Bolsa de Comercio de Rosario

BOLETIN DIARIO

MERCADO DE CAPITALES

ANO LXXVII - 16.210 - 18/03/2014

[Titulos de Renta Fija Fuente: MervaRos|  VICENTIN1
CREDISHOPP4A Cl 14:13 2.000 790,000% 15.800,00
Cl 15:17 3.000 14,340% 430,20 FIDEBICA31A
FIDEBICA30A Cl 15:28 5.000 99,230% 4.961,50
Cl  15:18 19.000 77,960% 14.812,40  |Resumen estadistico MerVaRos Fuente: MerVaRos
AGL4SENIOR Valor nominal  Valor efvo. ($)
Cl 15:19 1.000 70,020% 700,20 Titulos de renta fija 31.000 44.836,10
AVALRURAL21 Cauciones 256  20.426.857,43
Cl 15:21 1.000 813,180% 8.131,80 Totales $ 20.471.693,53
Resumen cauciones bursatiles - Operado en $ Fuente: MerVaRos
Plazo (dias) Fecha vencimiento Tasa promedio Cantidad operac. Monto contado Monto futuro
7 25/03/2014 22.93 142 10.417.908.17 10.463.715.59
8 26/03/2014 23.92 5 1.192.232.48 1.198.481.88
9 27/03/2014 24,03 104 7.407.862.39 7.451.747.04
10 28/03/2014 24.00 3 720.640.00 725.378.45
13 31/03/2014 25.00 1 448.635.28 452.629.98
16 03/04/2014 24.00 1 133.500.00 134.904.49
Totales: 256 20.320.778.32 20.426.857.43
Negociacion de Cheques de Pago Diferido Fuente: MervaRos
Totales Operados 18/03/2014
encimiento | __Plazo | I Tasa Promedio | Mo ] QUi
07/04/2014 20 32.50 32.50 32.50 43.228.16 42.397.63 4
10/04/2014 23 32,50 32,50 32.50 2.926.67 2.857.96 1
11/04/2014 24 29.50 32.50 31.50 35.278.58 34.488.77 3
14/04/2014 27 32.50 32.60 32.55 11.516.13 11.225.71 2
15/04/2014 28 26.00 32,60 29.30 87.868.57 85.686,70 4
17/04/2014 30 26.00 32.60 30.40 35.058.54 34.120.13 3
18/04/2014 31 32,60 32,60 32.60 15.041.34 14.572,77 3
19/04/2014 32 32.60 32.60 32.60 11.793.40 11.426.01 1
20/04/2014 33 26.00 32.60 29.30 25.919.44 25.234.99 2
21/04/2014 34 32,60 32,60 32.60 6.183.17 5.990.55 1
22/04/2014 35 32.60 32.60 32.60 18.176.16 17.594.72 2
23/04/2014 36 32,60 32,70 32.63 28.843.03 27.894,34 4
24/04/2014 37 26.00 32.70 29.35 25.885.00 25.144.22 2
25/04/2014 38 26.00 32.70 29.35 22.148.56 21.489.68 2
26/04/2014 39 32,70 32,70 32,70 1.770.00 1.704,34 1
27/04/2014 40 32.70 32.70 32.70 937.92 903.13 1
28/04/2014 41 28,00 32,70 31.13 29.864.91 28.829.36 3
29/04/2014 42 33.00 33.00 33.00 14.266.05 13.672.69 1
30/04/2014 43 26.00 33.00 27.80 143.638.76 138.563.54 5
02/05/2014 45 30.00 33,00 31.50 37.391.20 35.887.32 2
03/05/2014 46 33.00 33.00 33.00 9.000.00 8.610.75 1
04/05/2014 47 33,00 33,00 33.00 11.650.92 11.147,02 2
05/05/2014 48 30.00 33.00 31.50 33.584.29 32.245.06 2
06/05/2014 49 30.00 30.00 30.00 30.000.00 28.793.06 1
07/05/2014 50 30.00 33.00 32.19 67.991.30 65.061.88 4
09/05/2014 52 26.00 26.25 26.13 57.000.00 54.802.12 2
10/05/2014 53 26.75 26.75 26.75 11.332.34 10.877.93 2
11/05/2014 54 29,50 32.75 31.13 33.132.00 31.663.60 2
12/05/2014 55 30.00 30.00 30.00 30.000.00 28.657.42 1
13/05/2014 56 30.00 32.75 31.83 46.887.83 44.687.38 3
14/05/2014 57 30.00 30.00 30.00 30.000.00 28.612.49 1
15/05/2014 58 26.25 32,75 29.70 95.007.79 90.586.27 5
16/05/2014 59 30.00 30.00 30.00 51.842.00 49.289.74 2
17/05/2014 60 32,75 32,75 32,75 10.058.54 9.512,30 2
18/05/2014 61 32.75 32.75 32.75 12.894.49 12.194.24 2
19/05/2014 62 30.00 30.00 30.00 30.000.00 28.500.78 1
20/05/2014 63 32,75 32,75 32,75 5.919.44 5.593.23 1
21/05/2014 64 32.75 32.75 32.75 28.110.32 26.538.72 2
22/05/2014 65 32,75 32,75 32,75 9.176.16 8.641.18 1
23/05/2014 66 32,75 32.75 32.75 9.346.35 8.794.01 3
24/05/2014 67 26.25 32,75 29.50 50.888.02 48.405,79 2
26/05/2014 69 32,75 32.75 32.75 1.770.00 1.663.99 1
27/05/2014 70 32.75 32.75 32.75 937.92 881.00 1
28/05/2014 71 32,75 32,75 32,75 4.318.00 4.052.56 1
30/05/2014 73 26.75 33.00 29.88 50.157.26 47.336.15 2
02/06/2014 76 33.00 33,00 33.00 7.391.20 6.904.30 1
04/06/2014 78 33.00 33.00 33.00 7.607.40 7.094.28 1
05/06/2014 79 26.75 29.00 27.88 57.000.00 53.699.90 2
06/06/2014 80 33.00 33,00 33.00 36.236.28 33.678.55 2
07/06/2014 81 33.00 33.00 33.00 1.755.00 1.629.75 1
10/06/2014 84 33,00 34,50 33.75 23.015.12 21.291,03 2
11/06/2014 85 29.50 29.50 29.50 31.123.00 29.078.35 1
12/06/2014 86 33.00 33.00 33.00 7.143.73 6.606.19 1
15/06/2014 89 33,00 33,00 33.00 7.325.00 6.762.51 1
16/06/2014 90 29.50 32.00 31.17 59.314.00 54.919.52 3
17/06/2014 91 28,00 33,00 30.50 20.878.20 19.434,37 2
18/06/2014 92 33.00 33.00 33.00 10.552.76 9.701.92 1
20/06/2014 94 26.75 33.00 29.88 55.919.44 52.050.80 2
21/06/2014 95 33.00 33.00 33.00 9.176.16 8.422.31 1
22/06/2014 96 28.00 33.00 31.33 23.550.03 21.800.42 3
26/06/2014 100 33,00 34,00 33.50 3.540,00 3.231.55 2
27/06/2014 101 33.00 33.00 33.00 4.318.00 3.943.63 1
30/06/2014 104 28,00 33,00 29.92 51.357.07 47.248,57 6
05/07/2014 109 27.50 27.50 27.50 50.000.00 46.045.16 1
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‘ Bolsa de Comercio deRosario

Negociacién de Cheques de Pago Diferido Fuente: MervVaRos
Totales Operados 18/03/2014
imiento | Plazo | T i | 2
06/07/2014 110 34,00 .755.00 .586.52 1
11/07/2014 115 29.50 31.123.00 28.392.28 1
14/07/2014 118 34,50 300.000.00 269.438,98 1
17/07/2014 121 34.50 294.600.00 263.470.75 1
18/07/2014 122 34,00 10.552.76 9.444.29 1
20/07/2014 124 27.50 55.919.44 50.926.80 2
22/07/2014 126 34.00 1.647.15 1.471.68 1
27/07/2014 131 34,00 4.322.42 3.842.76 1
04/08/2014 139 33.00 105.301.00 93.395.05 7
05/08/2014 140 33,00 181.627.00 160.766.46 12
06/08/2014 141 33.00 90.058.00 79.747.62 6
10/08/2014 145 31.00 20.000.00 17.766.74 1
11/08/2014 146 29,50 31.123,00 27.797.91 1
15/08/2014 150 31.50 20.000.00 17.640.31 1
26/08/2014 161 34,00 1.770.00 1.536.68 1
[ 2.935.741.72 2.727.601.17 166 ]
[Cheques Autorizados para Listar - Seccién Il: de pago diferido patrocinados y avalados Fuente: MerVaRos|
[Segmento ID Cheque  Nro Cheque Banco Cod. Suc. Plaza Emision Vencimiento Acreditacién Monto|
Avalado 81130  ACPY300400775 MACRO 285 PASE SinInf. Sin Inf. 30/04/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81131 SOLI301000010 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000.00
Avalado 81132 SOLI301000011 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81133 SOLI301000012 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000.00
Avalado 81134  SOLI301000013 CORDOBA 020 00000 Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81135 SOLI301000014 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81136 SOLI301000015 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81137 SOLI301000016 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81138 SOLI301000017 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000.00
Avalado 81139 SOLI301000018 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81140 SOLI301000019 CORDOBA 020 00000  Sin Inf. Sin Inf. 30/10/2014 48hs 50.000.00
Avalado 81141  ACPY100500350 CREDICOOP 191  SAN  Sin Inf. Sin Inf. 10/05/2014 48hs 3.950,33
Avalado 81142  ACPY300500602 MACRO 285 CONC SinInf. Sin Inf. 30/05/2014 48hs 38.000,00
Avalado 81143  ACPY100500351 MACRO 285 PUJA  SinInf. Sin Inf. 10/05/2014 48hs 7.382,01
Avalado 81144  ACPY150500501 S.ESTERO 321 YERB SinInf. Sin Inf. 15/05/2014 48hs 15.000,00
Avalado 81145  ACPY050600154 MACRO 285 SAN  SinInf. Sin Inf. 05/06/2014 48hs 50.000.00
Avalado 81146  ACPY200600343 MACRO 285 SAN  SinInf. Sin Inf. 20/06/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81147  ACPY050700185 MACRO 285 SAN  SinInf. Sin Inf. 05/07/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81148  ACPY200700407 MACRO 285 SAN  SinInf. Sin Inf. 20/07/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81149  ACPY150400434 MACRO 285 SAN  SinInf. Sin Inf. 15/04/2014 48hs 50.000,00
Avalado 81150  ACPY240500208 MACRO 285 SAN  SinInf. Sin Inf. 24/05/2014 48hs 50.000.00
Avalado 81151  ACPY090500134  GALICIA 007 CASIL SinInf. Sin Inf. 09/05/2014 48hs 32.000,00
Avalado 81152  ACPY150500502  GALICIA 007 CASIL  SinInf. Sin Inf. 15/05/2014 48hs 32.000.00
Avalado 81153  ACPY300400776 NACION 011 FLOR SinInf. Sin Inf. 30/04/2014 48hs 36.481,50
Avalado 81154  ACPY190500134 SANTANDER 072 TUCU _ Sin Inf. Sin Inf. 19/05/2014 48hs 30.000,00
[Cheques Autorizados para Listar - Seccién Ill:_de pago diferido directos Fuente: MervaRos|
[Seamento ID Cheque  Nro Chegque Banco Cod. Suc. Plaza Emision Vencimiento Acreditacion Monto|
No Garantizado 80793 00000252 SANTANDER 072 039 1824  11/11/2013  10/04/2014 48hs 2.926.67
No Garantizado 80794 00784448 FRANCES 017 471 5400  19/02/2014  11/04/2014 48hs 2.148,58
No Garantizado 80795 18818402 MACRO 285 379 2252 17/09/2013  11/04/2014 48hs 2.007,00
No Garantizado 80796 50022261 GALICIA 007 216 1067  14/01/2014  14/04/2014 48hs 4.372,40
No Garantizado 80797 00013570 SANTANDER 072 000 1036  13/01/2014  14/04/2014 48hs 7.143,73
No Garantizado 80798 33430727 GALICIA 007 117 2900  19/02/2014  15/04/2014 48hs 10.543,57
No Garantizado 80799 77829037 SANTANDER 072 079 1605  13/01/2014  15/04/2014 48hs 7.325,00
No Garantizado 80800 10861321 IND.AZUL 322 036 7600  21/01/2014  17/04/2014 48hs 4.878.20
No Garantizado 80801 07224470 FRANCES 017 470 1003 17/01/2014  17/04/2014 48hs 5.180,34
No Garantizado 80802 00784449 FRANCES 017 471 5400  19/02/2014  18/04/2014 48hs 2.148,58
No Garantizado 80803 87919999 BAPRO 014 158 2814  18/02/2014  18/04/2014 48hs 10.552,76
No Garantizado 80804 22117930 MACRO 285 582 1663  20/11/2013  18/04/2014 48hs 2.340,00
No Garantizado 80805 76530778 BAPRO 014 002 1123 18/02/2014  19/04/2014 48hs 11.793.40
No Garantizado 80806 02305170 GALICIA 007 003 1193 19/12/2013  20/04/2014 48hs 5.919,44
No Garantizado 80807 74985885 BAPRO 014 033 1846  21/02/2014  21/04/2014 48hs 6.183.17
No Garantizado 80808 03350362 GALICIA 007 005 1017 21/01/2014  22/04/2014 48hs 9.000,00
No Garantizado 80809 00334770 FRANCES 017 120 1431  22/01/2014  22/04/2014 48hs 9.176,16
No Garantizado 80810 56827828 NACION 011 067 1640  29/01/2014  23/04/2014 48hs 1.793,00
No Garantizado 80811 92036153 PATAGONIA 034 216 4400  23/01/2014  23/04/2014 48hs 5.907,03
No Garantizado 80812 00009699 ICBC 015 044 1708  03/01/2014  23/04/2014 48hs 1.643,00
No Garantizado 80813 14968041 GALICIA 007 120 7300  03/01/2014  23/04/2014 48hs 19.500,00
No Garantizado 80814 56827753 NACION 011 067 1640  29/01/2014  24/04/2014 48hs 885,00
No Garantizado 80815 00784450 FRANCES 017 471 5400  19/02/2014  25/04/2014 48hs 2.148,56
No Garantizado 80816 28590841 NACION 011 356 5500  28/11/2013  26/04/2014 48hs 1.770,00
No Garantizado 80817 22089388 MACRO 285 300 5000  27/12/2013  27/04/2014 48hs 937.92
No Garantizado 80819 26256579 MACRO 285 761 2000  24/01/2014  28/04/2014 48hs 4.318,00
No Garantizado 80820 04137189 FRANCES 017 469 1060  28/01/2014  28/04/2014 48hs 11.546,91
No Garantizado 80821 90351582 PATAGONIA 034 042 1754  26/09/2013  29/04/2014 48hs 14.266,05
No Garantizado 80822 00686755 FRANCES 017 301 1034  30/01/2014  30/04/2014 48hs 12.157,26
No Garantizado 80823 77379834 CITI 016 000 1036  14/01/2014  02/05/2014 48hs 7.391,20
No Garantizado 80824 03949207 SUPERVIL. 027 100 1036  14/01/2014  03/05/2014 48hs 9.000,00
No Garantizado 80825 97671461 CORDOBA 020 451 5960  03/01/2014  04/05/2014 48hs 4.043,52
No Garantizado 80826 52267167 NACION 011 599 1036  13/09/2013  04/05/2014 48hs 7.607,40
No Garantizado 80827 00991356 ITAU 259 082 1629  05/12/2013  05/05/2014 48hs 3.584,29
No Garantizado 80828 84122880 SANTANDER 072 119 1419  06/01/2014  07/05/2014 48hs 17.402,63
No Garantizado 80829 22909293 COMAFI 299 003 1880  11/12/2013  07/05/2014 48hs 1.755,00
No Garantizado 80830 90896127 PATAGONIA 034 333 1704  08/11/2013  07/05/2014 48hs 18.833,67
No Garantizado 80831 18818403 MACRO 285 379 2252  17/09/2013  11/05/2014 48hs 2.009,00
No Garantizado 80832 00013571 SANTANDER 072 000 1036  13/01/2014  13/05/2014 48hs 7.143,73
No Garantizado 80833 33021790 GALICIA 007 136 1424 13/01/2014  13/05/2014 48hs 9.744,10
No Garantizado 80834 34970555 HSBC 150 602 1016  20/01/2014  15/05/2014 48hs 10.682,79
No Garantizado 80836 77829038 SANTANDER 072 079 1605  13/01/2014  15/05/2014 48hs 7.325,00
No Garantizado 80839 07224471 FRANCES 017 470 1003 17/01/2014  17/05/2014 48hs 5.180,34
No Garantizado 80840 10861322 IND.AZUL 322 036 7600  21/01/2014  17/05/2014 48hs 4.878.20
No Garantizado 80841 87920000 BAPRO 014 158 2814  18/02/2014  18/05/2014 48hs 10.552,76
No Garantizado 80843 22117931 MACRO 285 582 1663  20/11/2013  18/05/2014 48hs 2.341,73
No Garantizado 80844 02305171 GALICIA 007 003 1193 19/12/2013  20/05/2014 48hs 5.919,44
No Garantizado 80846 74985886 BAPRO 014 033 1846  21/02/2014  21/05/2014 48hs 6.183,17
No Garantizado 80849 14968042 GALICIA 007 120 7300  03/01/2014  21/05/2014 48hs 21.927.15
No Garantizado 80850 00334771 FRANCES 017 120 1431  22/01/2014  22/05/2014 48hs 9.176,16
No Garantizado 80854 92036154 PATAGONIA 034 216 4400  23/01/2014  23/05/2014 48hs 5.907.03
No Garantizado 80855 00009700 ICBC 015 044 1708  03/01/2014  23/05/2014 48hs 1.643.00
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Bolsa de Comercio de Rosario

