunal y/oosidad u
organismo con facultades jurisdiccionales, queyesea sobre todo o parte del Patrimonio Fideicaimiti

p) En el cumplimiento de sus funciones, el Fiducigiébera pagar los Impuestos y Gastos; recibir pggasrgar
recibos; iniciar, proseguir y desistir la tramitatide cualquier accién, juicio o procedimiento emlquier tribunal
judicial, arbitral o administrativo con relacionRatrimonio Fideicomitido, incluidos procesos dediaeidn; defender
cualquier juicio, accion o procedimiento iniciadontra el Fiduciario con respecto al Patrimonio Fidmitido;
transigir, avenirse o llegar a un arreglo en cualgjuicio, accién o procedimiento y, en relaci@mello, efectuar los
descargos o liberaciones que el Fiduciario considmropiados; otorgar mandatos; celebrar, transfescindir y
resolver contratos; realizar operaciones con prtoduterivados, con el objetivo de convertir la @esanterés de un activo
a otra o la moneda de un activo de una denominacidira; y en general adquirir, vender, transfgrinegociar en otra
forma con cualquiera de los bienes integranteEideicomiso con el mayor alcance posible, en tahEduciario tiene la
propiedad fiduciaria de los mismos y en tanto rté egpresamente prohibido por este Contrato Mareb @ontrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo.

V.5. Endeudamientos.. (a) El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de aigiar el ritmo constructivo del respectivo
Emprendimiento (i) emitir y colocar en forma prigad publica Valores de Deuda Fiduciaria en formai@uhl a los
Valores de Deuda Fiduciaria ya existentes (siengpe ello no produzca una baja en la calificaciénridsgo de
cualesquiera de los Valores de Deuda Fiduciari@igmeente emitidos y en circulacion por debajo d&™B su
equivalente, salvo que la calificacion entonceemnig fuera mas baja) que podran o no contar canias reales y/o
personales, o (ii) tomar o precancelar préstamm@ndieros y/o créditos en el pais o en el extesiean bancarios o
provenientes de fideicomisos o cualquier otro arigmstitucionalizado, que podran o no contar camugé#as reales y/o
personales, pudiendo suscribir pagarés u otros nuEmios cambiarios (conjuntamente, los “Endeudawsent
Adicionales”). Autorizada la oferta publica, encaiso, se publicard un aviso complementario al Swgiiéo de Prospecto
para (a) consignar las condiciones de emisiénsl¥#ores de Deuda Fiduciaria adicionales, y (b)cdanta del avance
de los proyectos inmobiliarios y eventuales moddiones en la informacion proporcionada en el Suptgo de
Prospecto original.

(b) Los Endeudamientos Adicionales podran ser amodiabn anterioridad a la amortizacion o canceladénos
restantes Valores de Deuda Fiduciaria y/u otorgeedaho al cobro de intereses en fechas anteribpegya de servicios
de intereses bajo los Valores de Deuda Fiduciarigireulacion; a todo lo cual los Beneficiariosgtasm su conformidad
por el mero hecho de suscribir Valores de Deudadida, conformidad que se extiende a la modifizadel respectivo
Contrato Suplementario para posibilitar los Endenidatos Adicionales. No obstante, de tener taletefglamientos un
grado de prelacién en el cobro superior al resttoslé/alores de Deuda Fiduciaria, tanto en lo @specta al capital
como a los intereses, se requerird la conformigdd dMayoria Extraordinaria de Beneficiarios titakade los Valores de
Deuda Fiduciaria afectados.

(c) Sera condicion esencial para la contratacién de Estleudamiento Adicional que las amortizacionéstezeses
respectivos puedan ser solventados con el cobidipaato de las Cuotas Tenencia generadas por ghatgento del
ritmo constructivo, sin demandar en ningun casisdlduciantes titulares de CP aportes adiciorales previstos.

(d) La decisién de asumir Endeudamiento Adicional amga al Fideicomiso no requerira autorizacion deldgoria de
Beneficiarios cuando cumpla con los siguientesisiqs:

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

puedan ser solventados con el adelantamiento @bed de las cuotas tenencia, respecto del flujnidos proyectado
inicial, en razon del acortamiento del ritmo camstivo, sin demandar a los Fiduciantes aportesiadiles a los
previstos.

(iii) s6lo podran contraerse dichos Endeudamientos Awitien moneda extranjera cuando: (a) el Fideicomiso
Financiero posea ingresos proporcionales en la deode que se trate o coberturas de contratos idadies al momento

de tomar dicho Endeudamiento Adicional, y (b) d@edo del Fiduciario la situacion mencionada puetkntenerse
durante el plazo del Endeudamiento Adicional desguieate y hasta la cancelacion del mismo.



(iv) en ningun caso la suma total de (1) los EndeudansieAdicional del Fideicomiso Financiero y (2) s |
pasivos de dicho Fideicomiso con terceros distidtoos titulares de CP y de los titulares de VDBddinados, podra
exceder el 40% (cuarenta por ciento) de los ActNe®s.

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

(vi) gue el flujo de fondos esperado permita preveasoalacion total dentro del plazo del Fideicomiso;

(vii) gue el endeudamiento sea precancelable.

El Fiduciario debera solicitar la autorizacién deMayoria de Beneficiarios para contraer EndeudaoseAdicionales
gue no cumplan con los requisitos anteriores, aifuigio de lo estipulado en el inciso (b), en @ ge requerird ademas
la conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Biergios titulares de los Valores de Deuda Fidtiaiafectados.

Il. Sin perjuicio de lo estipulado en el apartado Eaot en cuanto a Endeudamientos Adicionales, daidtario podra
contraer préstamos en condiciones normales de dmrcan cargo al Fideicomiso Financiero, para cultesajustes
transitorios de caja por un monto maximo que n@mufps ingresos proyectadas para los siguiergeg3) meses de la
fecha en cuestion.

[ll. En ningun caso el Fiduciario estara obligado d@reenpréstamos o contratar financiamientos queungplan con los
requisitos establecidos en el presente articulo.

V.6. Restricciones especiales respecto del Fidud@rEl Fiduciario queda sujeto a las siguientes restnies especiales,
para prevenir y evitar posibles conflictos de ieges:

(a) El Fiduciario actuara con absoluta independenciaotles intereses del area inmobiliaria, exigiendsua
ejecutivos y personal administrativo vinculado clan toma de decisiones respecto de los Fideicomisos
Emprendimientos, un especial cuidado y transpaaeeni el proceso de toma de decisiones, de maneexiide
conflictos de interés y propender asi a la mejoniattracion de los Fideicomisos, buscando en tmdmento que
todas las transacciones se efectien en excluse@ide los Beneficiarios.

(b) El Fiduciario y sus Vinculados no podran realizansacciones ni prestar servicios de cualquieralgza a un
Fideicomiso, mas alla de las previstas en los @tar Suplementarios de Fideicomiso y en cada P&n d
Emprendimiento. En este Gltimo caso se deberaditgslien el respectivo Suplemento de Prospectanieulacion
existente entre el Fiduciario y el/los Vinculado/s.

(c) No podran adquirirse para un Fideicomiso inmuetiepropiedad del Fiduciario o sus Vinculados, peet de
los cuales estos ultimos tuvieran derecho de dispos salvo (i) aquellos que el Fiduciario hayaqaiddo en
comisién para su incorporaciéon a un Fideicomisdjiloque la individualizacion del inmueble y su pi@ estén
indicados en el Contrato Suplementario de Fideisornien el Suplemento de Prospecto respectivacéapbo en su
caso la vinculacion existente entre el Fiduciar@/lps Vinculado/s.

(d) Queda estrictamente prohibido a los directoresrgrges del Fiduciario ofrecer por si o a travéstdes entidades
de las que sean socios — distintas del Fiduciadsesorias, consultorias o cualquier otro serdeida misma
naturaleza que no haya sido expresamente autorédiuciario a realizar

V.7. Mantenimiento de la contabilidad y registrosEl Fiduciario, a efectos de llevar la contabilid#s Fideicomiso,
utilizar4 un sistema contable de conformidad canrlarmas contables profesionales de la Argentih&idticiario
identificara y mantendra registrado por separag@dgistros correspondientes a cada Fideicomisordgistros contables
de cada Fideicomiso se encontraran en San Marfhds8la ciudad y provincia de Santa Fe.

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

(a) Remuneracion por administracion general: uroiepde hasta el 10 % (diez por ciento), mas I\d& Jos ingresos
totales en concepto de Integraciones y Cuotasl Antae descontara de tales ingresos los impuatusngados, los
costos devengados de las obras y la remuneraciengada por administracion de Obras estipuladal enciso
siguiente y el remanente se aplicara al pago deadiemuneracion, sin superar el tope del 10 %. iEstaneracion se
pagara mensualmente.

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

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

V.9. Acciones contra accionistas, afiliadas y otrogste Contrato Marco y cada Contrato Suplementa&ibideicomiso
imponen obligaciones en forma directa y exclusivRiduciario. Por lo tanto, ningin Beneficiario tied accion alguna
contra cualquier accionista, sociedad vinculadactbr, funcionario, representante o agente deldadio por cuestiones



relativas a este Contrato Marco o a cualquier E@aiso, sin que esto implique liberacion de lapaasabilidades legales
y contractuales que quepan a tales personas, & @sponsabilidad que corresponde al Fiduciarioeptiecho de sus
dependientes, funcionarios y agentes, segun ddexsta en cada Contrato Suplementario de Fideicomis

V.10. Indemnidad.(a) El Fiduciario, sus funcionarios, directores, eradles, agentes, mandantes y sus personas
controlantes, controladas, sujetos a control comiiculadas, afiliadas y/o subsidiarias (cualquagadichas personas,
en adelante una "Persona Indemnizable") seran imdados y mantenidos indemnes por los Fiduciantpsrylos
Beneficiarios con los recursos del Fideicomiscsadtio del precio de suscripcién pendiente de iat@gn en su caso
por los Valores Fiduciarios que cada uno de elfoalsuscripto, y los correspondientes Aportes Adales pendientes
de integracion, respecto de cualquier pérdida,ocagisto o reclamo (incluyendo comisiones, honosamastos de
asesoramiento legal y resultado de condenas jlgsgiaue éstos puedan sufrir como consecuenciagasion y/o con
motivo del cumplimiento por parte del Fiduciaricwalquier Persona Indemnizable de sus derechesstgrfunciones
bajo los Contratos de Fideicomiso y/o de los agfasoperaciones contemplados y/o relacionados @smiismos, y
por las sumas (incluyendo las actualizacionesyénsts y penalidades debidas) que deban pagarseaattaidades
impositivas como consecuencia de la aplicacion ake respectivas normas impositivas, sus modificasiona
interpretacion de éstas o cualquier determinaaétizada por dichas autoridades, salvo que laidef@érdida, costo,
gasto o sumas que deban abonarse o se hayan ahogadamotiva la pretensién de la Persona Inderhlgzade ser
indemnizada sea consecuencia de cualquier omisifaitap de dicha persona Indemnizable al cumplinoiesd sus
responsabilidades y obligaciones bajo los Contrdwg-ideicomiso como consecuencia del dolo o cdpalicha
Persona Indemnizable determinada por laudo arfitraé de Tribunal Arbitral. A tales efectos, eldEciario podra
afectar, retener, o ejercer una accion de cobreesebPatrimonio Fideicomitido, cuando asi se dstala mediante
laudo arbitral firme de Tribunal Arbitral.

(b) La presente indemnidad se mantendra en vigeneia e prescripcion de las acciones para reclacsap&gos
debidos por los conceptos antes mencionados, aimloda prescripcion de dichas acciones opere ostefporidad al
vencimiento del plazo de vigencia del Fideicomissuoefectiva liquidacion y ain ante un supuestgetheincia o
remocion del Fiduciario.

(c) El Fiduciario, por cuenta propia o de la Persamdemnizable de que se trate, notificara inmediatdenal/los
Fiduciante/s, y a los Beneficiarios mediante laligabién de un aviso en la AIF y en el boletin deBICR, y en el
organo informativo de cualquier otro mercado amtmo donde negocien los Valores Fiduciarios, y/arewiario de
gran circulacion en el lugar del Emprendimientoregpondiente al Fideicomiso de que se trate, sobadquier
responsabilidad o dafio conforme a la presente Wkuactual o potencial, y suministrara a esasepaton la mayor
brevedad posible, toda la informacién y una copiéificada de toda la documentacion en poder diidtario relativas
al supuesto previsto en la presente clausula gbetaudado derecho a la Persona Indemnizable deejtmte a ser
indemnizada.

(d) Ni el Fiduciario ni los agentes del Fiduciario sus dependientes, tendran la obligacion de inigiagun
procedimiento o interponer alguna accion en videda cual fueran susceptibles de incurrir en auieidipo de gasto o
imputacion de responsabilidad que en la opinidlomabkle del Fiduciario no estuviera razonablemeségaado su
pago o su total indemnidad, dentro de un tiemporalzle. Dicha opinién razonable del Fiduciario délestar basada
en un dictamen legal independiente.

(e) Si en cualquier momento cualquier compromiso, @lgiign, o deber de indemnidad bajo la presente fieckarado
o deviniera ineficaz, nulo, invalido o inexigiblee ccualquier forma, ello constituir4 justa causareeuncia del
Fiduciario. Dichos compromisos, obligaciones y debeale indemnidad se mantendran vigentes en faldtiduciario
y de cualquier Persona Indemnizable por todo eopthe prescripcion legal de los derechos y accienegue se pueda
fundar un reclamo al Fiduciario y/o a cualquierddaa Indemnizable.

(f) Las obligaciones emergentes de este articulo pereadn vigentes aun concluida la vigencia del ptederograma
y de los Contratos Suplementarios de Fideicomispa®tivos, por hasta los plazos de prescripcidtasl@ventuales
acciones.

V.11. Renuncia o remocion. (aBalvo que en un Contrato Suplementario de Fidemmrse hubiere previsto de otro
modo, el Fiduciario podra renunciar a sus funciammsJusta Causa, mediante notificacion a los Baagbs en la AlF
y en el boletin de la BCR, y en el érgano inform@tie cualquier otro mercado autorizado donde riegdos Valores
Fiduciarios, y/o en un diario de gran circulaciénet lugar del Emprendimiento correspondiente déi€iomiso de que
se trate,y a la CNV, exponiendo claramente la cdesau renuncia, con una antelacién previa de tav®d) Dias
Habiles a la fecha en la que pretenda hacer efelgtivenuncia. La renuncia producira efectos lugta transferencia
del Patrimonio Fideicomitido al fiduciario sucestegido en la forma prevista mas adelante. Depieahle, se requerira
el perfeccionamiento de la transferencia frenteeraetos. El Fiduciario tendrd derecho a cobrardePd&imonio
Fideicomitido, todos los gastos relacionados correlauncia y el nombramiento del fiduciario sucesmmo ser
honorarios de abogados y auditores, avisos decmddi, obtencion de las autorizaciones de la CNJé yos mercados
autorregulados que fueran exigibles.