[Cheques Autorizados para Listar - Seccién Ill: _de pago diferido directos

Fuente: MerVaRos|

[Seamento ID Cheque Nro Cheque Banco Cod.  Suc. Plaza Emision Vencimiento Acreditacién MonLo[
No Garantizado 80856 56827829 NACION 011 067 1640 24/01/2014 23/05/2014 48hs 1.796.32
No Garantizado 80857 56827754 NACION 011 067 1640 29/01/2014 24/05/2014 48hs 888.02
No Garantizado 80896 28590842 NACION 011 356 5500 28/11/2013 26/05/2014 48hs 1.770.00
No Garantizado 80897 22089387 MACRO 285 300 5000 27/12/2013 27/05/2014 48hs 937.92
No Garantizado 80898 26256580 MACRO 285 761 2000 24/01/2014 28/05/2014 48hs 4.318.00
No Garantizado 80899 00686756 FRANCES 017 301 1034 30/01/2014 30/05/2014 48hs 12.157.26
No Garantizado 80900 77379835 CITI 016 000 1036 14/01/2014  02/06/2014 48hs 7.391.20
No Garantizado 80901 52267168 NACION 011 599 1036 13/09/2013  04/06/2014 48hs 7.607,40
No Garantizado 80902 84122881 SANTANDER 072 119 1419  06/01/2014  06/06/2014 48hs 17.402,63
No Garantizado 80903 90896128 PATAGONIA 034 333 1704  08/11/2013  06/06/2014 48hs 18.833,65
No Garantizado 80904 24609294 COMAFI 299 003 1880 11/12/2013  07/06/2014 48hs 1.755,00
No Garantizado 80905 18818404 MACRO 285 379 2252 17/09/2013 10/06/2014 48hs 2.015,12
No Garantizado 80906 00013572 SANTANDER 072 000 1036 13/01/2014 12/06/2014 48hs 7.143.73
No Garantizado 80907 77829039 SANTANDER 072 079 1605 13/01/2014 15/06/2014 48hs 7.325.00
No Garantizado 80908 10861323 IND.AZUL 322 036 7600 21/01/2014 17/06/2014 48hs 4.878.20
No Garantizado 80909 87920001 BAPRO 014 158 2814 18/02/2014 18/06/2014 48hs 10.552.76
No Garantizado 80910 02305172 GALICIA 007 003 1193 15/12/2013 20/06/2014 48hs 5.919.44
No Garantizado 80911 92036155 PATAGONIA 034 216 4400 23/01/2014 22/06/2014 48hs 5.907.03
No Garantizado 80912 00009701 ICBC 015 044 1708  03/01/2014  22/06/2014 48hs 1.643.00
No Garantizado 80913 00334772 FRANCES 017 120 1431 22/01/2014  21/06/2014 48hs 9.176,16
No Garantizado 80915 28590843 NACION 011 356 5500  28/11/2013 26/06/2014 48hs 1.770,00
No Garantizado 80916 26256583 MACRO 285 761 2000  24/01/2014  27/06/2014 48hs 4.318,00
No Garantizado 80917 00686757 FRANCES 017 301 1034  30/01/2014  30/06/2014 48hs 12.157,23
No Garantizado 80918 21209295 COMAFI 299 003 1880 11/12/2013  06/07/2014 48hs 1.755,00
No Garantizado 80920 87920002 BAPRO 014 158 2814 18/02/2014 18/07/2014 48hs 10.552.76
No Garantizado 80921 02305173 GALICIA 007 003 1193 19/12/2013 20/07/2014 48hs 5.919.44
No Garantizado 80922 00009702 ICBC 015 044 1708 03/01/2014 22/07/2014 48hs 1.647.15
No Garantizado 80923 28590844 NACION 011 356 5500 28/11/2013 26/06/2014 48hs 1.770.00
No Garantizado 80924 26256581 MACRO 285 761 2000 24/01/2014 27/07/2014 48hs 4.322.42
No Garantizado 80925 27709296 COMAFI 299 003 1880 11/12/2013 05/08/2014 48hs 1.757.00
No Garantizado 80926 28590845 NACION 011 356 5500  28/11/2013 26/08/2014 48hs 1.770.00

Garantizado 80980 18194379 MACRO 285 767 6600  25/09/2013 11/04/2014 48hs 31.123,00
Garantizado 80981 18194380 MACRO 285 767 6600  25/09/2013 11/05/2014 48hs 31.123,00
Garantizado 80982 18194381 MACRO 285 767 6600  25/09/2013 11/06/2014 48hs 31.123,00
Garantizado 80983 18194382 MACRO 285 767 6600  25/09/2013 11/07/2014 48hs 31.123,00
Garantizado 80984 18194383 MACRO 285 767 6600  25/09/2013 11/08/2014 48hs 31.123,00
Garantizado 81066 57950046 NACION 011 444 2000 17/03/2014 17/04/2014 48hs 25.000.00
Warrant 81080 92744646 PATAGONIA 034 360 2000 14/03/2014 14/07/2014 48hs 300.000.00
Garantizado 81081 57950047 NACION 011 444 2000 17/03/2014 24/04/2014 48hs 25.000.00
Garantizado 81082 57950049 NACION 011 444 2000 17/03/2014 09/05/2014 48hs 25.000.00
Garantizado 81083 62533678 SANTA FE 330 000 2000 15/03/2014 15/04/2014 48hs 20.000.00
Garantizado 81084 62533679 SANTA FE 330 000 2000 17/03/2014 20/04/2014 48hs 20.000.00
Garantizado 81085 62533680 SANTA FE 330 000 2000 17/03/2014  25/04/2014 48hs 20.000.00
No Garantizado 81086 25609190 MACRO 285 761 2000 17/03/2014  02/05/2014 48hs 30.000,00
No Garantizado 81087 25609191 MACRO 285 761 2000 17/03/2014  05/05/2014 48hs 30.000,00
Garantizado 81088 04024013 FRANCES 017 478 2000 11/03/2014  17/06/2014 48hs 16.000,00
No Garantizado 81089 25609192 MACRO 285 761 2000 17/03/2014  06/05/2014 48hs 30.000,00
No Garantizado 81090 09176251 MUNICIPAL 065 000 2000 17/03/2014  16/05/2014 48hs 41.966,00
Garantizado 81091 04024014 FRANCES 017 478 2000 11/03/2014 22/06/2014 48hs 16.000.00
No Garantizado 81092 25609193 MACRO 285 761 2000 17/03/2014 07/05/2014 48hs 30.000.00
No Garantizado 81093 25609199 MACRO 285 761 2000 17/03/2014 15/05/2014 48hs 30.000.00
No Garantizado 81094 25609198 MACRO 285 761 2000 17/03/2014 14/05/2014 48hs 30.000.00
Garantizado 81095 04024015 FRANCES 017 478 2000 11/03/2014 30/06/2014 48hs 16.000.00
No Garantizado 81096 25609197 MACRO 285 761 2000 17/03/2014 13/05/2014 48hs 30.000.00
Garantizado 81097 62533683 SANTA FE 330 000 2000 17/03/2014  15/08/2014 48hs 20.000,00
No Garantizado 81098 09176252 MUNICIPAL 065 000 2000 17/03/2014  16/05/2014 48hs 9.876,00
Garantizado 81099 62533681 SANTA FE 330 000 2000 17/03/2014  30/04/2014 48hs 20.000,00
Garantizado 81100 62533682 SANTA FE 330 000 2000 17/03/2014  10/08/2014 48hs 20.000,00
No Garantizado 81101 09176254 MUNICIPAL 065 000 2000 17/03/2014  16/06/2014 48hs 10.156,00
Garantizado 81102 25609196 MACRO 285 761 2000 17/03/2014  12/05/2014 48hs 30.000,00
Garantizado 81103 57950048 NACION 011 444 2000 17/03/2014 30/04/2014 48hs 25.000.00
Warrant 81104 92744647 PATAGONIA 034 360 2000 14/03/2014 17/07/2014 48hs 294.600.00
Warrant 81105 92744626 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 05/08/2014 48hs 15.025.00
Warrant 81106 92744627 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 05/08/2014 48hs 15.026.00
Warrant 81107 92744628 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 05/08/2014 48hs 15.027.00
Warrant 81108 92744629 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 05/08/2014 48hs 15.028.00
Warrant 81109 92744630 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  05/08/2014 48hs 15.029,00
Warrant 81110 92744631 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  05/08/2014 48hs 15.030,00
Warrant 81111 92744632 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  05/08/2014 48hs 15.031,00
Warrant 81112 92744633 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  05/08/2014 48hs 15.032,00
Warrant 81113 92744634 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  05/08/2014 48hs 15.033,00
Warrant 81114 92744635 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  04/08/2014 48hs 15.034,00
Warrant 81115 92744636 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.035.00
Warrant 81116 92744637 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.036.00
Warrant 81117 92744638 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.037.00
Warrant 81118 92744639 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.038.00
Warrant 81119 92744640 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.039.00
Warrant 81120 92744641 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  04/08/2014 48hs 15.040.00
Warrant 81121 92744642 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  04/08/2014 48hs 15.041,00
Warrant 81122 92744643 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  04/08/2014 48hs 15.042,00
Warrant 81123 92744644 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  04/08/2014 48hs 15.043,00
Warrant 81124 92744645 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  04/08/2014 48hs 15.044,00
Warrant 81125 92744648 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014  05/08/2014 48hs 16.000,00
Warrant 81126 92744649 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.045.00
Warrant 81127 92744650 PATAGONIA 034 360 2000 17/03/2014 04/08/2014 48hs 15.046.00
No Garantizado 81128 09176255 MUNICIPAL 065 000 2000 17/03/2014 16/06/2014 48hs 43.158.00
No Garantizado 81129 77575130 CREDICOOP 191 353 2605 18/03/2014  28/04/2014 48hs 14.000,00
TIPO DE CAMBIO
Mercado de divisas Mercado cambiario
Cada 100 unidades, excepto (*) Comprador Vendedor Comprador Vendedor
Délar EE.UU. (*) 7,8560 7,9560 USD Banco Nacion 7,8560 7,9560
Libra esterlina (*) 13,0229 13,2125 USD Bco Central Referencia 7,9348
Euro (*) 10,9332 11,0923 USD Interbancario 7.9525 7,9550
Franco Suizo 898,6987 911,3755 USD Mayorista bancos 7,9525 7,9575
Yen 7,7368 7,8463 USD Mavyorista casas cambio 10,8700 10,9300
Délar canadiense 706,1907 716,0889 USD Minorista casas cambio 7,8800 7,9800

Corona danesa 146,3663 149,0562 USD Valor hoy mercado 7,955 7,9600

Corona noruega 131,6815 134,2308 EUR Mayorista casas cambio 10,8000 11,1000

Corona sueca 123,7546 126,2441 EUR Minorista casas cambio 10,7000 11,2000

Fuente: Banco de la Nacién Argentina por cada 100 unidades. (*) Cotizacién por unidad.

Fuente: Agencias de noticias Reuters y CMA. Cotizacién por unidad.
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Precios de cierre del Mercado de Valores de Buenos Aires - Fuente: Bolsar 18-3-14
PANEL MERVAL - SOLO 72 HS
Especie PI. Anterior Apertura Minimo Maximo Ultimo Var.% Nominal Efectivo Hora
ALUA R . . R 3.85 199.231 762.931 16:55
APBR 52,00 52,00 52,00 54,50 53.75 +3,4 132.689 7MO086 16:59
BMA 24,50 24,85 24,50 25,70 25.70 +4,9 208.084 5M235 16:59
COME 0,927 0,935 0,88 0,935 0.908 -2,0 1M873 1M705 17:00
EDN 3,33 3,33 3,22 3,33 3.30 -09 210.250 690.145 16:59
ERAR 3,47 3,48 3,42 3,48 3.47 330.462 1M143 16:58
FRAN 24,50 24,50 24,50 25,75 25.30 + 3,3 48.912 1M239 16:54
GGAL 10,40 10,60 10,60 11,00 11.00 +5,8 2M594 28M164 16:59
INDU 2,42 2,46 2,37 2,46 2.38 -1,7 64.636 155.937 16:10
PAMP 1,95 1,96 1,92 1,96 1.96 +0,5 885.375 1M723 16:57
PESA 4,89 4,89 4,80 4,97 497 +1,6 153.274 753.837 17:00
TECO2 33,00 33,00 33,00 34,30 33.90 +2,7 62.592 2M113 16:59
TS 214,50 216,00 214,75 217,00 216.00 +0,7 48.474 10M460 16:57
YPFD 291,50 293.00 293.00 303.00 298.90 +25 115.651 34M571 16:57
[PANEL GENERAL - SOLO 72 HS ]
[Especie Pl. Anterior Apertura Minimo Maximo Ultimo Var.% Nominal Efectivo Horal
AGRO 2.10 2.08 2.00 2.15 2.15 +2.4 93.785 192.271 15:47
AUSO 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81 5.252 9.506 13:10
BHIP 1.55 1.51 1.51 1.63 1.60 +3.2 213.363 337.903 16:58
BPAT 5.35 5.44 5.44 5.60 5.60 +4.7 2.841 15.628 16:10
BRIO 13.15 13.15 13.15 13.50 13.35 + 1.5 8.735 116.366 16:10
CADO 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 4.000 32.000 14:14
CAPU 2.80 2.75 2.72 2.75 2.75 -1.8 12.300 33.675 16:50
CAPX 4,85 4,95 4.95 4,95 4.95 +2.1 4.961 24.556 12:45
CECO2 1.21 1.21 1.18 1.21 1.18 -25 133.148 157.761 16:49
CELU 4.50 4.40 4.40 4,40 4.40 -2.2 1.020 4.488 16:58
CEPU2 19.40 19.00 19.00 19.30 19.30 -05 5.177 99.426 16:51
COLO 7.22 7.50 7.50 7.50 7.50 + 3.9 1.000 7.500 15:12
CRES 9.82 9.82 9.82 9.90 9.90 +0.8 8.776 86.308 16:15
CTIO 11.65 11.60 11.50 12.00 11.50 -1.3 6.047 72.169 16:53
GARO 2.82 2.80 2.80 2.90 2.90 +2.8 27.053 76.002 15:59
GRIM 4,49 4.40 4.40 4,40 4.40 -2.0 2.400 10.560 14:44
IRSA 11.50 11.50 11.10 11.50 11.10 -35 11.088 124.077 16:16
JMIN 3.60 3.70 3.70 3.70 3.70 +2.8 417 1.542 15:48
LEDE 5.45 5.49 5.40 5.49 5.45 6.578 35.633 16:37
LONG 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 5.132 7.687 13:51
METR 1.50 1.48 1.48 1.50 1.50 42.794 63.873 16:52
MIRG 133,50 135,00 132,50 135,20 134,90 +1,0 6.163 825.607 16:20
MOLI 26,20 26,55 26,25 26,55 26.50 +1,1 6.738 178.363 15:55
MORI 2,19 2,00 2,00 2,00 2.00 -87 4.000 8.000 16:33
OEST 2,77 2,80 2,80 2,83 2.83 +2,2 1.760 4.945 16:58
PATA 10,45 10,30 10,20 10,50 10.50 +0,5 4.155 42.991 16:18
PATY 16,50 16,30 16,30 16,50 16.50 8.414 138.666 13:11
PETR 3,00 3,10 3,06 3,10 3.06 +2,0 3.942 12.180 15:49
POLL 0,187 0,18 0,18 0,18 0.18 -3,7 21.474 3.929 13:53
REP 250,00 250,00 250,00 253,00 253.00 +1,2 827 207.312 16:22
RIGO 22,00 22,00 22,00 22,00 22.00 2.000 44.000 13:32
ROSE 2,50 2,48 2,48 2,48 2.48 -0,8 2.000 4.960 15:53
SALO 1,12 1,12 1,12 1,12 1.12 987 1.105 16:19
SAMI 11,05 11,00 10,90 11,10 10.90 -1.4 3.600 39.580 16:26
SEMI 1,74 1,75 1,75 1,75 1.75 +0,6 14.340 25.095 16:32
STD 94,50 93,50 92,00 93,50 93.00 -1,6 314 29.037 16:45
TEF 158,00 157,70 157,00 158,00 158.00 1.712 269.698 15:52
TGNO4 1,43 1,43 1,40 1,43 1.43 203.883 288.770 16:59
TGSU2 4,10 4,10 4,05 4,10 4,05 -1,2 2.450 9.946 16:00
TRAN 1.30 1.29 1.26 1.29 128 -15 196.846 249.881 16:59
|RENTA FIJA - SOLO 72 HS |
[Especie Pl. Anterior Apertura Minimo Maximo Ultimo Var.% Nominal Efectivo Horal
AA17 871.80 875.00 869.60 875.00 870.00 - 0. 7M678 66M859 16:59
AA17D 86.40 86.05 86.05 86.40 86.35 -0.1 3MmM827 3M305 16:58
AN18 1.050 1.070 1.050 1.070 1.050 1.560 16.446 15:09
AS15 63.90 64.10 64.00 64.10 64.00 +0.2 719.975 460.957 16:22
BD2C4 790.00 790.00 790.00 790.00 790.00 109.000 861.100 15:44
BDC14 800.00 800.00 800.00 805.00 801.00 +0.1 31.000 248.260 16:29
BDC18 734.00 740.00 740.00 740.00 740.00 +0.8 2.000 14.800 16:03
BDC19 700.00 701.00 700.00 701.00 700.00 206.000 1M443 16:24
BDC20 600.00 610.00 610.00 610.00 610.00 +1.7 7.000 42.700 15:23
BDED 716.00 717.00 707.00 717.00 710.00 -0.8 295.159 2M105 16:59
BP15 1.010 1.025 1.025 1.030 1.030 +2.0 300.000 3M081 16:52
BPLD 528.00 530.00 530.00 530.00 530.00 +0.4 565 2.994 16:48
BPMD 650.00 650.00 650.00 650.00 650.00 1.000 6.500 11:26
CDO5A 0.00 75.51 75.51 75.51 75.51 7.000 5.285 14:10
CO17 390.00 393.00 393.00 393.00 393.00 +0.8 8.000 31.440 16:48
CUAP 192.00 180.01 180.00 180.01 180.00 -6.3 158.696 285.667 16:59
DIAO 1.150 1.130 1.130 1.144 1.144 -05 40.648 462.297 16:57
DICA 1.200 1.200 1.185 1.200 1.200 51.825 621.776 16:15
DICE 917,981 1.475 1.475 1.475 1.475 +60.7 300 4.425 14:46
DICP 286.00 280.00 280.00 287.00 285.75 -0.1 10M663 30M374 16:56
DICY 1.085 1.090 1.072 1.090 1.072 -1.2 67.393 728.587 16:48
DIYO 1.060 1.075 1.075 1.075 1.075 +1.4 908 9.761 15:28
GV21A 0.00 750.00 750.00 750.00 750.00 6.000 45.000 11:40
NDG1 749,156 769.00 769.00 769.00 769.00 +2.6 20.000 153.800 15:50
NF18 172,30 169,00 165,50 169,00 166.25 -35 2M992 4M974 16:56
PARA 430,00 430,00 429,00 430,00 430.00 61.456 264.247 16:28
PARP 108,00 107,50 100,00 107,50 103.00 -4,6 6M847 7MO050 16:59
PARY 417,00 415,00 411,00 417,00 411.00 -1.4 34.143 141.632 16:37
PMD18 685,00 682,00 682,00 682,00 682.00 -0.4 135.000 920.700 13:30
PMY16 750,00 752,30 752,00 752,30 752,00 +0,3 20.000 150.430 16:09
PUO19 675,00 668,00 668,00 668,00 668.00 -1,0 1iM131 7M559 16:55
RHO6B 0,00 100,50 100,50 100,50 100.50 6.000 6.030 14:10
RNG21 370,00 374,00 373,00 374,00 373.00 +0,8 25.800 96.452 14:35
RO15 983,00 985,00 980,50 985,00 981.25 -0,2 10M966 107M781 16:59
RO15C 95,50 96,00 95,75 96,00 95.75 +0,3 35.000 33.564 16:35
RO15D 96,70 96,50 96,50 96,95 96.90 +0,2 639.790 619.256 16:55
TSCH7 37,20 37,20 37,20 37,20 37.20 70.785 26.332 12:11
TSCHS8 45,80 45,80 45,80 45,80 45,80 3.340 1.529 15:22
TVPA 92,00 93,00 91,50 94,00 93.10 +1,2 2M879 2M672 16:57
TVPE 113,00 114,00 112,00 114,50 113.50 +0,4 13M535 15M374 16:59
TVPP 11,90 11,95 11,88 12,10 11.90 86M893 10M419 16:58
TVPY 84,90 85,00 85,00 87,00 85.50 +0,7 12M807 10M959 16:59
TVYO 84,00 85,25 84,50 85,50 84.80 +1,0 253.351 215.704 16:17
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APENDICE BOLETIN DIARIO MERCADO DE VALORES - ANO LXXVII - N° 16.210 - 18/03/2014

SITUACION GENERAL DE:
FIDEICOMISOS FINANCIEROS

CIS VI N° 5
GRANCOOP V, VI, VIL VI IXY Xooiiiii e, N° 6
CREDINAMICO VY Vluiiiiiiiiiiiiiiie et e C.S.; N° 1-C1)
LAVITALICIA X o C.S.;N°1-C1)
CRONOCRED LL...iiiiiiiiiitii i s e e e R.R.

CODIGOS DE INDIVIDUALIZACIONES:

N° 1-C1): Cuando en los informes o dictamenes el auditor o la comision fiscalizadora o el consejo de vigilancia emitan opinién en forma
condicionada sobre la situacion patrimonial, financiera y sobre los resultados.

N° 5: Si bien de los estados contables del fideicomiso y/o de informacién presentada por el fiduciario se verifica una situacion de
patrimonio neto contable negativo pero de las notas a dichos estados contables y/o informacion presentada por el fiduciario surge que el
flujo futuro de cobranzas de los activos fideicomitidos sera suficiente para hacer frente a los gastos estimados y a los pagos que deban
efectuarse de los valores fiduciarios.

N° 6: La Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial dispuso la intervencion judicial con desplazamiento de autoridades de Gran
Cooperativa de Crédito, Vivienda, Consumo y Servicios Sociales Ltda., quien reviste el caracter de Fiduciante y Administrador de los
Créditos de los Fideicomisos. El Fiduciario manifestd, en esa oportunidad, que, a su entender, no se verian afectadas las funciones de
administracion y cobranzas de los Créditos y en consecuencia el pago de los valores fiduciarios.

Con fecha 25 de septiembre de 2013 el Fiduciario inform6 que con fecha 23 de septiembre de 2013 la intervencion judicial con
desplazamiento de autoridades de Gran Cooperativa de Crédito, Vivienda, Consumo y Servicios Sociales Ltda. se hizo efectiva. Asimismo
el Fiduciario comunicé que, a criterio del Fiduciante, ello no afectara el funcionamiento del ente ni tampoco el cumplimiento de las
obligaciones asumidas. La Sociedad Fiduciaria se encuentra analizando los efectos de dicha intervencién respecto al Fiduciante y
Administrador de los Créditos, sefialando que al 25 de septiembre no se han producido alteraciones en los activos fideicomitidos.

C.S.: Cotizacion Suspendida

R.R.: Rueda Reducida.

AVISO
SUSPENSION DE COTIZACION
INDIVIDUALIZACION CON LA LLAMADA N° 1-c1)
FIDEICOMISOS FINANCIEROS CREDINAMICO V Y VI
FIDUCIARIO: GPS FIDUCIARIA S.A.
Los Estados Contables anuales al 31 de diciembre de 2013 correspondientes a los Fideicomisos Financieros Credindmico V y VI presentan
patrimonio neto (contable) negativo.
Considerando asimismo que de la Nota 8 a los mencionados Estados Contables surge que, de acuerdo a las proyecciones realizadas por el
Fiduciario, el flujo de fondos futuro no resulta suficiente para hacer frente a los gastos operativos estimados hasta la finalizacion del
Fideicomiso y para efectuar los pagos de los valores fiduciarios segin cronograma de pagos contractual y, que sobre lo expuesto, el
Auditor en su Informe formula una salvedad.
Atento a lo expuesto esta Bolsa de Comercio ha resuelto suspender la cotizacion de los valores fiduciarios de los Fideicomisos Financieros
Credindmico V y VI e individualizarlos con el cédigo N° 1-c1), por aplicacion de lo dispuesto por el articulo 11° del Reglamento de
Listado de Valores Fiduciarios, la Resolucion de Presidencia N°08/2012 y la Resolucién de Consejo Directivo N° 01/2012.
Rosario, 18 de marzo de 2014

Ma. Laura Rodriguez de Sanctis
Directora de Titulos

AVISO
SUSPENSION DE COTIZACION
INDIVIDUALIZACION CON LA LLAMADA N° 1-c1)
FIDEICOMISO FINANCIERO LA VITALICIA X

FIDUCIARIO: BAPRO MANDATOS Y NEGOCIOS S.A.
Los Estados Contables anuales al 31 de diciembre de 2013 correspondientes al Fideicomiso Financiero La Vitalicia X presentan
patrimonio neto (contable) negativo.
Considerando asimismo que de la Nota 9 a los mencionados Estados Contables surge que, de acuerdo a las proyecciones realizadas por el
Fiduciario, el flujo de fondos futuro no resulta suficiente para hacer frente al pago de los Valores de Deuda Fiduciaria Clases B y C
emitidos y la amortizacion y utilidad de los Certificados de Participacion segiin cronograma de pagos contractual y, que sobre lo expuesto,
el Auditor en su Informe formula una salvedad.
Atento a lo expuesto esta Bolsa de Comercio ha resuelto suspender la cotizacién de los valores fiduciarios del Fideicomiso Financiero La
Vitalicia X e individualizarlo con el codigo N° 1-c1), por aplicacion de lo dispuesto por el articulo 11° del Reglamento de Listado de
Valores Fiduciarios, la Resolucion de Presidencia N°08/2012 y la Resolucién de Consejo Directivo N° 01/2012.