(b) El Fiduciario podra ser removido de un Fideiconisojusta causa por la Mayoria de Beneficiariosei@endera que
existe “justa causa” de remocion cuando el Fidigciambiera incurrido en grave incumplimiento dedasigaciones a su



cargo y este incumplimiento haya sido calificadmedal por una resolucién firme de tribunal competeo bien se
encontrare inhabilitado para actuar como fiduciatéo fideicomisos financieros. Asimismo, de confalaai con lo
establecido en el articulo 9 inciso a) de la Leyeicomiso, los Beneficiarios tendran el deregbolicitar, en forma
individual, la remocién del Fiduciario por incumplento de sus funciones.

(c) En cualquier caso de renuncia, inhabilitacion, reidw o cualquier otro supuesto de vacancia en gocde
Fiduciario, el mismo Fiduciario (salvo el caso @enocion por culpa o dolo) o cualquier Beneficignimpondra,
dentro del plazo de treinta (30) Dias Habiles dmdpcido dicho evento, la sociedad debidamente izatta para
actuar como fiduciario financiero que sustituirdaluciario. El Fiduciario sustituto sera elegidar pna Mayoria de
Beneficiarios.

(d) La sustitucion del Fiduciario se hara efectiva ura que se haya producido: (i) la designacién dduidtario
sustituto conforme lo dispuesto en el parrafo piene; (ii) la aceptacion por parte del Fiduciamirstituto de dicha
designacion, (iii) la transferencia de la autoniaaae oferta publica, y de listado en su caso,cpanbio de emisor, y
(iv) la transferencia del Patrimonio FideicomitigloFiduciario sustituto. Hasta tanto no se cumjamrequisitos antes
mencionados, el Fiduciario saliente deberd contirera ejercicio de sus funciones. El Fiduciario gurdra
percibiendo la retribucion prevista hasta que ggledectiva su sustitucion.

(e) Si dentro de los sesenta (60) Dias Habiles deicedi la renuncia por el Fiduciario no se hubiesenplido los
actos indicados en el parrafo precedente, el FRdiocpodra presentarse ante el Tribunal Arbitrihale solicitar de
aquél la designacién de un Fiduciario sustitutaalQuier fiduciario sucesor designado en tal forragh tribunal sera
reemplazado en forma inmediata y sin que medietniragto adicional, por el fiduciario sucesor desifn por la
Mayoria de Beneficiarios. Si transcurridos treif#8) Dias Habiles de la fecha de la interposiciérditha pretension
el Tribunal Arbitral no hubiese designado Fidu@austituto y la designacién no hubiese sido adeppar la persona
designada, el Fiduciario podra proceder a la liggitth del Fideicomiso.

(f) Todos los gastos relacionados con la renuncia asta Lausa y la remocidn sin justa causa del Fadaocy el
nombramiento del Fiduciario sucesor y la transfeieedel Patrimonio Fideicomitido los Bienes Fiderttidos a este
ultimo seran a cargo del Fideicomiso Financierd-iBlciario continuara percibiendo la retribucige\ista hasta que

se haga efectiva su sustitucion. Todos los gastasionados con la remocién con justa causa ynlana sin Justa
Causa del Fiduciario y el nombramiento del Fiduciaucesor y la transferencia del Patrimonio Fioleitido a este
ultimo seran a cargo del Fiduciario salieststableciéndose, sin embargpie tales gastos en ningun caso superaran el
importe de la compensacion que, en su caso, ekigido deba pagar en virtud del mal desempefio aieere
ocasionado su remocion.

(9) El documento escrito que evidencia la designaciaoeptacion del cargo por el fiduciario sucesad seficiente para
atribuirle todos los deberes, facultades y dereatifterentes al cargo, incluida la transferencidaderopiedad fiduciaria
de los Patrimonios Fideicomitidos. De ser requegddalquier documento complementario, podra sergatiy por el
fiduciario sucesor. En el caso que el fiduciaricesor no pudiera obtener del fiduciario anteriotrdasferencia del
Patrimonio Fideicomitido, podra solicitar al jueaeqsupla la inacciéon de aquél otorgando todos dtssagque fueran
necesarios a ese fin.

Articulo VI. GASTOS EIMPUESTOS. RESERVAS
VI.1. Gastos. (afConstituiran gastos del Fideicomiso (los “Gastdd-ilieicomiso”) 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 ers@uecurra con ocasién de la adquisicidn, enajénaci
rescate, reinversion o transferencia de los actidels Fideicomiso Financiero, gastos que demande la
transferencia de fondos a los beneficiarios, segurmantenimiento de cuentas y los gastos relacimnadn
las mismas, y gastos de custodia, y los gastosnadgs en la prestacién del servicio de cobranza y
recaudacion;

6) honorarios profesionales de abogados, auditoradjces y auditores del Fiduciario por tareas maigs
relativas al Fideicomiso Financiero, asesores ésgahrquitectos, ingenieros, tasadores, peritogras o
profesionales cuyos servicios sea necesario cantgdra el adecuado funcionamiento del Fideicomiso
Financiero o para la inversion de sus recursosc@sio los gastos necesarios para realizar los sy
auditorias externas, tasaciones, peritajes y ttabsjos que esos profesionales realicen;

7) el precio de insumos para las Obras y las factleh€ontratista Principal y Contratistas o Proveesp



8) los honorarios de los profesionales interviniergaslas Obras, y los gastos de planos y tramites last
Autoridades Gubernamentales y empresas prestad@servicios relativos al Emprendimiento;

9) laremuneracion de los escribanos intervinientes;

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

11) gastos de liquidacion del Fideicomiso Financianoluida la remuneracién u honorarios del liquidador

12) gastos de publicaciones que deban realizarse daroodad a la normativa aplicable, incluyendo |astgs
razonables de publicacién o notificacion, convodatyg realizacion de las asambleas de beneficiadesser
necesario;

13) los gastos de tasacion, estudio de tituldag diligence

14) los adelantos en concepto de reservas, sefias & aeprecio, depdsitos en garantia y similares,dgban
constituirse en relacion con ofertas u opcionesothepra o adquisicion, previo a la inversion ennmueble;

15) gastos correspondientes a intereses, impuestosigsdgastos derivados de créditos contratados potadel
Fideicomiso Financiero, asi como los interese®da btra obligacion del Fideicomiso Financiero no giasto
financiero;

16) litis expensas, costas, honorarios profesionalesos gastos de orden procesal en que se incunraasion
de la representacion en juicio de los interesesFaidicomiso Financiero o por la actuacién en quidel
Fiduciario en el ejercicio de sus funciones, irbbsi aquellos de caracter extrajudicial que tengaropjeto
precaver o poner término a litigios, estableciérdasimismo, que sera de cargo del FideicomismEiero el
pago de toda indemnizacion a que sea condenadadwdi&rio por resolucién firme de tribunal compdésn
todo ello sin perjuicio de la responsabilidad qudigra asignarse al Fiduciario en funcién de spacoldolo;

17) todas aquellas erogaciones imprevistas en lassuaenablemente el Fiduciario estuviera obligagwarrir,
las que deberan ser suficientemente justificadas.

(b) En ningun supuesto bajo el presente debera ietanse que el Fiduciario estard obligado a reatizaembolso
alguno, efectuar adelanto o realizar pago algumivalip o con causa en un Fideicomiso con fondopipso Todos
los Gastos del Fideicomiso deberan ser razonatbegirme a precios de mercado y debidamente dodaonhes

VI.2. Reservas En cualquier momento el Fiduciario podra dispdaaronstitucion de reservas (las “Reservas") aor |
sumas equivalentes a (a) las previsionadas pamdéoa del Fideicomiso o (b) estimadas por el Fidtio en base a un
informe fundado de un asesor legal, e impositive®egaso, de reconocido prestigio contratado pBideiciario, para
hacer frente al pago de (i) los impuestos aplicabld-ideicomiso que se devenguen hasta su ligoitlas los hubiere
o pudiere haberlos, y siempre que exista duda edmensobre la aplicacion de dichos impuestos debida
interpretacion conflictiva de normas particulareseapecto, y (ii) los dafios, perjuicios y otrosceptos en razon de
reclamos y/o acciones judiciales o arbitrales puestas contra cualquier Persona Indemnizablenypsie y cuando el
objeto de la accion sea el reclamo de dafios, perguly otros. Las Reservas seran constituidas ceaiamas en
cualquier momento, El Fiduciario, de no ser indesado, tendra derecho a cobrarse de las Reservanilacias, las
que podréan ser invertidas conforme se tratara ddd=Liquidos, correspondiendo a dichas Resersagilalades que
dichas inversiones generen, salvo en el supuestdalighas utilidades superen total o parcialmerggltavisiones por
los reclamos y/o acciones indicadas en el presatitilo. Para el supuesto en que se decida laéigidn anticipada
del Fideicomiso, el Fiduciario la llevara a cabm excepcién de las Reservas, sobreviviendo el ¢odaso al efecto
de lo previsto en este articulo, periodo durantauel el Fiduciario mantendra todos los derechaslgs Contratos de
Fideicomiso le confieren, con excepcion del dereerunerado. Los Beneficiarios mantendran el derechercibir a
prorrata las sumas correspondientes a las Resquasio deban ser aplicadas al pago de impuestostenaer
resoluciones recaidas en acciones iniciadas c@#rsonas Indemnizables de conformidad con lo dispuen este
articulo, hasta el transcurso del plazo de presidnpde tres afios desde que tales sumas hayarpsaitas a su
disposicion.

Articulo VILI. AUDITORES. ASESORESIMPOSITIVOS . ESTUDIO DE ARQUITECTURA Y DIRECCION DE OBRA. FECHA
DE CIERRE DE EJERCICIO .

VII.1. Auditores. El Fiduciario designara, para cada Fideicomismafirma de auditores de reconocido prestigio para
gue se desemperie en ese caracter con respeatieiabRiiso de que se trate (los “Auditores”). Losliares prestaran
todos o cualquiera de los siguientes serviciosidgi€omiso Financiero: (a) auditar la contabilideichestral y anual
del Fideicomiso Financiero, (b) elaborar aqueliderimes o documentacion previstos en el presenttr&lo Marco o

en el respectivo Contrato Suplementario, y (c) taresualquier otro servicio relativo al Fideicomi§inanciero
razonablemente solicitado por el Fiduciario.

Seran considerados Gastos todos los costos, galsto®rarios que demande la intervencion de lostAres.

VII.2. Asesores Impositivos.El Fiduciario designara, para cada Fideicomisana firma especializada de reconocido
prestigio para que preste asesoramiento impositespecto del Fideicomiso de que se trate (los ‘@ress
Impositivos”). Los Asesores Impositivos prestarédols o cualquiera de los siguientes servicios deiEdmiso



Financiero: (a) confeccionaran el dictamen impesitiel Fideicomiso Financiero, previo a su constitn y las
actualizaciones que correspondan, y (b) elaborasihiquidaciones impositivas mensuales y anuadé$-leicomiso
Financiero, sélo si ello asi fuere dispuesto dadalacion aplicable en cada caso.

Todos los costos, gastos y honorarios que demandedrvencion de los Asesores Impositivos serarsiderados
Gastos del Fideicomiso.

Con respecto a los Impuestos el Fiduciario podsatsa en la determinacion que realicen los Asesoassitivos, sin
obligacion alguna del Fiduciario respecto de lariptetacion de las leyes, decretos, reglamentgslagones y demas
normas aplicables, asi como respecto de los osteai seguir en la determinacién de dichos impuegtad
cumplimiento de las demés obligaciones sustancjalesnales.

VII.3. Fecha de cierre de ejercicioLa fecha de cierre del ejercicio econdmico anuatata Fideicomiso Financiero
se establece el 31 de diciembre de cada afio.

Articulo VIII. L OSVALORES FIDUCIARIOS

VIII.1. Tipos. Con relacién a cada Fideicomiso bajo el Programé&i@liciario podra emitir Valores de Deuda
Fiduciaria y/o Certificados de Participacion..

VIII.2. Valores de Deuda Fiduciaria. Los Valores de Deuda Fiduciaria daran derechoaarlartizacion de su valor
nominal, mas un interés, si existiera, a cuyo psgafectara el Patrimonio Fideicomitido. Los Vasooe Deuda
Fiduciaria podran ser emitidos: (a) con tasa fgarderés, (b) con tasa flotante de interés, (@scuento, sin tasa de
interés, (d) de cualquier otra forma especificad&leContrato Suplementario de Fideicomiso respectios Valores
de Deuda Fiduciaria podran ser emitidos a la g0 la par o con prima. Podran emitirse Valore®dada Fiduciaria
Subordinados. El pago de los Servicios de los ¥alale Deuda Fiduciaria se realizara en las opdddes y en la
forma que se hubiera acordado en cada Contrat@®eptario. Si cualquier dia de pago de un Serfigice una fecha
gue no sea un Dia Habil, su fecha de vencimienfmspondra al préximo Dia Habil siguiente inmedi&alvo que en
un Contrato Suplementario se disponga de otro meldpago de Servicios se anunciara a los Benebsianediante
publicaciéon de un aviso en el boletin de la BolestCdmercio de Rosario, y/o en el érgano informatieocualquier
otro mercado autorizado donde negocien los Valbrésciarios, o en un diario de gran circulacionl@rtiudad de
Rosario con una antelacion suficiente a la respe&echa de Pago de Servicios. El Fiduciario teledobligacion de
realizar pagos de Servicios en la medida que exfstados inmediatamente distribuibles a tal efectnas tardar a las
12:00 horas de la fecha en que se tornen exigiitd®s pagos, siempre que no exista impedimentd Eguno con
respecto a la realizacion del pago. Si los Valdfielsiciarios estuvieran documentados en Certifica@lmbales, la
obligacion del Fiduciario de realizar pagos a speeto se considerara cumplida y liberada en ladaezh que ponga
a disposicion del agente de depdsito colectivousnaguéllos estén depositados los fondos correspuas.

VIII.3. Certificados de Participacion: Los Certificados de Participacion daran derechesaitulares — conforme a lo
establecido en el respectivo Plan del Emprendimiena la construccién en un determinado radio gy y
adjudicacién (a) de un Departamento “tipo” en eifiEid que corresponde a la Clase respectiva, odébuna Casa
“tipo” en el Conjunto Habitacional que corresporaddéa Clase respectiva, en ambas alternativas ¢a &rtitular
cumpla con su obligacion de pagar los Aportes Adiaies correspondientes. Se emitirdn en pesoscgi@earan a su
valor nominal (es decir, a la par), con integra@boontado.

Por cada Edificio o Conjunto Habitacional que imegin determinado Fideicomiso se emitird una Cldse
Certificados de Participacion. Dentro de cada Cldsabra tantas Sub-Clases como distintas Unidades s
comercialicen, en relacion con el Edificio o Conguidabitacional de que se trate, de diferentescteniaticas en
punto a metros cuadrados cubiertos o cantidad heitdoios.

La titularidad de los Certificados de Participaca@mlleva la obligacién para su titular de realiaportes adicionales
al fideicomiso a fin de sufragar los Gastos dekkidmiso, y los costos de adquisicién del terremeajizacién de las
obras (los “Aportes Adicionales”). Las condicioniEsla obligacién de realizar Aportes Adicionalegstbleceran en
el Contrato Suplementario o en el Plan del Empraisdito anexo. Los Aportes Adicionales se integramuhasta 240
cuotas mensuales y 40 cuotas semestrales. El ienipictal de cada cuota a pagar hasta la entred¢m tdé@encia de la
Unidad se definird en el Contrato Suplementari¢-ideicomiso o en el Plan del Emprendimiento anesanld una de
tales cuotas, una “Cuota Espera”). A partir del eregjue un titular resulte adjudicatario de laegpondiente Unidad,
la Cuota Espera tendra un incremento predefiniddgaina de las cuotas que se devenguen de aldgruma “Cuota
Tenencia”).