Rosario, 18 de marzo de 2014

Ma. Laura Rodriguez de Sanctis
Directora de Titulos

AVISO DE RESUL TADO DE COLOCACION
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Rogiro Aceros S.A.
Emisor

Obligaciones Negociables de Corto Plazo Serie V por hasta V/N $ 35.000.000, ampliable a VV/N $ 40.000.000.
De acuerdo a lo previsto en el Suplemento de Prospecto de fecha 11 de marzo de 2014 publicado en el boletin diario de la Bolsa de
Comercio de Rosario (“BCR”) del 11 de marzo de 2014 y en la Autopista de la Informacién Financiera de la Comision Nacional de
Valores (www.cnv.gob.ar”), se comunica el resultado de colocacion de las Obligaciones Negociables Serie V antes indicadas.
1) Monto de la Emisién: V/N $ 34.960.000.
2) Diferencial de Corte: 5,5 %.
3) Fecha de Integracién y Emision: 21 de marzo de 2014.
4) Fecha de Vencimiento: 16 de marzo de 2015.
Los términos en mayuscula no definidos en el presente, tendran el significado asignado en el Suplemento de Prospecto.
COLOCADOR
ROSENTAL S.A. SOCIEDAD DE BOLSA
Cdrdoba 1441, Rosario Provincia de Santa Fe
Te: 0341-4207500
Fax: 0341-425-6303
SUB-COLOCADOR
Daniel. A Casanovas y Asociados Sociedad de Bolsa S.A.
San Lorenzo 1716, Piso 1, oficina 3; Rosario, Provincia de Santa Fe.
TEL / FAX: 0341- 4450500

Fernando Mocciaro
Autorizado

La presente emision cuenta con la autorizacion de Oferta Publica por la Comision Nacional de Valores, restando adn la autorizacion de
listado por parte de la Bolsa de Comercio de Rosario.

El periodo de colocacion se encuentra supeditado a la autorizacion de listado que debera otorgar la Bolsa de Comercio de Rosario, si la
misma no se hubiera obtenido, el periodo de colocacién debera prorrogarse hasta tanto se haya logrado la mencionada autorizacion.

Prospecto reducido
PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS
“PILAY”
POR UN MONTO MAXIMO EN CIRCULACION DE HASTA V/N $ 36.000.000
0 su equivalente en otras monedas

L]
PILAY

PILAY S.A.
Fiduciario

Este prospecto (el “Prospecto”) se refiere al Programa Global de Fideicomisos Inmobiliarios “PILAY” (el “Programa”), en virtud del cual Pilay
S.A., en su carécter de fiduciario financiero (el “Fiduciario”), y no a titulo personal, podra constituir uno o mas fideicomisos financieros
(cada uno de ellos, un “Fideicomiso Financiero” o “Fideicomiso™) respecto de los cuales se emitira y tendra en circulacién en cualquier
momento hasta $ 36.000.000 (pesos treinta y seis millones), o su equivalente en otras monedas, de capital de Valores Fiduciarios que seran
Certificados de Participacion (“CP”) o Valores de Deuda Fiduciaria (“VDF”; en conjunto los “Valores Fiduciarios”), conforme a la ley
24.441 y el Titulo V, Capitulo 1V de las Normas de la Comision Nacional de Valores (“CNV”) (t.o. res. gral. 622/13 — las “Normas™). El
Programa se regira por un contrato marco (el “Contrato Marco”), y cada Fideicomiso bajo el mismo por un contrato suplementario de
fideicomiso (el “Contrato Suplementario”) que tendrd como anexo un Plan del Emprendimiento, que vincularan al Fiduciario con los
suscriptores de los Valores Fiduciarios, que seran los fiduciantes y Beneficiarios. Las clausulas de los mismos — en cuanto implican
contratos de adhesion - se adecuan y adecuaran a los principios contemplados en la ley 24.460 de defensa del consumidor. El pago de los
Valores Fiduciarios a sus respectivos titulares (los “Beneficiarios”), bajo los términos y condiciones previstas en el Contrato
Suplementario correspondiente tiene en principio como Unica fuente el Patrimonio Fideicomitido. Los bienes del Fiduciario no
responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso, las que seran satisfechas exclusivamente con el Patrimonio
Fideicomitido, conforme lo dispone el articulo 16 de la ley 24.441.

EL PROGRAMA HA SIDO AUTORIZADO POR RESOLUCION N° 17.179 DEL 28 DE AGOSTO DE 2013 Y LA AMPLIACION DE SU
MONTO POR RESOLUCION N° 17.241 DEL 5 DE DICIEMBRE DE 2013, AMBAS DEL DIRECTORIO DE LA CNV. ESTA
AUTORIZACION SOLO SIGNIFICA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN MATERIA DE
INFORMACION. LA CNV NO HA EMITIDO JUICIO SOBRE LOS DATOS CONTENIDOS EN EL PROSPECTO. LA VERACIDAD
DELA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASi COMO DE TODA OTRA INFORMACION
SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO ES EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DEL FIDUCIARIO
Y, EN LO QUE LES ATANE, DEL ORGANO DE FISCALIZACION DEL MISMO Y DE LOS AUDITORES Y DEMAS
RESPONSABLES CONTEMPLADOS EN LOS ARTS. 119 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 VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE
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CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A LA PRESENTE EMISION, CONFORME LAS NORMAS
VIGENTES.

Cada uno de los Fideicomisos a constituir bajo el Programa sera un “fondo de inversion directa” en los términos de las Normas de la CNV.
La presente operacion no constituye un fondo comin de inversion, ni se encuentra alcanzada por la ley 24.083.

EL PROGRAMA NO CUENTA CON CALIFICACION DE RIESGO. LOS VALORES FIDUCIARIOS PODRAN TENER UNA
CALIFICACION DE RIESGO. LOS CP NO SERAN LISTADOS EN NINGUN MERCADO. LOS INVERSORES DEBERAN
TENER EN CUENTA LAS ADVERTENCIAS Y CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION QUE SE
ENCUENTRAN DETALLADAS EN ESTE PROSPECTO Y EN LOS SUPLEMENTOS DE PROSPECTO RESPECTIVOS,
disponibles en el domicilio del Fiduciario, en el correspondiente al/a los Colocadores a designar respecto de cada Fideicomiso, y en la
pagina de Internet de la CNV — www.cnv.gob.ar - La fecha de este Prospecto es 14 de marzo de 2014.

ADVERTENCIAS
LOS VALORES FIDUCIARIOS QUE SE EMITIRAN NO REPRESENTAN NI REPRESENTARAN UN DERECHO U
OBLIGACION DEL FIDUCIARIO, NI SE ENCUENTRAN GARANTIZADOS POR EL MISMO.
EL PAGO DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN LA FECHA 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 GENERARSE 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 FIDUCIARIA.
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 FIDEICOMISO FINANCIERO RESPECTIVO Y SOBRE LOS TERMINOS Y CONDICIONES
DE LOS VALORES FIDUCIARIOS, 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 ESTAR EN ALGUNOS CASOS
SUJETOS AL PAGO DE IMPUESTOS, SEGUN LA LEGISLACION APLICABLE. LOS VALORES FIDUCIARIOS PODRAN
GOZAR DE EXENCIONES IMPOSITIVAS, EN TANTO SEAN EFECTIVAMENTE COLOCADOS POR OFERTA PUBLICA,
Y DICHA AUTORIZACION SEA MANTENIDA.
LA ENTREGA DEL PROSPECTO NO DEBERA INTERPRETARSE COMO UNA RECOMENDACION DEL FIDUCIARIO,
PARA COMPRAR LOS VALORES FIDUCIARIOS.
SE CONSIDERARA QUE CADA INVERSOR ADQUIRENTE DE VALORES FIDUCIARIOS EMITIDOS BAJO EL
PROGRAMA, POR EL SOLO HECHO DE HABER REALIZADO TAL ADQUISICION, HA RECONOCIDO QUE NI EL
FIDUCIARIO NI LOS COLOCADORES, NI CUALQUIER PERSONA ACTUANDO EN REPRESENTACION DE LOS
MISMOS, HA EMITIDO, 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 EN CONTRARIO
EN EL CONTRATO SUPLEMENTARIO RESPECTIVO.
SE TRANSCRIBE LO DISPUESTO EN EL ARTICULO V.5 DEL CONTRATO MARCO CON RELACION A LA ASUNCION
DE ENDEUDAMIENTOS: “I. (A) EL FIDUCIARIO PODRA, CON EL EXCLUSIVO FIN DE ANTICIPAR EL RITMO
CONSTRUCTIVO DEL RESPECTIVO EMPRENDIMIENTO (I) EMITIR Y COLOCAR EN FORMA PRIVADA O PUBLICA
VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN FORMA ADICIONAL A LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA YA EXISTENTES
(SIEMPRE QUE ELLO NO PRODUZCA UNA BAJA EN LA CALIFICACION DE RIESGO DE CUALESQUIERA DE LOS
VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA PREVIAMENTE EMITIDOS Y EN CIRCULACION POR DEBAJO DE “BB” O SU
EQUIVALENTE, SALVO QUE LA CALIFICACION ENTONCES VIGENTE FUERA MAS BAJA) QUE PODRAN O NO
CONTAR CON GARANTIAS REALES Y/O PERSONALES, O (II) TOMAR O PRECANCELAR PRESTAMOS FINANCIEROS
Y/O CREDITOS EN EL PAIS O EN EL EXTERIOR, SEAN BANCARIOS O PROVENIENTES DE FIDEICOMISOS O
CUALQUIER OTRO ORIGEN INSTITUCIONALIZADO, QUE PODRAN O NO CONTAR CON GARANTIAS 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 PROYECTOS
INMOBILIARIOS Y EVENTUALES MODIFICACIONES EN LA INFORMACION PROPORCIONADA EN EL SUPLEMENTO
DE PROSPECTO ORIGINAL.
(B) LOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES PODRAN SER AMORTIZADOS CON ANTERIORIDAD A LA
AMORTIZACION O CANCELACION DE LOS RESTANTES VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA Y/U OTORGAR
DERECHO AL COBRO DE INTERESES EN FECHAS ANTERIORES AL PAGO DE SERVICIOS DE INTERESES BAJO LOS
VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN CIRCULACION; A TODO LO CUAL LOS BENEFICIARIOS PRESTAN SU
CONFORMIDAD POR EL MERO 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 ENDEUDAMIENTOS 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 DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA AFECTADOS.
(C) SERA CONDICION ESENCIAL PARA LA CONTRATACION DE ESTE ENDEUDAMIENTO ADICIONAL QUE LAS
AMORTIZACIONES E INTERESES RESPECTIVOS PUEDAN SER SOLVENTADOS CON EL COBRO ANTICIPADO DE LAS
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CUOTAS TENENCIA GENERADAS 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 CON CARGO AL FIDEICOMISO NO REQUERIRA
AUTORIZACION DE LA MAYORIA DE BENEFICIARIOS CUANDO CUMPLA CON LOS SIGUIENTES REQUISITOS:

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

(ii) 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 RITMO CONSTRUCTIVO, SIN DEMANDAR A LOS FIDUCIANTES CP APORTES
ADICIONALES A LOS PREVISTOS.

(i) SOLO PODRAN CONTRAERSE DICHOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONAL EN MONEDA EXTRANJERA
CUANDO: (A) EL FIDEICOMISO FINANCIERO POSEA 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 DEL MISMO.

(ivy EN NINGUN CASO LA SUMA TOTAL DE (1) LOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONAL DEL FIDEICOMISO
FINANCIERO Y (2) DE LOS PASIVOS DE DICHO 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 INTERESES 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 LA MAYORIA DE BENEFICIARIOS PARA CONTRAER
ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES QUE NO CUMPLAN CON LOS REQUISITOS ANTERIORES, SIN PERJUICIO DE LO
ESTIPULADO EN EL INCISO (B), EN EL QUE SE REQUERIRA ADEMAS LA CONFORMIDAD DE LA MAYORIA
EXTRAORDINARIA DE BENEFICIARIOS TITULARES DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA AFECTADOS.

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

I1I. EN NINGUN CASO EL FIDUCIARIO ESTARA OBLIGADO A CONTRAER PRESTAMOS O CONTRATAR
FINANCIAMIENTOS QUE NO CUMPLAN CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN EL PRESENTE ARTICULO.”

LOS REQUISITOS Y PREVISIONES ANTES INDICADOS PARA CONTRAER ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES
APUNTAN A ASEGURAR QUE SU EFECTIVIZACION 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 INTEGRAR APORTES ADICIONALES EN UNA CANTIDAD FIJA DE
CUOTAS. EL IMPORTE DE CADA CUOTA SE REDETERMINARA SIEMPRE QUE SE HUBIERAN VERIFICADO
INCREMENTOS DE ACUERDO A LA VARIACION INFORMADA POR LA CAMARA ARGENTINA DE LA
CONSTRUCCION, CONFORME SU INDICE DE VARIACION DE COSTOS PARA UN EDIFICIO TIPO, CAPITAL
FEDERAL. DE COMPROBARSE, MEDIANTE INFORME DEBIDAMENTE AUDITADO POR EL AUDITOR 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 CONSIGNADA 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 junto con la informacion mas detallada que aparecen en otras Secciones del presente
Prospecto, las que lo condicionan en su totalidad y a las cuales esta sujeto.

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

Fiduciantes: Los suscriptores de Valores Fiduciarios emitidos en relacion con cada Fideicomiso constituido bajo el
Programa, y los cesionarios en los derechos y obligaciones de los suscriptores de CP.

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

Monto del Programa: Hasta un valor nominal méximo de $ 36.000.000 (pesos treinta y seis millones) o su equivalente en otras
monedas, en circulacion bajo el Programa en cualquier momento.

Moneda de emision: Los Valores Fiduciarios bajo el Programa se emitiran en pesos o en cualquier otra moneda conforme se

determine en el Contrato Suplementario respectivo.