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/beregiizs titulares de CP contribuyen a sufragar eetobdel
Fideicomiso y, siendo que los contratos de obreesebraran bajo la modalidad de “economia y adtnaun”, el
importe de cada cuota de los Aportes Adicionalelv@sque de otro modo se disponga en un Contrgtte®entario o
su anexo Plan del Emprendimiento) se ajustara seemgpe se hubieran verificado incrementos de aocuarda
variacién informada por la Camara Argentina de da<Eruccion o por alguna otra entidad publica gguta a indicar
en cada Fideicomiso. Para el caso de comprobaredjante informe debidamente auditado por Auditol de



Fideicomiso, que los incrementos operados en &b aEsla construccion en el correspondiente persmfiosuperiores
a los informados por la Camara Argentina de la €oosion o la otra entidad elegida, el Fiduciaraa redeterminar
las cuotas segun los resultados que arroje uraufér paramétrica definida en el Contrato Suplenmantde
Fideicomiso respectivo, o en su Plan del Empreratitoi

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

VIIl.4.Forma. Los Valores Fiduciarios podran ser emitidos en #oescritural o cartular — esta Ultima nominativa no
endosable - de acuerdo a lo previsto en la ley874.5i fueran cartulares podran estar representaddéaminas
individuales o en Certificados Globales, lo quelseerminara en cada Contrato Suplementario.

Los Valores Fiduciarios que sean emitidos en focaréular, contendran las menciones indicadas endamas legales

y reglamentarias, y en su caso podran llevar aupores para el cobro de los Servicios.

Los Certificados Globales de los Valores Fiducmmmdran ser definitivos o canjeables por lamimasviduales, o
convertibles en valores escriturales, de acuerdm establecido en cada Contrato Suplementario. Cedificados
Globales permanentes s6lo podran negociarse sstolésistema de deposito colectivo. Los Benefmsano podran
solicitar su canje por titulos individuales.

VIIIL.5. Registro. Salvo que en un Contrato Suplementario se estigel®tro modo el Fiduciario, o el Agente de
Registro que aquél designe, llevara un registrimsi&alores Fiduciarios emitidos en forma nomirativescritural. A
todos los fines del presente Contrato, el Fidugitgndra como titular y propietario legal de loddves Fiduciarios a
las personas inscriptas en dicho registro, o esistéma de depdsito colectivo en su caso. El regsdrda prueba
concluyente con respecto al monto de interesedoy maminal no cancelado o pendiente, en cualguemento, y
todos los pagos efectuados en virtud del presectmlguier persona inscripta como tenedor en eciogado registro
se tendra por valido.

VIII.6. Oferta publica. Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofedlalica en la Argentina a través del/de los
colocadore/s que se designen en ocasién de canstada Fideicomiso. Segun se resuelva en cadardont
Suplementario de Fideicomiso, la efectiva consttudel Fideicomiso podra condicionarse a la calicatotal o parcial
de los respectivos Valores Fiduciarios. En ese, cisoo alcanzarse la colocacién de la totaliddd & cantidad parcial
prevista, el contrato de suscripcién de los Valdtgkiciarios y el Contrato Suplementario de Fideism respectivo
guedaran resueltos de pleno derecho, debiendtuimsstia los suscriptores los importes recibidosrgereses en su caso.

VIII.7. Colocacion de los Valores de Deuda Fiduciaa. Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran confoaine
procedimiento establecido en los articulos 1° & 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la\GNjue con mas
detalle se especificara en el respectivo SuplemgamtBrospecto. Los VDF se integraran al contadeo spue de otro
modo se especifique en un Contrato Suplementads.\[DF podran negociarse en uno o mas mercadoszados,
segln se disponga en un Contrato Suplementario.

VIII.8. Colocacion de los Certificados de Participgion. 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 suscribiera la totalidagl Ids CP ofertados, el Fiduciario podra instruirCallocador la
reapertura del Periodo de Colocacién en una o pdtumidades, hasta que se coloque la totalidadalet nominal
de CP autorizados a la oferta publica o se cunpd&eo de cinco afios del cierre del Periodo dec¢zaion inicial (el
“Plazo Maximo para la Colocacion de los CP”), loegocurra primero. La colocacion se realizara canéoml
procedimiento establecido en los arts. 1° a 6° ge8°Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la CN\jye se detallara
en el respectivo Contrato Suplementario, a trawssidtema electronico de colocacion primaria delrdddo de
Valores de Rosario. Los CP se adjudicaran a cadeesado a la par (cualquiera fuera la cantida@Rieue ofrezca
suscribir cada uno de ellos) conforme al orden teaipde registracion de las solicitudes aceptadasl sistema. Se
difundira informacioén preliminar de los CP a colocanforme a lo dispuesto en el Tit. Il, Cap. IXlde Normas de la
CNV, sobre cuya base se podran recibir indicacideesterés - que no seran vinculantes —.

De resolverse la reapertura del Periodo de Coléoa¢l) Se lo comunicara previamente a la CNV,)ys€ publicara
un nuevo Aviso de Suscripcion en el boletin de GRB, y/o en el érgano informativo de cualquier atnercado
autorizado donde negocien los Valores Fiduciaries,ja AlF en el que se consignara ademas la siguisformacion
complementaria del Suplemento de Prospecto; (ajaetia a la Ultima informacion financiera publigaah la AlF, (b)
descripcion del avance de los proyectos inmobil&ry (c) eventuales modificaciones habidas respeéetla restante
informacion proporcionada en el Prospecto y/o eédugllemento de Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciontitidares de CP podran suscribir CP adicionalesy p@ tendran
derecho de preferencia a tal efecto.

Los empleados del Fiduciario (en tanto no seardsastores y accionistas) podran ser suscriptoee€H®, en iguales
condiciones que cualquier otro interesado.

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

No se solicitara autorizacion para negociar lose@Pingin mercado, salvo que de otro modo se digpen un
Contrato Suplementario.



VIII.9. Registro, transferencia de los Valores Fidgiarios y constitucion de gravamenes. (| Beneficiario de un
Valor Fiduciario podra transferir en forma totaparcial su tenencia de Valores Fiduciarios o canstjravamenes
sobre los mismos, debiendo en todos los casos sendabida nota en el respectivo registro del Fadlisgio del Agente
de Registro en su caso. No obstante, y salvo quérdenodo se dispusiera en un Contrato Suplenientsndiente la
integracion de sus Aportes Adicionales, ningundadetitulares de Certificados de Participacion pottansferirlos a
terceros, salvo que (a) garantice la obligaciomtigyrar el monto faltante en forma solidaria cboesionario, excepto
que el tercero que pretenda adquirir la particiracicredite suficiente solvencia a sélo criteribFdduciario, o (b) se
tratara de transferencia mortis causa. El Fiduzipodra percibir hasta la suma que se indique &agana de Internet
del Fiduciario en concepto de derechos por cadéarcede Certificados de Participacion, a efectosufeagar los gastos
administrativos consiguientes.

(b) La inscripcion de transferencia de los Valores €i@hinos debera ser solicitada mediante un instraonescrito que
acredite la transferencia en la forma que seafaetiigia para el Fiduciario y/o para el Agente dmgiRtro en su caso,
debidamente otorgado por el titular del mismo o porapoderado debidamente autorizado por escréndad
cumplimiento a las normas para la transferenciaaleres negociables de la Republica Argentina,sydae fije el
Fiduciario o el Agente de Registro en su casov&ague cumplir con la normas aplicables a pracieditos de origen
y licitud de fondos vigente en esa oportunidad.

(c) El Fiduciario y/o el Agente de Registro deberarciicar las anotaciones relativas a las transfeasnziconstitucion
de gravamenes luego de recibida la notificaciorinmrte — en su caso del titular transmitente y atiuirente -
momento a partir del cual se considerara perfeadiara transmision de los Valores Fiduciarios odastitucién del
gravamen de que se trate.

VII1.10. Declaraciones de los FiduciantesMediante la suscripcion o adquisicién de los Vadfauciarios cada uno
de los Fiduciantes o Beneficiarios (conjuntameanse‘Fiduciantes”), efectiia respecto de si mismos pe en relacion
con los demés Fiduciantes, las siguientes dectarasi

a) que ha analizado el Contrato Marco, el respectiant@to Suplementario de Fideicomiso, el Plan del
Emprendimiento correspondiente, el Prospecto, pletiento de Prospecto y los demas documentos aatdds con

el Fideicomiso Financiero de que se trate, y quéehalo la oportunidad de solicitar al Fiduciarie aevisar, y ha
recibido y revisado, toda la informacién adiciogak considerd necesaria para verificar la veracydexactitud de la
informacion contenida en tales documentos;

b) que, tratdindose de un suscriptor de CertificadoBatéicipacion, reconoce que el Fideicomiso Firenocsera
irremediablemente perjudicado en caso de incumeilitoi por parte del Fiduciante de sus obligacioeemidgracion
de los Certificados de Participacion y de pagactosespondientes Aportes Adicionales;

c) que, conforme con las normas aplicables vigentesualyuier jurisdiccion a la que se encontraretsyjeuede
validamente adquirir los Valores Fiduciarios;

d) que conoce la existencia de controles cambiarida émgentina, su funcionamiento y restriccionespezto a la
adquisicién de Valores Fiduciarios;

e) que la suscripcidon o adquisicion de los Valoresu&i@rios comporta la aprobacion expresa de losimésny
condiciones de los Contratos de Fideicomiso y efgectivo Plan del Emprendimiento;

f) que las obligaciones que corresponden al Fiduciaotgforme al presente, y a los respectivos Contrato
Suplementario y Plan del Emprendimiento representaigaciones validas, vinculantes y plenamentegiblds al
Fiduciante conforme sus términos;

g) que, en cumplimiento de normas legales vigentaaaaria de prevencion lavado de dinero, los foragmstados
y que se aporten al Fideicomiso provienen y prordemdsegun corresponda en cada caso, de actividizitas.
Asimismo, los Fiduciantes toman conocimiento y nex@n expresamente que el Fiduciario se encueattdtddo a
requerir toda la informacién necesaria para darptiomento a las normas de la CNV y de la Unidadrdfermacion
Financiera (la “UIF") y las relacionadas con lavatibactivos de origen delictivo y sobre financiacitel terrorismo.
En consecuencia, los Fiduciantes se comprometeesxmente a colaborar con el Fiduciario mediansaministro de
informacion, la entrega de documentacion e infoymsscomo la provision de todos aquellos datossgeae necesarios
0 convenientes para que el Fiduciario pueda ddraalcacumplimiento a las obligaciones relacionadas.

Articulo IX. REGIMEN DE INFORMACION

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



Contratos del Emprendimiento y Documentos de las Qhbs. El Fiduciario cumplira con el régimen de informacio
establecido por las Normas de la CNV y de las ad#d en las que negocien los Valores Fiduciarasdquisicion de
terrenos para la realizacién de las Obras, el atorgnto de las autorizaciones administrativas spmedientes a los
proyectos y las Obras, los anteproyectos, proyegtgdanos correspondientes, la celebracion de hascipales
Contratos del Emprendimiento y Documentos de larma®bsus modificaciones, como asi también todotevde
importancia relativo a los mismos y su cumplimiemeluyendo los avances de obras, seran informadasCNV y a
los interesados mediante su publicacién en la AlF.

IX.2. Estado patrimonial final. El Fiduciario confeccionara un Estado Patrimor@hlmomento de finalizar el
Fideicomiso.

IX.3. Entrega de la informacion a los BeneficiariosEl Fiduciario debera entregar al Beneficiario gada solicite, a
su estricto costo de impresion, toda la informaaéntable que periddicamente presente ante la Ca#/Bolsas y
demas mercados a los que se encuentre sujeto.

IX.4. Conformidad con la rendicion de cuentas.Por aplicacion de lo dispuesto en el articulo @8 @odigo de
Comercio, transcurrido un mes desde la publicadiérla informacién indicada en los articulos antesosin que
existiera impugnacion por medio fehaciente (digésta Ultima al Fiduciario o a la CNV) por panteuth Beneficiario,
se considerara que las cuentas rendidas son @syrsetvo prueba en contrario.

Articulo X. CONSENTIMIENTO DE LOS BENEFICIARIOS . M ODIFICACIONES A LOS CONTRATOS DE FIDEICOMISO

X.1. AsambleasCuando el Fiduciario lo considere necesario, ®lwite la CNV, o Beneficiarios que representen por
lo menos el 5% (cinco por ciento) del valor nomidalde los Valores de Deuda Fiduciaria o de lodif€ados de
Participacion de un Fideicomiso en circulacionfieluciario convocard a una asamblea de Benefisiatéotodos los
Beneficiarios o de una Clase en particular, sed@aso, del Fideicomiso de que se trate, en cumlquomento, para
dar o recibir cualquier solicitud, autorizaciontificacion, consentimiento, renuncia u otra acciba. convocatoria
debera ser realizada por el Fiduciario dentro degldance (15) Dias Habiles de recibida la solicifeks asambleas se
celebraran en la Ciudad en la que se asiente erdfliniento, en la fecha que el Fiduciario deteaniy seran
presididas por un funcionario autorizado del Fidrioi La convocatoria a asamblea debera ser redéicon no menos
de diez (10) dias ni més de treinta (30) dias tieipacion a la fecha fijada, durante tres (3) DHabiles consecutivos,
mediante publicaciones en el boletin de la BCReylcel 6rgano informativo de cualquier otro mercadtorizado
donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o enianalde circulacion general en el lugar del Emgreriento y en la
AIF. El quérum seré de titulares que tengan o sggreen la mayoria del valor nominal de los Valéiidsiciarios, o los
de una Clase en particular, del Fideicomiso desgueate. En segunda convocatoria el quorum sditor@scualquiera
sea el nimero de Beneficiarios presentes. Lasu@saoks deberan ser aprobadas por una Mayoria mefiiarios o
una Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios, seglircaso, salvo cuando se exigiera unanimidad. dghddo en
primera y segunda convocatoria se podra realinanlgineamente, pero la asamblea en segunda cooxiacdébera
tener lugar por lo menos una hora después dealdafipara la primera. Por cada unidad monetarialde mominal de
los Valores Fiduciarios, salvo que en el Contratpl@mentario se estipule de otro modo, correspé@naiervoto. No se
reconocera derecho de voto a los Valores Fidusiagiee hayan sido adquiridos para el Fideicomisadipate su
reventa o cancelacion. En todas las cuestionesontempladas por el presente, las asambleas s&émegar las
disposiciones pertinentes de la Ley de Sociedadeseiales aplicables a las asambleas ordinarissodiedades
anénimas.