Plazo del Programa: La duracién del Programa sera de cinco (5) afios contados a partir de la fecha de su autorizacion por la
CNV. Durante este plazo se podran constituir Fideicomisos bajo el Programa cuya duracién podra
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Plazo de los Fideicomisos:

Objeto del Programa:

Bienes Fideicomitidos:

Condiciones de los Fideicomisos
y de los
Valores Fiduciarios:

Valores Fiduciarios
Valores de Deuda Fiduciaria

(*VDF”)

Certificados de Participacion
(“CP”). Aportes Adicionales

exceder dicho periodo.
La duracion de cada Fideicomiso no podra exceder de 30 (treinta) afios contados a partir
de la Fecha de Emisién Inicial.
El objeto del Programa consiste en la constitucion de fondos de inversion directa bajo la forma de
fideicomisos financieros para viabilizar la participacion de inversores en inmuebles con destino a
vivienda, mediante la construccion de edificios a subdividir en propiedad horizontal (“Edificios”, y cada
unidad funcional un “Departamento”o “Unidad”) o viviendas unifamiliares (“Casas”; y en forma
indistinta, cada Casa o Departamento una “Unidad”; y cada conjunto de Casas y/o Edificios, el “Conjunto
Habitacional™). Los suscriptores de los Valores Fiduciarios a emitir en cada Fideicomiso Financiero - y
sus cesionarios - seran fiduciantes y beneficiarios, cuyos aportes constituiran el patrimonio fiduciario que
se aplicaré a la adquisicion de los terrenos y la construccion y equipamiento de los Edificios o Casas, para
la posterior entrega de las unidades resultantes a los titulares de Certificados de Participacion, conforme
al Plan del Emprendimiento que sera un anexo del respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso.
El Fiduciario, bajo cada Fideicomiso, celebrara contratos de locacion de obras por el sistema de economia
y administracion con la/s empresa/s constructora/s que designe.
Constituiran bienes fideicomitidos:
(@) Inicialmente, los importes integrados por los suscriptores de los Valores Fiduciarios (las
“Integraciones™) que se invertiran, en su caso, netos de determinados Gastos, en los Inmuebles
y en las Obras.
(b) Los Inmuebles
(c) Los derechos correspondientes a los contratos de locacion de obra.
(d) Los derechos correspondientes a los contratos de locacién de servicios relativos a las obras.
(e) Los derechos correspondientes a los contratos de compraventa relativos a bienes que se
incorporaran a los Inmuebles.
(f) Los Fondos Liquidos, y el producido de su inversion.
(9) Los derechos de cobro sobre las pdlizas de seguro a ser contratadas para cubrir las
contingencias usuales de las operaciones previstas bajo cada Fideicomiso.
(h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendientes de integracion, incluidos los
correspondientes a mejoras solicitadas en las Unidades por los Fiduciantes titulares de CP.
(i) Lacobranza en concepto de Aportes Adicionales.
El Patrimonio Fideicomitido constituye la Gnica fuente de pago de los Valores Fiduciarios.
Los términos y condiciones de cada Fideicomiso bajo el Programa y de los Valores Fiduciarios a emitir
en relacion con el mismo se estableceran en el Contrato Suplementario respectivo y en el Plan del
Emprendimiento que constituird su anexo. Los términos del Contrato Suplementario se integraran con los
del Contrato Marco, y en su caso prevaleceran sobre las disposiciones de este Gltimo.
Los Valores Fiduciarios seran Certificados de Participacion y Valores de Deuda Fiduciaria. Los Valores
Fiduciarios se podran emitir en forma escritural o cartular; esta dltima como certificado global o titulo
individual, dando cumplimiento a la ley 24.587 y deméas normas vigentes
Los VVDF daréan derecho a la amortizacion de su valor nominal, més un interés, si existiera, a cuyo pago se
afectara el Patrimonio Fideicomitido.
Los VVDF podran ser emitidos: (a) con tasa fija de interés, (b) con tasa flotante de interés, (c) a descuento,
sin tasa de interés, (d) de cualquier otra forma especificada en el Contrato Suplementario de Fideicomiso
respectivo.
Los VVDF podréan ser emitidos a la par, bajo la par o con prima.
Con relacion a cada Fideicomiso, los CP dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el
respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccién, en un determinado radio geografico, y
adjudicacion (a) de un Departamento “tipo” en el Edificio que corresponde a la Clase respectiva, o (b) de
una Casa “tipo” en el Conjunto Habitacional que corresponda a la Clase respectiva, en ambas alternativas
en tanto el titular cumpla con su obligacién de pagar los Aportes Adicionales correspondientes.
Se emitiran en pesos, y se colocaran a su valor nominal (es decir, a la par), con integracion al contado.
Dentro de cada Clase, habra tantas Sub-Clases como distintas Unidades se comercialicen en punto a
metros cuadrados cubiertos o cantidad de dormitorios.
La titularidad de los CP conlleva la obligacion para su titular de realizar aportes adicionales al
Fideicomiso a fin de sufragar los gastos del Fideicomiso, y los costos de adquisicion del terreno y
realizacion de las obras (los “Aportes Adicionales”). Los Aportes Adicionales se integraran en hasta 240
cuotas mensuales y 40 cuotas semestrales. El importe inicial de cada cuota a pagar hasta la entrega de la
tenencia de la Unidad se definird en el Contrato Suplementario de Fideicomiso o en el Plan del
Emprendimiento anexo (cada una de tales cuotas, una “Cuota Espera™). A partir del mes en que un titular
reciba la tenencia de la correspondiente Unidad, la Cuota Espera tendr& un incremento predefinido (cada
una de las cuotas que se devenguen de alli en mas, una “Cuota Tenencia”).
Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/beneficiarios titulares de CP contribuyen a sufragar el objeto
del Fideicomiso, y siendo que los contratos de obra se celebraran bajo la modalidad de “economia y
administracion”, deben asumirse los incrementos en el costo de los materiales y mano de obra y en el
precio de los terrenos. El importe de cada Cuota de los Aportes Adicionales (salvo que de otro modo se
disponga en un Contrato Suplementario o en su anexo Plan del Emprendimiento) se redeterminara
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siempre que se hubieran verificado incrementos de acuerdo a la variaciéon informada por la Cémara
Argentina de la Construccion o por alguna otra entidad publica o privada a indicar en cada Fideicomiso.
Para el caso de comprobarse, mediante informe debidamente auditado por Auditor del Fideicomiso, que
los incrementos operados en el costo de la construccién en el correspondiente periodo son superiores a los
informados por la Cdmara Argentina de la Construccion o la otra entidad elegida, el Fiduciario podra
redeterminar las cuotas segun los resultados que arroje una férmula paramétrica definida en el Contrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo, o en su Plan del Emprendimiento anexo. Por lo tanto, los
ajustes no seran discrecionales.

En cada Plan del Emprendimiento se establecera el orden en que seran adjudicadas las Unidades.

Fondos Liquidos El Fiduciario podra invertir en forma transitoria, por cuenta y orden del Fideicomiso Financiero
respectivo, los Fondos Liquidos. De realizarse, dichas inversiones se haran en depositos a plazo fijo en
entidades financieras, cuotapartes de fondos comunes de inversion abiertos de renta fija que tengan una
calificacion de riesgo en grado de inversion, operaciones colocadoras de caucién y pase en mercados
habilitados, valores negociables de renta fija que tengan una calificacion de riesgo en grado de inversion y
cheques o pagarés avalados por sociedades de garantia reciproca negociables en mercados habilitados.
Los plazos de vencimiento de estas inversiones deberan guardar relacién con los plazos establecidos para
el pago de los Servicios de los Valores Fiduciarios. Los recursos reservados para afrontar gastos seran
considerados en todos los casos Fondos Liquidos e invertidos conforme la naturaleza de los Gastos del
Fideicomiso que se espera tener que afrontar durante el periodo de vigencia del Fideicomiso Financiero
respectivo. A los efectos de determinar si una inversion puede ser considerada como Inversion Elegible la
calificacion de la entidad financiera o del fondo comun de inversion (segln fuera el caso) en el cual se
realizara dicha inversion se determinara al momento de realizar la respectiva inversion , no asumiendo el
Fiduciario Financiero responsabilidad alguna por cualquier modificacién subsiguiente de la calificacion
de dicha entidad financiera o fondo comun de inversion, sin perjuicio de su deber de modificar la
inversién en la primera oportunidad que sea posible. En ningin caso el Fiduciario Financiero sera
responsable por el resultado de las Inversiones Elegibles, siempre que haya procedido conforme con lo
establecido en el presente

Oferta publicay Los Valores Fiduciarios seran colocados por oferta publica en la Argentina a través de uno o mas

Listado: colocadores que se designen por el Fiduciario. Los VDF podran negociarse en uno o mas mercados
autorizados conforme se establezca en cada Contrato Suplementario. Los CP no seran listados en ningln
mercado.

Colocacion de los VDF Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° y

8° del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la CNV, que con més detalle se especificara en el respectivo
Suplemento de Prospecto. La integracion se hara al contado, salvo que se otro modo se especifique en un
Contrato Suplementario.

Colocacién de los CP Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nominal autorizado a la oferta publica, se colocaréan a la par y
con integracion al contado. Para el caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la
totalidad de los CP ofertados, el Fiduciario podréa instruir al Colocador la reapertura del Periodo de
Colocacion en una o méas oportunidades, hasta que se coloque la totalidad del valor nominal de CP
autorizados a la oferta publica o se cumpla cinco afios del cierre del Periodo de Colocacion inicial (el
“Plazo Méaximo para la Colocacion de los CP”), lo que ocurra primero. La colocacion se realizara
conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de
la CNV y que se detallaré en el respectivo Contrato Suplementario, a través del sistema electrénico de
colocacion primaria del Mercado de Valores de Rosario.

Los CP se adjudicaréan a cada interesado a la par — es decir, el precio de suscripcion sera igual al valor
nominal suscripto - (cualquiera fuera la cantidad de CP que ofrezca suscribir cada uno de ellos) conforme
al orden temporal de registracion de las solicitudes aceptadas en el sistema.

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

De resolverse la reapertura del Periodo de Colocacion: (1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2)
se publicard un nuevo Aviso de Suscripcion en el que se consignara ademas la siguiente informacién
complementaria del Suplemento de Prospecto; (a) referencia a la Gltima informacion financiera publicada
en la AIF, (b) descripcion del avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) eventuales modificaciones
habidas respecto de la restante informacion proporcionada en el Prospecto y/o en el Suplemento de
Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocacion, los titulares de CP podran suscribir CP adicionales, pero
no tendran derecho de preferencia a tal efecto. Los empleados del Fiduciario (en tanto no sean sus
directores y accionistas) podran ser suscriptores de CP, en iguales condiciones que cualquier otro

interesado.
Los CP se integraran al contado, salvo que de otra forma se dispusiera en un Contrato Suplementario.
Calificacion de riesgo Los Valores Fiduciarios podran tener una calificacion de riesgo_que serd informada en el respectivo

Suplemento de Prospecto. Las calificaciones que eventualmente otorguen no constituirdn recomendacion
alguna para invertir en los Valores Fiduciarios, y las mismas podran ser modificadas en cualquier
momento.
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Encubrimiento y lavado de Los inversores deben tener en cuenta las disposiciones contenidas en (a) el articulo 303 del Cédigo Penal —

activos de origen delictivo. relativo al delito de Lavado de Activos, (b) el articulo 306 del mismo Cédigo, relativo al delito de
Financiamiento del Terrorismo, (c) la ley 25.246, y (d) las resoluciones de la Unidad de Informacién
Financiera (“UIF”).
El Emisor cumple con todas las disposiciones de la ley mencionada y con la normativa aplicable sobre
lavado de dinero y financiamiento del terrorismo, establecidas por resoluciones de la UIF (en especial las
resoluciones 11/2011, 58/2011, 229/2011, 140/2012 - esta Ultima modificada por la 3/2014 - y
complementarias), que reglamentan las obligaciones emergentes del art. 21 a) y b) de la ley 25.246 -
conforme a las leyes 26.087, 26.119, 26.268 y 26.683-. Todas ellas pueden ser consultadas en
www.uif.gob.ar. Asimismo, se da cumplimiento a las disposiciones del Titulo XI de las Normas, que
pueden ser consultadas en www.cnv.gob.ar.

Transparencia del Mercado La ley 26.733 introdujo modificaciones en el Codigo Penal con el propdsito de penar conductas, entre
otras, vinculadas a la transparencia del mercado de capitales. Se la puede consultar en www.infoleg.gob.ar.
Dicha normativa legal se encuentra reglamentada en el Titulo XII de las Normas de la CNV, que se puede
consultar en www.cnv.gob.ar.

Régimen para suscripcion e Para un detalle de la totalidad de las restricciones cambiarias y de controles al ingreso de capitales
integracion de los valores vigentes al dia de la fecha, se sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y dar una lectura
fiduciarios con fondos completa del decreto 616/2005 y la resolucion 637/2005 con sus reglamentaciones y normas
provenientes del exterior. complementarias, a cuyo efecto los interesados podran consultar las mismas en el sitio web del MECON

(http://www.mecon.gob.ar) o del BCRA (http://bcra.gob.ar).

CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION
La inversion en los Valores Fiduciarios se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza y caracteristicas. La
descripcion de los riesgos aqui manifestados no es exhaustiva, sino es que realizada a titulo ilustrativo. Los potenciales adquirentes de
los Valores Fiduciarios deben leer cuidadosamente este Prospecto junto con el Suplemento de Prospecto de cada Fideicomiso, y analizar
detenidamente los riesgos asociados a la inversion en los Valores Fiduciarios, y requerir en cada caso, por su propia cuenta, cargo y
riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores y consultores idoneos en las respectivas materias.
Recurso limitado
La inversion en los Valores Fiduciarios importa la asuncion de los riesgos asociados a la actividad inmobiliaria. Los bienes del Fiduciario
no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Los Servicios seran satisfechos exclusivamente con el
Patrimonio Fideicomitido conforme lo dispone el articulo 16 de la Ley de Fideicomiso. En consecuencia, existe la posibilidad de
pérdidas, total o parcial, del capital de las inversiones.
Riesgo del Fiduciario
Cada Fideicomiso bajo el Programa desarrollara su objeto — ademas del respectivo contrato Suplementario de Fideicomiso — en base a un
Plan del Emprendimiento, que ser& formulado por el Fiduciario. La ejecucidn del Plan del Emprendimiento — relativo a la ejecucion de
las obras correspondientes a uno o Conjuntos Habitacionales y su comercializacion, estara a cargo del Fiduciario. EI cumplimiento del
Plan del Emprendimiento depende de la habilidad, experiencia y profesionalidad del Fiduciario para llevar a cabo las tareas de
administracion, desarrollo, adquisicion y construccion de forma eficiente de los Conjuntos Habitacionales. Si el Fiduciario experimentara
dificultades en su gestion es posible que no pueda cumplir con sus deberes y puede verse afectado el cumplimiento del Plan del
Emprendimiento y por consiguiente el pago de los Servicios a los Valores de Deuda Fiduciaria y el recupero de la inversién a los titulares
de Certificados de Participacion mediante la entrega de las Unidades que tuvieran derecho a recibir.
Los potenciales inversores deberan considerar que el Fiduciario no sera responsable por la falta de cumplimiento de los objetivos del
Fideicomiso, salvo por su dolo o culpa determinada por resolucién firme de tribunal competente.
En el caso que debiera hacerse efectiva la responsabilidad del Fiduciario por eventuales dafios y perjuicios al patrimonio fideicomitido o
a los inversores en el Fideicomiso Financiero, es posible que el patrimonio propio del Fiduciario no fuera suficiente para hacer frente a
las indemnizaciones correspondientes.
Falta de liquidez. Inversiones de mediano plazo
No se solicitard autorizacion para negociar los Certificados de Participacion en ningin mercado. Con relacion a los Valores de Deuda
Fiduciaria, a pesar de que los mismos podran tener negociacién en uno o mas mercados autorizados, no puede asegurarse que se
desarrolle un mercado secundario para la negociacién de los mismos y, en caso de desarrollarse, que el mismo brinde a sus titulares nivel
de liquidez adecuado o que tal mercado subsistira en el futuro.
Riesgos relacionados con la construccion
La construccién del tipo de emprendimientos que podrian ser realizados bajo el Fideicomiso se caracteriza por una mediana y alta
complejidad. Por lo general los emprendimientos empleardn métodos constructivos conocidos y probados en el mercado, lo cual
contribuye a la predecibilidad de sus costos, asi como al cumplimiento de los plazos de ejecucién. Pero eventos no previstos, incluyendo
la falta de abastecimiento de equipos, materiales y mano de obra, asi como demoras, conflictos laborales y gremiales, accidentes,
variaciones de precios, costos e impuestos, supuestos de caso fortuito y fuerza mayor, catastrofes naturales extremas, factores climaticos,
incumplimientos de proveedores y contratistas, y otras circunstancias no previstas, pueden alterar las inversiones comprometidas y
demorar la finalizacién de los trabajos. Dichas circunstancias podran alterar el desarrollo y/o flujo de fondos de cada emprendimiento,
alterando la inversién de los Beneficiarios. Tratdndose de los Certificados de Participacion, las circunstancias apuntadas podran
determinar un atraso en la entrega de la vivienda a que tienen derecho. En supuestos muy graves — que por la experiencia del Fiduciante
entiende que su probabilidad de ocurrencia es bajisima — podria llegarse a provocar la cesacion de pagos del Fideicomiso respectivo.
No obstante, conforme a lo estipulado en el art. V.3 del Contrato Marco, el Fiduciario contratara un seguro de dafios a las Obras por todos
los contratos que celebre con el Contratista Principal y los Contratistas y Proveedores, incluyendo todos los materiales y mano de obra
que sean incorporadas a las Obras. Este seguro incluird ademas una cobertura de responsabilidad civil extracontractual amparando al

Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Rosario - Apéndice Mercado de Valores y Cereales

7


http://www.uif.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.infoleg.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://bcra.gov.ar/

RL AN, : H
- E.;i-,,’f Bolsa de Comercio de Rosario

Fiduciario, al Director de Obra, sus contratistas y/o subcontratistas como asegurados y con una clausula de responsabilidad civil cruzada,
quedando asi muy aminorado el riesgo al que esta expuesto el Fideicomiso. El costo de este seguro puede ser prorrateado al Contratista
Principal y/o a los Contratistas y Proveedores.

La poliza del seguro a contratar cubrird supuestos de caso fortuito y fuerza mayor, tales como incendio, rayos, explosion, descargas
eléctricas y escapes de gas.

Riesgos relacionados con la falta de cumplimiento de las Aportes Adicionales

La suscripcion de los Certificados de Participacion determina para cada titular la obligacién de realizar aportes dinerarios adicionales al
Fideicomiso para el desarrollo de su objeto (los “Aportes Adicionales”). El incumplimiento generalizado de esas obligaciones de
integracion pueden afectar el desarrollo del Emprendimiento, y en casos extremos ello podria determinar la cesacion de pagos del
Fideicomiso, ante lo cual el Fiduciario requerira de una Mayoria de Beneficiarios una decision al respecto, que podra consistir en la
modificacion del respectivo Contrato Suplementario, del Plan del Emprendimiento, o las condiciones de emision de los Valores de Deuda
Fiduciaria y/o CP, o resolver la liquidacion anticipada del Fideicomiso, todo lo cual puede afectar los derechos de los Beneficiarios (arts.
X.5 (b) y X1.1 del Contrato Suplementario).

Ajuste del monto de los Aportes Adicionales

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/beneficiarios titulares de CP contribuyen a sufragar el objeto del Fideicomiso, para lo cual se
obligan a integrar Aportes Adicionales en un nimero fijo de cuotas mensuales. Siendo que los contratos de obra se celebraran bajo la
modalidad de “economia y administracion”, deben asumirse los incrementos en el costo de los materiales y mano de obra y en el precio de
los terrenos, que sufragan los fiduciantes/beneficiarios. El importe de cada Cuota de los Aportes Adicionales (salvo que de otro modo se
disponga en un Contrato Suplementario) se redeterminard siempre que se hubieran verificado incrementos de acuerdo a la variacién
informada por la Camara Argentina de la Construccion o por alguna otra entidad publica o privada a indicar en cada Fideicomiso. Para el
caso de comprobarse, mediante informe debidamente auditado por Auditor del Fideicomiso, que los incrementos operados en el costo de la
construccién en el correspondiente periodo son superiores a los informados por la Camara Argentina de la Construccion o la otra entidad
elegida, el Fiduciario podra redeterminar las cuotas segin los resultados que arroje una férmula paramétrica definida en el Contrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo, o en su Plan del Emprendimiento. Las redeterminaciones que se practiquen sobre el monto
original de las cuotas, que no dependen de la discrecionalidad del Fiduciario, tienden a mantener su valor constante a lo largo del plazo
contractual a fin de contar con los recursos necesarios para afrontar los costos apuntados. Esta modalidad determina que los titulares de CP
estan obligados a realizar aportes adicionales al Fideicomiso de que se trate sin tener certeza acerca del porcentaje en que se incrementaran
los costos de construccion de acuerdo a la variacion informada por la entidad elegida o por aplicacion de la citada formula paramétrica. No
obstante, toda vez que el cumplimiento en tiempo y forma de la obligacién de realizar los Aportes Adicionales da derecho a recibir la
propiedad de una unidad de vivienda, cabe esperar que el monto total aportado por el respectivo fiduciante/beneficiario esté reflejado en el
valor de la vivienda adquirida (en tanto este valor no debiera ser menor a los costos afrontados para construirla y equiparla).

Riesgos ambientales

Bajo la normativa ambiental vigente el propietario de los inmuebles o el administrador de los mismos puede ser responsabilizado por los
costos de recomposicion del ambiente més los dafios y perjuicios ocasionados a terceros en su persona o bienes por casos de
contaminacion ocurridos en su propiedad. El duefio o guardian del inmueble respondera por los dafios que puedan resultar de dicho
inmueble, salvo que el dafio haya sido causado por un tercero. Asimismo, y aln cuando el dafio hubiera sido causado por un tercero, el
duefio o guardian del inmueble es responsable si debido a su omisién de diligencia el dafio es agravado — por ej. al. tomar medidas de
saneamiento se generen nuevos dafios o se agraven los existentes -. Por otra parte, en caso que la propiedad se vea afectada por un evento
de contaminacién la misma podra sufrir una pérdida de valor significativa.

Riesgo de expropiacion

El gobierno puede por razones de politica gubernamental expropiar inmuebles propiedad del Fideicomiso y ofrecer una compensacion de
un valor menor al de mercado, pudiendo en consecuencia el valor de los Bienes Fideicomitidos verse afectado.

Riesgo de ocupacion ilegal

Las propiedades inmuebles podrian verse afectadas por la ocupacion ilegal por parte de terceros. Dicha ocupacion podria afectar el valor
de los Bienes Fideicomitidos como asi también la posibilidad de disposicién y administracién de los mismos.

Fuerza mayor

Los Bienes Fideicomitidos pueden verse afectados por eventos de fuerza mayor, los cuales no son o no podrian ser previstos por el
Fiduciario: los mismos pueden ser terremotos (en ciertas zonas del pais), incendios, inundaciones, lluvias extraordinarias, “piquetes”,
huelgas, entre otros (los “Eventos de Fuerza Mayor”). Los seguros necesarios bajo los Bienes Fideicomitidos seran contratados con el
asesoramiento de un consultor de seguros; no obstante ello, no puede asegurarse que se cuente con la cobertura suficiente ante algin
Evento de Fuerza Mayor. Algunos de los Eventos de Fuerza Mayor no son asegurables pudiendo en consecuencia perjudicar a los Bienes
Fideicomitidos.

Riesgos por endeudamiento del Fideicomiso

El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de anticipar el ritmo constructivo del respectivo Emprendimiento, tomar Endeudamientos
Adicionales (conforme dicho término se define en el Contrato Marco de Fideicomiso), cumpliendo los requisitos especificados en el
articulo V.5 del Contrato Marco. Los Endeudamientos Adicionales podran ser amortizados con anterioridad a la amortizacién o cancelacion
de los restantes VVDF y/u otorgar derecho al cobro de intereses en fechas anteriores al pago de servicios de intereses bajo los VDF en
circulacion; a todo lo cual los Beneficiarios prestan su conformidad por el mero hecho de suscribir VDF, conformidad que se extiende a la
modificacién del respectivo Contrato Suplementario para posibilitar los Endeudamientos Adicionales. No obstante, de tener tales
Endeudamientos un grado de prelacion en el cobro superior al resto de los VDF, tanto en lo que respecta al capital como a los intereses, se
requerird la conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de los VDF afectados. Adicionalmente, el Fiduciario podra
contraer préstamos en condiciones normales de mercado, con cargo al Fideicomiso Financiero, para cubrir desajustes transitorios de caja por un
monto maximo que no supere los ingresos proyectadas para los siguientes tres (3) meses de la fecha en cuestién.

La suma total de (a) los Endeudamientos Adicionales del Fideicomiso Financiero y (b) de los pasivos de dicho Fideicomiso con terceros
distintos de los titulares de CP y de los titulares de VDF, no podra exceder el 40% (cuarenta por ciento) de los Activos Netos, salvo
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autorizacion de una Mayoria de Beneficiarios.

Conforme a lo dispuesto en el articulo X.4 del Contrato Marco, el Fiduciario podra en cualquier momento, con la autorizacion de la
CNV, sin requerir el consentimiento de los Beneficiarios, realizar las modificaciones que resulten necesarias a un Contrato
Suplementario, para permitir la emisién o contratacion de Endeudamiento Adicional, con arreglo a lo dispuesto en la clausula 1V.5.1 del
Contrato Suplementario, el que tendrd por exclusivo fin anticipar el ritmo constructivo, sin demandar a los Fiduciantes CP aportes
adicionales.

No puede garantizarse que el pago o cancelacion de los Endeudamientos Adicionales no afecte el cumplimiento de las obligaciones de
pago bajo los Valores Fiduciarios.

Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y otras provincias

La Provincia de Misiones ha reclamado con relacion a distintos fideicomisos financieros el pago de una supuesta deuda en concepto de
impuesto de sellos, con fundamento en que los respectivos contratos de fideicomiso, en tanto implican la colocacién por oferta publica de
los valores fiduciarios, pueden tener efectos en dicha provincia, sobre la base de presumir que al estar las ofertas dirigidas a los inversores
de cualquier parte del pais se incluye a los habitantes de aquélla. Determina asi una deuda equivalente al 1% sobre el 2,66% del monto de
cada fideicomiso (porcentaje éste en el que participaria la poblacién misionera sobre el total de la poblacion del pais), con mas intereses y
multa.

Dichas intimaciones fueron cursadas en caracter de vista del procedimiento de determinacion de oficio (articulo 43 del Cédigo Fiscal de la
Provincia), adquiriendo el caracter de legal intimacion. Con apoyo en esa determinacion de deuda, un juez provincial dispuso embargos
sobre cuentas fiduciarias, medidas que por determinadas circunstancias no han afectado hasta el momento a fideicomisos en vigencia.

Los fiduciarios de los fideicomisos financieros afectados — entre los que no se encuentra Pilay SA — interpusieron el 24 de agosto de 2010
una accion declarativa de certeza ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacidn tendiente a que revoque los actos administrativos que
constituyen dichas determinaciones de deuda fiscal y por lo tanto quede sin efecto la pretension de la Provincia, fundado ello en su
irrazonabilidad y violacién de la Constitucion Nacional y normativa de carécter federal.

El 6 de diciembre de 2011, la CSIN se pronunci6 declarandose competente y haciendo lugar a la medida cautelar solicitada, por lo que
ordend a la Provincia de Misiones que se abstenga de aplicar el Impuesto de Sellos respecto de los fideicomisos indicados en la causa. Se
desconoce la actitud que adoptara la Provincia de Misiones con relacién a otros fideicomisos. Entonces, la provincia podria continuar con
su pretension recaudatoria respecto de los fideicomisos no directamente involucrados en la contienda, y obtener la traba de embargo sobre
los fondos en la Cuenta Fiduciaria del presente Fideicomiso.

Aunque la sentencia definitiva de la Corte sea favorable a la demanda, si bien con menor probabilidad, la Provincia podria continuar con
su pretension recaudatoria, toda vez que el fallo no tiene efectos erga omnes sino limitados a los fideicomisos por los cuales se ha
demandado. No obstante, en tal escenario, y por la importancia que tiene un pronunciamiento del mas alto tribunal de la Republica, es
probable que la Provincia desista de su pretension respecto de todas las emisiones, sin necesidad de entablar nuevas demandas.

Existen otras jurisdicciones provinciales que han efectuado determinaciones de supuestas deudas por impuesto de sellos respecto de
fideicomisos financieros, que aunque no han determinado hasta el momento la traba de medidas cautelares sobre los bienes fideicomitidos,
no puede asegurarse que efectivicen esas medidas en el futuro.

111. DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO
Pilay S.A. tiene su domicilio legal en San Martin 1878 de la ciudad y Pcia. de Santa Fe. Se halla inscripta en el Registro Pablico de
Comercio de Sante Fe el 22 de octubre de 1979 bajo el n® 955, al folio 221, libro 2 de estatutos ley 19.550. Su plazo de duracion vence el
22 de octubre del afio 2078. CUIT 30-57381925-6.
Sitio de Internet: www.pilay.com.ar. Correo electronico: gcrespi@pilay.com.ar; vdonino@pilay.com.ar; Javier_vigo@yahoo.com.
ACCIONISTAS
Dr. Luis Oscar Trento 22%
Dr. Mariano Salvador Dichino 20%
Maria Luisa Lamas de Vigo 6%
CPN Marcelo Héctor Vorobiof 10%
Dr. Javier Vigo Leguizamén 22%
Ing. Guillermo Agustin Afién 19,6 %
Arg, Maria Gabriela Afidn 0,4 %
DIRECTORIO
La némina de los directores puede consultarse en: http://www.cnv.gob.ar//Informacién financiera // Fiduciarios// Fiduciario Financiero //
Fiduciarios Inscriptos en la CNV// Pilay S.A// Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes.
CALIFICACION COMO FIDUCIARIO
En diciembre de 2013, Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgo ha asignado calificacién de calidad de fiduciario de F2 a
Pilay S.A.
La calificacién F2 denota que el fiduciario financiero calificado en esta categoria presenta estandares altos de profesionalidad y desempefio
en la mayoria de los aspectos evaluados.
ASESORES:
Esc. Dr. Mario F. Vigo Leguizamén: Abogado, graduado en la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del
Litoral. Doctor en Ciencias Juridicas y Sociales (UNL). Escribano Titular de la Escribania Vigo, fundada 1911 por el Esc. Salvador C.
Vigo. Escribano Adscripto al Registro 19 desde 1970 hasta el afio 1982. Escribano Titular del Registro 488 desde su creacion en 1982
hasta la fecha. Cofundador de PILAY S.A. en 1979. Cofundador de CAPITEL S.A. en 1989, empresa constructora de la que es Presidente
del Directorio. Presidente de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodos 1992-1994; 1994-1996; y 1998-2000. Ex Vicepresidente,
Director y sindico de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, en diversos periodos. Durante su mandato como Presidente se cre6, el 31 de
marzo de 1993 el Mercado de Valores de Santa Fe S.A del que fue cofundador y accionista. Escribano de la Bolsa de Comercio de Santa
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Fe y del Mercado de Valores del Litoral S.A. Escribano de la Caja de Valores. Escribano del Nuevo Banco de Santa Fe S.A., del Standard
Bank, del Nuevo Banco de Entre Rios (BERSA). Escribano del Arzobispado de Santa Fe. Cénsul de Francia en la ciudad de Santa Fe.