X.2. Prescindencia de la asambleaPodra prescindirse de la asamblea de Beneficiatigmra adoptar cualquier
resolucion que fuera de su competencia el Fidacituviere el consentimiento por medio fehaciengresado (a)
por la unanimidad de Beneficiarios, o (b) en tamicse requiera unanimidad, por la Mayoria de Beizefos respecto
de todos los Valores Fiduciarios en circulaciém®de una Clase del Fideicomiso de que se trajéinda decision a
adoptar, siguiendo el siguiente procedimiento:

1) El Fiduciario remitird a cada Beneficiario regisimaal Dia Habil anterior, por medio fehaciente gsdicomo ser
carta documento, o carta con aviso de recibo ificadién notarial de contenido y envio) dirigidd gomicilio
registrado o denunciado al Fiduciario o al Ager@dRegistro, o registrado ante Caja de Valoreshoie (la “Solicitud
de Consentimiento”) que debera incluir (i) una dps@n pormenorizada de las circunstancias ded,qd$ en su caso,
su evaluacién y el modo en que dicha circunstarafiastarian al Fideicomiso, (iii) una recomendacsina tuviere,
respecto del curso de accién a seguir y, en sy edsexto de la modificacién o adicién a introduen el Contrato
Suplementario o en el Plan del Emprendimiento, I(¢) recaudos indicados en el punto 2) siguiengfeatos de
manifestar su voluntad, y (v) la advertencia qusilehcio, transcurridos cinco (5) Dias Habileslaleecepcion de la



nota (o el plazo mayor que indique el Fiducianojportara disconformidad con la recomendaciéma $idbiere. Junto
con la remisién de las Solicitudes de ConsentimiegitFiduciario debera publicarla en la AlF, eeletin de la BCR,
y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro rmaei@ autorizado donde negocien los Valores Fidwsasi/o en un
diario de circulacién general en el lugar del Emgdimmiento, para conocimiento publico.

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

En ningun caso se considerard que en virtud detalmendacion, el Fiduciario y/o los Beneficiarnitesque se trate
seran responsables por las consecuencias que rdefelecurso de accidn resuelto por la mayoria bldgde
Beneficiarios.

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

X.3. Actos de los Beneficiarios. Publicacion de lagsoluciones. (a)Cualquier requerimiento, demanda, reclamo,
autorizacién, directiva, consentimiento, renunciaualquier otra accién - que conforme el preseripti@to Marco
debe ser dada o tomada por los Beneficiarios dédegicomiso, o de una Clase del mismo - deberéeevidrse:

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

(ii) por el acta de asamblea de los Beneficiariodeecual se haya votado a favor de la decisiérurem
asamblea de Beneficiarios debidamente convocaédkebrada de conformidad con lo previsto en la cl@uanterior; o

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

(iv) por la sumatoria de las comunicaciones reeibipor el Fiduciario conforme al procedimient@lelgcido
en el articulo anterior.
Excepto que se establezca lo contrario en el réspdContrato Suplementario, dicho acto sera efeatuando dicho
instrumento sea notificado al Fiduciario. Cualquislamo, demanda, autorizacion, directiva, n@dion, renuncia o
cualquier otro acto de los Beneficiarios sera @ttigo para sus sucesores, herederos o cesionarios.
(b) Las resoluciones adoptadas seran comunicadasMMa liblicadas por el Fiduciario en la AlF, en eldiin de la
BCR, y/o en el 6rgano informativo de cualquier atrercado autorizado donde negocien los Valoresckidas, y/o en
un diario de circulacién general en el lugar depEandimiento, para conocimiento publico.

X.4. Modificaciones unilaterales del Fiduciario. Respecto del Contrato Marco de Fideicomiso o Cudra
Suplementarios o Planes del Emprendimiento, eldfadio podra en cualquier momento, con la autoriade la
CNV, sin requerir el consentimiento de los Benéeficis:

(a) Establecer condiciones adicionales en beneficmrofeccion de los intereses de los Beneficiariostamto no
impliquen imponer obligaciones o cargas adicionaleSiduciante ni modificar las condiciones esdesiale emision
de los Valores Fiduciarios;

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

(c) Realizar las modificaciones que resulten necespeaga que el presente Contrato y/o los Contratipie8ientarios o
los Planes del Emprendimiento se enmarquen endpediciones de la legislacién vigente que reaaptable.

(d) Realizar las modificaciones que resulten necesaiain Contrato Suplementario, para permitir las&mi o
contratacion de Endeudamiento Adicional, con aoreglo dispuesto en la clausula V.5, salvo cuamdcequiera el
consentimiento de la Mayoria Extraordinaria de Bereios titulares de Valores de Deuda Fiduciaride la Mayoria
de Beneficiarios (sin distincién) segin dicha cldais

La facultad reconocida al Fiduciario queda bajoabsoluta discrecionalidad, no pudiendo derivarsdadmisma
ninguna obligacién a su cargo, ni tampoco ningwspansabilidad en su contra en el caso que ncetaitej Si el
Fiduciario lo considera conveniente, podra somatemodificaciones indicadas en la presente clausla aprobacion
de la Mayoria de Beneficiarios.

X.5. Consentimiento de la Mayoria de Beneficiariog(a) El Fiduciario requerira la aprobacién de la Mayat&a
Beneficiarios del Fideicomiso para la modificactacualquier disposicion del presente o de losi€ddasos, que no
encuadre dentro de las previsiones del articuloegiente o del siguiente.

(b) Se requerira aprobacion de una Mayoria de Bendfisiaa menos que una mayoria distinta se detersiinel
respectivo Contrato Suplementario, en caso de idesale pagos del Fideicomiso, para modificar el t€da
Suplementario, el Plan del Emprendimiento, o laxl@nones de emision de los Valores de Deuda Fadiacy/o CP, o
resolver la liquidacion del Fideicomiso. No obstaratiin cuando dicho consentimiento no fuera obberidFiduciario
podra solicitar a juez competente la liquidaciddigial del Fideicomiso.

(c) Se requerird la conformidad de la Mayoria de Bermfos titulares de CP para resolver la continbradiel
Fideicomiso en caso de cancelacidon por resoludidnefde la autorizacién de oferta plblica. Los Biersios
disconformes — considerandose tales a quienes hegtauo negativamente, o que hubieran manifestamo p



comunicacion fehaciente dirigida al Fiduciario sscdnformidad dentro de los diez Dias Habiles dectafda la
publicidad a la que refiere el articulo X.3(b), pimdtransferir sus CP sin costo alguno.

X.6. Consentimiento de la Mayoria Extraordinaria deBeneficiarios titulares de VDF.EI Fiduciario requerira la
conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Beriafios titulares de los Valores de Deuda Fiduciafeactados cuando
se verifique el supuesto previsto en el articu.I\(b).

X.7. Unanimidad. Se requerira consentimiento unanime de los Beaeifis del Fideicomiso, o de la/s Clase/s cuyos
derechos se afecte, en todos los demas casos décewidn del Contrato Marco o Contratos Suplemeagaque
impliguen modificar las condiciones de emisionae Valores Fiduciarios o afectar de cualquier mai®s derechos y
facultades de los Beneficiarios, excepto que séguoara un supuesto de insuficiencia de recursossacion de pagos
en el Fideicomiso conforme a lo dispuesto en ltiswdos 23 y 24 de la ley 24.441, supuesto en al se aplicara lo
dispuesto en el articulo X.5.

X.8.Vigencia de las modificacionesCualquier modificacién o adicién realizada al CatdrMarco y a un Contrato
Suplementario o Plan del Emprendimiento, tendragendia y seran oponibles a partir de su notifiacd los
Beneficiarios mediante la publicacién indicada emeiso (b) del articulo X.3. No obstante, la feston podra ser
oponible a los Beneficiarios que participaron dadamblea o prestaron su consentimiento, desaeka.f

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

(a) ante el cumplimiento de su objeto;

(b) ante la extincion del Patrimonio Fiduciario;

(c) ante la cesacién de pagos del Fideicomiso, decgrad el Fiduciario sobe la base de sendos dictésnegal y
contable;

(d) ante la cancelacién de las autorizaciones de ofmikdica de los CP, salvo que la Mayoria de Beimfas
titulares de los mismos hubiera consentido la coation del Fideicomiso;

(e) por el transcurso del plazo establecido ereti@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 nagteegn este Contrato Marco o en un Contrato Sugriéamo pero
que a juicio del Fiduciario haga imposible su cmmicion por la imposibilidad de cumplir con el dbjalel
Fideicomiso.

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos previsin esta clausula, a excepcion del indicado encislo (c), el
Fiduciario (1) lo comunicara a la CNV, y al publien general mediante la publicacion de un avistaekiF y en el
boletin de la BCR, y/o el mercado autorizado damelgocien los Valores Fiduciarios, y/o un diariogdan circulacion
en el lugar de cada Emprendimiento corresponda@rfaeicomiso de que se trate; (2) lo comunicazada Fiduciante
CP mediante aviso cursado al domicilio que tuviergistrado; y (3) en el plazo méas breve posibleiana lo
procedimientos de liquidacion del Fideicomiso.

Si ocurre el evento indicado en el inciso (c),iduEiario (1) lo comunicara a la CNV, y al publien general mediante
la publicacion de un aviso en la AlF y en el baoleté la BCR, y/o el mercado autorizado donde negodgis Valores
Fiduciarios, y/o en un diario de gran circulacidne¢lugar de cada Emprendimiento correspondidriigaicomiso de
que se trate; (2) requerira una decision de la Mayde Beneficiarios, conforme a lo dispuesto earticulo X.5(b).

XI.2. Procedimiento de liquidacién.El Fiduciario procedera a la liquidacion del Fidemso mediante realizaciéon de
los Bienes Fideicomitidos en la forma que estims g@nveniente para el interés de los Beneficiafiostandose de
inmuebles o de bienes de considerable valor pargue no exista un mercado liquido publico pareesiia, la misma
se realizara por subasta o licitacién privadas @jompostor, salvo que se otro modo se acuerdeMayoria de
Beneficiarios.

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

(@) Laretribucion que le corresponda al Fiducidtoante la etapa de liquidacion;

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

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

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



(e) Al reintegro de los aportes correspondientéssaFiduciantes CP que han incurrido en mora epagb de sus
Aportes Adicionales, por la diferencia entre ebvdlistérico reintegrado (conforme al inciso (cglyalor ajustado.
(f) El remanente, a prorrata entre todos los Fahteis CP que estuvieren al dia con su obligaci@pdgar.

Articulo XII. JURISDICCION . DOMICILIOS . NOTIFICACIONES .

XIl.1. Con relacion con cualquier accién o procedimiergal que surgiera de o en relacién con los Valores
Fiduciarios o el presente Contrato de Fideicomis®,Fiduciantes, los Beneficiarios y el Fiduciasi® someten a la
jurisdiccion del Tribunal Arbitral, con sujecién procedimiento establecido por el reglamento déai€ribunal
Arbitral para arbitrajes de derecho, cuyo lauda skfinitivo e inapelable, salvo los recursos daratoria y de nulidad
que otorgan la legislacion procesal. Ello sin geigude la opcidn para acudir a la justifica edtafae para los
inversores consagra el art. 46 de ley 26.831.

XIl.2. Las notificaciones o comunicaciones entre y &tases del presente Contrato de Fideicomiso deleéegtuarse
a los domicilios indicados a continuacion, en loales el Administrador y el Fiduciarios constitugemicilio a todos
los efectos del presente Contrato 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 tendran como validas si setefiran por escrito, sea por nota en mano, coaeificado, carta
documento o telegrama.

XI1.3. En aquellos casos en que se deba notificar a Insf8&rios, dichas notificaciones podran cursargada uno
de los mismos en los domicilios denunciados errdgsstros del Fiduciario o del Agente de Registranediante la
publicacidon que se haga en el Boletin Oficial d&égpublica Argentina y/o en el boletin de la BCR gh el érgano
informativo de cualquier otro mercado autorizadmd#o negocien los Valores Fiduciarios, y/o de umialide gran

circulacion en el lugar del Emprendimiento. Lasifieatciones realizadas de estas dos Ultimas forsersin

consideradas como entregadas en la fecha denfm{ublicacion. Ello salvo en los casos que conéoa lo dispuesto
en este Contrato Marco, o en un Contrato Suplementapor tratarse de casos significativos, cqoesla notificar al
domicilio registrado o denunciado al Fiduciariol &gente de Registro, o registrado ante Caja derdal

COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

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

El Fiduciario podra gestionar que los Valores Fdios sean transferibles a través del Sistema daap y
Clearstream, o cualquier otro sistema de clearéngatbres.

Los Valores Fiduciarios seran colocados por ofpdlica dirigida al publico en general en la Rem#blArgentina
conforme con los términos de la ley 26.831 y lasns de la CNV (especialmente los articulos 1° v 8° del Cap.
IV del Tit. VI) y estara a cargo del/de los Coloodds que se designe/n para cada Fideicomiso Rerancualquiera
fuere su ndmero, el “Colocador”).

Con anterioridad al otorgamiento de la autorizadéna oferta publica por parte de la CNV y prawificacion a la
misma, el Colocador y el Fiduciario podran distiipentre los potenciales inversores, un Suplemeetd’rospecto
preliminar en los términos del Titulo IX de las N@as de la CNV y otras normas aplicables. El Colocadel

Fiduciario difundiran un Suplemento de Prospectindi#o en un nimero suficiente de ejemplares peulrir la

demanda de los posibles interesados.

Colocacion de los VDF



Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforimgr@cedimiento establecido en el respectivo Suplgm de
Prospecto. Los VDF podran negociar en uno o masades autorizados conforme se estipule en un QContra
Suplementario.

Colocacion de los CP

Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nominédr@aado a la oferta publica, se colocaran a laypaon integracién
al contado. Para el caso que durante el Periodiotbeacion inicial no se suscribiera la totalidadlas CP ofertados,
el Fiduciario podré instruir al Colocador la reapex del Periodo de Colocacion en una o mas ofddedes hasta que
se coloque la totalidad del valor nominal de CR@zados a la oferta publica o se cumpla el plezeidco afios del
cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Pladéximo para la Colocacion de los CP”), lo que ogyrimero. La
colocacion se realizara conforme al procedimiente ge detallar4 en el respectivo Contrato SuplearientNo se
solicitard4 autorizacion para negociar los CP emininmercado. Los CP se adjudicaran a cada interesdd par
(cualquiera fuera la cantidad de CP que ofrezceritirscada uno de ellos) conforme al orden desteggion de las
solicitudes aceptadas en el sistema. De resolNarseapertura del Periodo de Colocacion: (1) Sedmunicara
previamente a la CNV, y (2) se publicara un nuewisé de Suscripcién en el boletin de la BCR , yioekdérgano
informativo de cualquier otro mercado autorizadodio negocien los Valores Fiduciarios,y en la AlFeémue se
consignara ademas la siguiente informaciéon compitamia del Suplemento de Prospecto; (a) referemda Gltima
informacion financiera publicada en la AlF, (b) cdscién del avance de los proyectos inmobiliarip$c) eventuales
modificaciones habidas respecto de la restantenmacion proporcionada en el Prospecto y/o en eletugnto de
Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocaciontitidares de CP podran suscribir CP adicionalesy p@e tendran
derecho de preferencia a tal efecto. Los empleddbBiduciario podran ser suscriptores de CP, ealég condiciones
gue cualquier otro interesado.

Los CP se integraran al contado, salvo que defmtn@a 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