Dr. Mariano Salvador Dichino: Abogado, egresado de la Universidad Nacional del Litoral, ha ocupado diferentes cargos publicos,
privados y en el &ambito de la docencia. Es asesor de un grupo importante de compafiias, Vicepresidente de Capitel S.A 'y Socio Gerente de
Casaplan SRL y Pilares SRL, Director de Pilay Uruguay AFI SA. Fue asesor letrado de la Cdmara de Fruteros y Anexos de Santa Fe, de
ARCOR S.A.C.I.LF., FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A. Secretario del Directorio de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodo
1995-1997. Se desempefia desde el afio 1995 como Vicepresidente Alterno de la Filial Litoral de la Fundacién Mediterranea, de la cual es
miembro de su comité ejecutivo.

Dr. Marcelo Rossi: Contador Publico y Licenciado en Administracién (Univ. Nac. Rosario) (1981). Master en Direccién de Empresas
(EMBA), Instituto de Altos Estudios Empresariales, IAE, Buenos Aires (1991).Doctor of Business Administration (DBA), University of
Sarasota, EE.UU. (2006). Profesor Titular de Finanzas I; Il y Il - Univ. Austral Rosario, Fac. de Ciencias Empresariales (desde 1993).
Profesor invitado a la “12th. Executive MBA International Week, IPADE”, México, (2009). Profesor invitado a la “13th. Executive MBA
International Week, IPADE”, México, (2010). Profesor invitado del area Politica de Empresa, en el tema “Control Estratégico” — Univ.
Austral, FCE. (1994-1999). Profesor Titular de Planes de Negocio, programa MBA, Fundacion Centro de la Republica (FUNCER)
Cordoba (1999-2000). Socio de “Del Castillo & Rossi” Consultores en Direccion de Empresas. Director independiente del Mercado a
Término de Rosario S.A.

Consuelo Vigo Gasparotti: Abogada egresada de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del Litoral, el
25 de setiembre de 2003. Magister en Derecho Administrativo, Facultad de Derecho de la Universidad Austral (mayo de 2007). Integra el
Estudio Juridico Vigo dedicandose especialmente a las ramas del derecho laboral y administrativo. Docente auxiliar de la materia Derecho
Pdblico | de la Facultad de Derecho de la Universidad Catdlica de Santa Fe. 2006 Adscripta a la catedra “Derecho del Trabajo” en la
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del Litoral, por concurso de oposicion y antecedente. 2008 marzo
hasta la actualidad. Adscripta a la catedra “Derecho Administrativo”, en la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, de la Universidad
Nacional del Litoral.

COMISION FISCALIZADORA:
La nomina de los sindicos titulares y suplentes puede consultarse en: http://www.cnv.gob.ar//Informacion financiera // Fiduciarios/
Fiduciario Financiero // Fiduciarios Inscriptos en la CNV// Pilay S.A// Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes..

COMPOSICION DEL CAPITAL:

Clase de acciones Cantidad Votos que otorga Suscripto Integrado
Acciones ordinarias 250 1 250.000 250.000
ESTADOS CONTABLES

Los estados contables anuales del Fiduciario pueden ser consultados en: http://www.cnv.gob.ar// informacion financiera/ Fiduciarios/
Fiduciarios inscriptos en el CNV// Pilay S.A// Estados Contables Anuales ; vy los estados contables trimestrales en:

http://www.cnv.gob.ar// informacién financiera/ Fiduciarios/ Fiduciarios inscriptos en el CNV// Pilay S.A// Estados Contables
Trimestrales.
CUESTIONES AMBIENTALES
Politicas ambientales internas de la compafiia
Pilay S.A. estd comprometida con el fomento de practicas medioambientales, generando acciones que apuntan a racionalizar el consumo
de energia, papel y agua dentro del ambiente de trabajo. Alguna de las acciones implementadas, entre otras, son: (a) en energia, la
reduccién de consumo en areas de recepcion, oficinas y salones; la renovacion del parque de monitores, reemplazando los de tubo por
monitores LED; (b) en agua, la concientizacion sobre la importancia de su uso eficiente asi como el reporte de pérdidas; y en (c) papel,
promover un uso mas intensivo del correo electronico y de los soportes digitales.
Politicas ambientales en la construccion
En cuanto a la actividad de construccion, Pilay S.A. esta comprometida en controlar el impacto de la misma, asi como de los productos y
servicios que se adquieran o contraten para ella, sobre aquellos aspectos relacionados con la proteccion del ambiente y prevencién de la
contaminacion identificables por la empresa y en los que podamos tener influencia.
En tal sentido la politica que se sigue es un estricto apego al cumplimiento de las leyes, reglamentaciones y normas técnicas relacionadas
con el control y la proteccion del medio ambiente, en los requisitos que apliquen a la empresa y a los contratistas, y a la actividad de la
construccién en general.
La reduccion del impacto ambiental de este sector se centra en tres aspectos:

e el control del consumo de recursos,

e  lareduccion de las emisiones contaminantes, y

e laminimizacion y la correcta gestion de los residuos que se generan a lo largo del proceso constructivo.
La politica de medioambiente de Pilay S.A. ha sido siempre cumplir con las exigencias de los reglamentos de zonificacion y edificacion de
la ciudad en la que se construye, que establecen los sitios donde pueden erigirse los edificios, el nimero méaximo de pisos, los retiros desde
la linea de edificacion, los fondos de manzana que deben dejarse sin construir. Los edificios a construir contemplan la construccion de
reguladores pluviales, respetandose las exigencias de suelo libre y superficie absorbente del suelo. Sin perjuicio de ello, debe tenerse en
cuenta que los edificios, a diferencia de las industrias, no estan considerados agresivos al medioambiente, en la medida que respeten tales
reglamentaciones.

CONTRATO MARCO DEL PROGRAMA

En Santa Fe, a los  dias del mes de marzo de 2014, PILAY S.A., una sociedad constituida el 16 dias del mes de mayo de 1979 inscripta
en el Registro Publico de Comercio de la ciudad de Santa Fe, bajo el numero 955, al folio 221 del libro 2 en fecha 22 de octubre de 1979,
autorizada a actuar como fiduciario ordinario publico mediante su inscripcion bajo el N° 52 en el Registro de Fiduciarios Financieros de la
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Comision Nacional de Valores, con domicilio en calle San Martin 1878 de la ciudad y provincia de Santa Fe (en adelante el “Fiduciario™)
representada en este acto por Luis Oscar Trento en su caracter de presidente, crea un Programa Global de Fideicomisos Financieros
Inmobiliarios que se denominara “PILAY” (en adelante el “Programa”).

CONSIDERACIONES

Desde 1976 y hasta 1985, profesionales de aquilatada trayectoria en la ciudad de Santa Fe, bajo el sistema del consorcio tradicional,
levantaron seis edificios en propiedad horizontal, posicionandose como un grupo constructivo sélido y confiable.

En 1986, constituida ya la sociedad PILAY S.A, se modifico el sistema a fin de financiar la adqujsicion de viviendas a veinte afios,
lanzandose asi al mercado un revolucionario producto que rapidamente se constituy6 en una opcion cierta para el pdblico de convertirse en
propietarios de departamentos céntricos de muy buena calidad, sin depender de entidades financieras, abonando una cuota menor mientras
no se disfrutaba de la propiedad y otra semejante a un alquiler cuando se la recibia, con la ventaja de sumar en las ofertas licitatorias
puntajes por matrimonio, nacimiento o adopcion de hijos, avance en los estudios y presentacion de amigos.

En 1988, consolidada la plaza de Santa Fe, el Sistema Pilay fue lanzado en Rosario.

Las bondades del producto y los principios de equidad, esfuerzo individual y ayuda comdn que lo inspiran, posibilitaron que el Sistema
Pilay continuara construyendo de manera creciente y constante, ain en medio de las graves crisis hiperinflacionarias sufridas por el pais y
de los efectos de crisis econdmicas internacionales.

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebré con Grif S.A, empresa integrante del prestigioso Grupo Regam, una union transitoria de
empresas para el desarrollo del producto en la provincia de Cérdoba, logrando de tal forma tener una fuerte presencia en la regién centro
del pais y convertirse en una alternativa cierta a la falta de opciones para invertir en forma segura los ahorros de los argentinos.

En septiembre de 2009 los accionistas de Pilay S.A. dieron un paso trascendente para la proyeccién internacional del Sistema Pilay,
promoviéndolo en la Republica Oriental del Uruguay en unién con Campiglia Construcciones, grupo constructor lider de ese pais.

A tal fin se determind la conveniencia de que la operatoria se desarrollara utilizando como vehiculo un fideicomiso financiero, con emisién
de valores de deuda y certificados de participacion. Por resolucion del 12 de julio de 2011 el Banco Central de la Republica Oriental del
Uruguay autoriz6 la oferta publica de tales valores emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, actuando Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A. como fiduciaria.

Atento la satisfactoria experiencia en Uruguay, Pilay S.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicomiso financiero para continuar
desarrollando la operatoria en Argentina, y lleva adelante una estrategia destinada a atraer a los inversores minoristas al mercado de
capitales y asociar de esa manera el ahorro a la inversion productiva.

La constitucion del Programa permitira la constitucion de fideicomisos financieros (en principio, uno por cada conjunto a urbano) para
viabilizar la participacion de inversores en inmuebles con destino a vivienda, mediante la construccion de Conjuntos Habitacionales. Los
suscriptores de los Valores Fiduciarios a emitir en cada Fideicomiso Financiero seran fiduciantes y beneficiarios, cuyos aportes
constituiran el patrimonio fiduciario que se aplicara a la adquisicién de los terrenos y la construccion y equipamiento de los Conjuntos
Habitacionales, para la posterior entrega de las Unidades resultantes a los titulares de Certificados de Participacion que hubieran
efectivizado los Aportes Adicionales exigible a ese momento, conforme al Plan del Emprendimiento que sera un anexo del respectivo
Contrato Suplementario de Fideicomiso.

Los Certificados de Participacion (los “CP”) de cada Fideicomiso, por el valor nominal autorizado a la oferta pUblica, se colocaran a la par
y con integracion al contado. Para el caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la totalidad de los CP ofertados, el
Fiduciario podra instruir al/a los Colocador/es la reapertura del Periodo de Colocacién en una o mas oportunidades, hasta que se coloque la
totalidad del valor nominal de CP autorizados a la oferta publica o se cumpla el plazo de cinco afios del cierre del Periodo de Colocacién
inicial (el “Plazo Maximo para la Colocacion de los CP”), lo que ocurra primero. Este procedimiento inusual se justifica en cuanto,
conforme a la experiencia de Pilay SA, no resulta esperable la existencia de inversores individuales dispuestos a adquirir la totalidad de los
CP ofrecidos en el exiguo plazo de colocacion habitual para valores negociables en el mercado (actualmente cinco dias habiles).

En funcién de estas consideraciones, se establecen las normas generales del Programa en el presente instrumento (en adelante el “Contrato
Marco”), en los términos de la ley 24.441 y demas disposiciones legales aplicables, a las que adheriran como Fiduciantes y Beneficiarios
los titulares de los Valores Fiduciarios que se emitan bajo el Programa en oportunidad de su adquisicion, y sus cesionarios, conforme a los
siguientes términos y condiciones.

Articulo I. DEFINICIONES E INTERPRETACION

1. A todos los efectos de este Contrato Marco, los términos que comienzan en mayuscula utilizados en el presente (excepto cuando
fueren empleados a fin de iniciar una oracién o como nombre propio), tienen los significados que se asignan a continuacion:

“Activos Netos”: significa, respecto de cada Fideicomiso, la sumatoria de: (a) el valor de los Inmuebles, mas (b) los restantes activos del
Fideicomiso Financiero, conforme al Gltimo estado contable publicado menos los Pasivos, conforme al Gltimo estado contable publicado.
“Agente de Registro”: la persona a la que el Fiduciario encomiende llevar el registro de los Valores Fiduciarios, a menos que la gestion
esté a cargo del Fiduciario.

“AlF”: significa la Autopista de la Informacion Financiera de la CNV (www.cnv.gob.ar).

“Aportes Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo VI111.3.

“Asamblea de Beneficiarios”: es la asamblea de Beneficiarios convocada para adoptar una resolucion.

“Asesores Impositivos”: tiene el significado que se le asigna en el articulo VI1.2 del presente.

“Asesores Legales del Fiduciario™: significa Nicholson y Cano Abogados, o los que designe oportunamente el Fiduciario.

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

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

“Autoridad Recaudadora”: significa cualquier entidad recaudadora de impuestos, tasas o contribuciones.

“BCR”: significa la Bolsa de Comercio de Rosario.
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“Beneficiarios”: son quienes en cualquier momento durante la vigencia de un Fideicomiso Financiero resulten titulares de los Valores
Fiduciarios emitidos de acuerdo con los términos del presente Contrato Marco y del respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso.
"'"Beneficiarios Adjudicados™: son los titulares de CP a quienes se les ha trasmitido el dominio de las respectivas Unidades asignadas.
“Bienes Fideicomitidos™: tiene el significado que se le asigna en el Articulo IV.

“Bolsa”: significa la Bolsa de Comercio de Rosario y/u otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios.
“Calificadoras™: los agentes de calificacion de riesgo inscriptos en el registro que lleva la CNV.

“Cambio Normativo™: significa cualquier cambio o modificacion de las leyes o normas de la Argentina o de cualquier subdivision
politica de la Argentina, o en la aplicacion o interpretacion oficial de dichas leyes o normas, aplicado con posterioridad a la Fecha de
Emisién: (i) de naturaleza impositiva, que imponga cualquier impuesto o carga que grave al Fideicomiso Financiero, los Bienes
Fideicomitidos y/o el Patrimonio Fideicomitido y/o las ganancias generadas por el mismo; o (ii) de cualquier naturaleza, que torne ilegal o
afecte en forma significativamente adversa la continuacion del Fideicomiso Financiero; tal como todo ello fuere decidido por los
Beneficiarios de conformidad con lo dispuesto en el presente.

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

“Clase™: significa cada conjunto de Valores Fiduciarios con derechos diferentes dentro de un mismo Fideicomiso.

“Colocador”: significa el agente habilitado del mercado que se contrate por el Fiduciario para la colocacion de los Valores Fiduciarios.
“Conjunto Habitacional”: significa, en forma indistinta, cada Edificio o conjunto de Edificio/s y/o Casas que se desarrollara y construira
bajo un Fideicomiso.

“Contratista Principal”: es la empresa con la cual, en cada Fideicomiso, se celebraré el Contrato de Locacion de Obra, por el que tomara
a su cargo la realizacion de las Obras.

“Contratistas o Proveedores”: significa indistintamente cada persona con la que el Fiduciario celebre un contrato u orden de compra o
servicio, segun fuera el caso, a fin de prestar o proveer bienes y/o servicios a los efectos de la ejecucion del Emprendimiento. El término
no incluye al Contratista Principal (a menos que asi se lo consigne expresamente).

“Contratos de Fideicomiso™: el Contrato Marco y cada Contrato Suplementario, en conjunto.

“Contratos del Emprendimiento”: significa el Contrato de Obra, y los demas contratos relativos a la prestacion de servicios u obras y
compraventa de bienes para cada Emprendimiento.

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

""Contrato Marco” o “Contrato’ o “Contrato Marco”: significa el presente contrato, sus anexos y documentos relativos al mismo,
debiendo estarse al texto referenciado en la resolucion de la CNV por la que se autoriza la oferta publica del Programa, y contenido en el
Prospecto completo publicado en la AIF.

“Contrato Suplementario de Fideicomiso” o “Contrato Suplementario”: significa el contrato que celebren el Fiduciario y los
suscriptores de los Valores Fiduciarios, a efectos de constituir un Fideicomiso bajo el Programa, debiendo estarse al texto referenciado en
el acto administrativo de la CNV por la que se autoriza la oferta plblica de los Valores Fiduciarios del Fideicomiso y contenido en el
respectivo Suplemento de Prospecto.

“CNV”: significa la Comision Nacional de Valores.

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

“Cuota”: el monto a pagar en cada mes o semestre (este Gltimo, respecto de las cuotas de refuerzo) correspondiente a los Aportes
Adicionales.

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

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

“Departamento™: cada unidad funcional con destino a vivienda que integrara un Edificio.

“Dia Habil”: significa cualquier dia en el cual las entidades financieras estan obligadas a atender al pablico en las ciudades de Santa Fe,
Rosario y cualesquiera otras en las que se desarrolle un Emprendimiento bajo el Fideicomiso de que se trate, indistintamente.

“Director de Obra”: es el profesional de la construccién (arquitecto o ingeniero), o sociedad integrada por tales profesionales, al que el
Fiduciario encomiende la direccién de las obras en cada Emprendimiento.

“Documentos”: significan todos los instrumentos, en soporte papel o magnético, que sirven de prueba de la existencia de los Bienes
Fideicomitidos y que son necesarios y suficientes para la exigibilidad de los mismos, incluyendo sin limitacion escrituras traslativas de
dominio y los Contratos del Emprendimiento.

Documentos de las Obras: son el Anteproyecto de Arquitectura, la Memoria Descriptiva, la planilla de Costo Total Estimado original, los
Cuadros de Superficie Propia por Unidad y Costos Estimados por Unidad, el Cronograma Estimado de Obras, el Proyecto de Arquitectura;
el plano municipal de obra; el Plano de Mensura y Division en Propiedad Horizontal en su caso, el reglamento de Copropiedad y
Administracion en su caso, y cualesquiera otros para el desarrollo de cada Emprendimiento, cuya elaboracién procurara oportunamente el
Fiduciario.

“Edificio”: cada edificio a dividir en propiedad horizontal que se construird bajo un Fideicomiso.

“Emprendimiento”: significa los Conjuntos Habitacionales que se llevaran a cabo bajo un determinado Fideicomiso, dentro de un
determinado radio geografico, conforme surja del respectivo Plan del Emprendimiento.

“Endeudamientos Adicionales”: tiene el significado que se le asigna en el Articulo V.5.

“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 Valores Fiduciarios colocados, y en la que se deberd integrar su precio.

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

“Fideicomiso” o “Fideicomiso Financiero”: significa cada fideicomiso financiero constituido bajo el Programa.
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“Fiduciantes”: significa los suscriptores de los Valores Fiduciarios a emitir respecto de cada Fideicomiso bajo el Programa, y los
cesionarios en los derechos y obligaciones de los suscriptores de Certificados de Participacion.

“Fiduciantes CP”: son los titulares de CP.

“"Fiduciantes CP Beneficiados': son los Fiduciantes CP que han resultado beneficiados en los actos de asignacién de Unidades pero ain
no recibieron la tenencia de las mismas.

"'Fiduciantes CP Tenedores": son los Fiduciantes CP Beneficiados que han recibido la tenencia de las respectivas Unidades.
“Fiduciario”: tiene el significado que se le asigna en el encabezamiento del presente.

“Fondos Liquidos™: las sumas de dinero pertenecientes al Fideicomiso, que no deban ser aplicadas en breve plazo al pago de Gastos del
Fideicomiso o acaparamiento de materiales, y por lo tanto disponibles para su inversion.

"'Gastos Administrativos': son los gastos de personal, alquileres, estudios de mercado, publicidad, viaticos, honorarios de profesionales
intervinientes, costos de los trdmites ante oficinas puablicas; y todos aquellos costos administrativos necesarios para la promocion y
administracion del Fideicomiso.

“Gastos de Estructuracion”: significa los gastos e impuestos necesarios para la constitucion de cada Fideicomiso y la emision y
colocacion de los respectivos Valores Fiduciarios, que comprenden (a) todos los aranceles, impuestos, tasas, comisiones, costos, cargas,
honorarios y demas gastos y erogaciones en que se hubiere incurrido para la celebracién del Fideicomiso, (b) la primera retribucién
mensual acordada a favor del Fiduciario; (c) los derechos y aranceles que perciban la CNV, y en su caso la BCR asi como cualquier otro
mercado autorizado donde se negocien los Valores Fiduciarios; (d) los honorarios de los asesores legales del Fideicomiso relativos a la
constitucion del mismo; (e) los honorarios iniciales de los asesores impositivos del Fideicomiso; (f) los honorarios iniciales de los
auditores del Fideicomiso; (g) los honorarios iniciales de la sociedad calificadora de riesgo; y (h) todos los costos, gastos, impuestos,
aranceles, comisiones, derechos y honorarios que deban pagarse en relacién con la emision y colocacion de los Valores Fiduciarios, y
necesarios a tales fines.

“Gastos del Fideicomiso™: tiene el significado que se le asigna en el articulo V1.1 del presente.

“Impuestos”: significa todo impuesto, tributo, gravamen, tasa, carga u otras contribuciones presentes o futuras que resultaren aplicables,
incluso en forma retroactiva, sobre cada Fideicomiso, los Bienes Fideicomitidos o los ingresos derivados del producido de dichos Bienes
Fideicomitidos o del Patrimonio Fideicomitido o la emision de los Valores Fiduciarios.

“Inmuebles”: significa los terrenos cuyo dominio o cualquier otro derecho real sea adquirido, y los Edificios que se construyan sobre
ellos, por cada Fideicomiso Financiero.

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

“Inversiones Elegibles”: tiene el significado asignado en el articulo IV Gltimo pérrafo.

“Inversores”: significa los Fiduciantes y Beneficiarios respecto de cada Fideicomiso bajo el Programa.

“Justa Causa”: significa, con respecto a la renuncia del Fiduciario el dictado de cualquier norma, ley, decreto, regulacion, orden judicial o
administrativa, o la ocurrencia de un hecho de fuerza mayor o caso fortuito, como consecuencia de los cuales el Fiduciario se vea
sustancialmente afectado en forma adversa para cumplir con sus derechos y obligaciones bajo los Contratos de Fideicomiso, salvo en
aquellos supuestos en los que hubiere mediado dolo o culpa del Fiduciario calificada como tal por una resolucién firme de tribunal
competente. Con respecto a la remocion del Fiduciario, tiene el significado asignado 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 votos presentes y habilitados a votar en una Asamblea de
Beneficiarios o la mayoria que represente ese mismo porcentaje de los Valores Fiduciarios en circulacién si la decisién se adoptara sin
asamblea.

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

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

“Normas”: significa el texto ordenado (N.T. 2013) de las Normas de la Comisién Nacional de Valores, tal como figura en
www.cnv.gob.ar.

“Obras”: significa las obras de construccién de cada Conjunto Habitacional.

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

“Pasivos™: significa el conjunto de pasivos (contingentes y no contingentes) que se generen a lo largo de la vida del Fideicomiso
Financiero, como consecuencia de su celebracion, ejecucion y liquidacion, incluyendo sin limitacion los Gastos del Fideicomiso y los
Endeudamientos Adicionales (incluido el pago de capital, intereses y gastos) y excluyendo los montos debidos bajo los Valores
Fiduciarios.

“Patrimonio Fideicomitido™: tiene el significado que se le asigna en el Articulo IV.

“Periodo de Colocacién”: significa cada periodo durante el cual se ofreceran por oferta pdblica primaria los Valores Fiduciarios de cada
Fideicomiso, que comprendera un “Periodo Difusion” y un “Periodo de Licitacion”, conforme a lo estipulado en los articulos 1° a 6° y 8°
del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la CNV.

“Periodo Difusiéon”: significa el periodo de difusion publica, durante el cual se efectuaran invitaciones a ofertar la adquisicion de los
Valores Fiduciarios.

“Periodo Licitacion”: significa el periodo durante el cual tendra lugar la licitacion publica de los Valores Fiduciarios.

“Personas Indemnizables”: tiene el significado establecido en el articulo V.10.

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

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

“Prospecto”: significa el prospecto del Programa.

“Registro”: significa el de registro de Valores Fiduciarios que debe llevar el Fiduciario o el Agente de Registro.

“Reservas”: tiene el significado asignado en el Articulo V1.2
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“Serie”: cada conjunto de Valores Fiduciarios correspondiente a un determinado Fideicomiso, segin se disponga en un Contrato
Suplementario.

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

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

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

“Supuesto de Liquidacion Anticipada”: significa cada causal de liquidacién del Fideicomiso Financiero definido y declarado de acuerdo
con lo dispuesto en el Articulo X1.1 inc. b), c), d), f) y g) del presente.

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

“Unidades”: significa las Casas y Departamentos a construir bajo un determinado Fideicomiso, en forma indistinta.

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

“Valores de Deuda Fiduciaria” o “VDF”: los Valores Fiduciarios que bajo esta denominacién daran derecho a recibir el valor nominal
de los mismos, mas una renta, en su caso, a cuyo pago se afectaran los Bienes Fideicomitidos.

“Valores de Deuda Fiduciaria Subordinados” o “VDFS”: los Valores Fiduciarios que bajo esta denominacion, y conforme se determine
en el respectivo Contrato Suplementario, daran derecho al cobro de Servicios en forma subordinada a (a) todo concepto pagadero y
exigible correspondiente al Endeudamiento Adicional, en su caso; (b) todo concepto pagadero y exigible a todo otro endeudamiento que
tuviera prelacion; (c) determinado grado de avance del respectivo Emprendimiento.

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

“Vinculados”: significa: (a) toda sociedad (i) en la cual el Fiduciario y/o sus accionistas controlantes fueren titulares de mas del 10% del
capital, o (ii) que tiene en comin con el Fiduciario o sus accionistas controlantes socios o accionistas titulares de mas del 10% del capital
de una u otro; (b) los accionistas titulares de mas del 10% del capital, directores, miembros del 6rgano de fiscalizacién y miembros del
cuerpo gerencial del Fiduciario.

En el presente Contrato Marco de Fideicomiso, a menos que el contexto requiera lo contrario:

(0 Los términos definidos comprenderan tanto el singular como el plural.

(i) Los titulos empleados en el presente Contrato Marco de Fideicomiso tienen carcter puramente indicativo y en modo
alguno afectan la extension y alcance de las respectivas disposiciones del presente Contrato Marco de Fideicomiso, ni de
los derechos y obligaciones que en virtud de las mismas asumen las Partes.

(iii) Toda vez que en el presente Contrato Marco de Fideicomiso se efectien referencias a Considerandos, Capitulos,
Articulos, Apartados y/o Anexos sin otra aclaracion, se entenderd que se trata, en todos los casos, de Considerandos,
Capitulos, Articulos, Apartados y/o Anexos del presente Contrato Marco de Fideicomiso.

(iv) Los términos financieros, célculos y compromisos contenidos o usados en el presente Contrato Marco de Fideicomiso
seran interpretados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en la Republica Argentina.

v) En todos los computos de plazos, el término ‘‘desde’” significa ‘‘desde e incluyendo’ y los términos ‘‘a’” o ‘‘hasta’
significa ‘‘hasta pero incluyendo™’.

(vi) Todas las referencias efectuadas al “Fiduciario” o al “Fiduciario del Fideicomiso Financiero” se entenderan efectuadas al
Fiduciario exclusivamente en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso Financiero y no a titulo personal.

(vii)

Articulo II. CONSTITUCION DEL PROGRAMA. VIGENCIA.

11.1. Constitucién del Programa. De conformidad con lo previsto bajo la Ley de Fideicomiso, el Tit. \, Capitulo IV de las Normas y
demas disposiciones legales aplicables, el Fiduciario establece por el presente las normas contractuales de aplicacion a la constitucion,
gestion y disolucion de Fideicomisos Financieros, cada uno de los cuales se integrara con las Integraciones a ser pagadas por los
Fiduciantes en su caracter de suscriptores de los Valores Fiduciarios en concepto de precio de suscripcion por los mismos, sumas que seran
depositadas en la Cuenta Fiduciaria.

La duracion del Programa sera de cinco (5) afios contados a partir de la fecha de su autorizacion por la CNV. Durante este plazo se podran
constituir Fideicomisos bajo el Programa cuya duracion podra exceder dicho periodo.

EI monto méximo de los Valores Fiduciarios del Programa que podran estar emitidos y en circulacion seré de hasta un valor nominal de $
36.000.000 (pesos treinta y seis millones), o su equivalente en otras monedas. Una vez cubierto en forma total el monto maximo del
Programa s6lo se podran realizar nuevas emisiones de Valores Fiduciarios durante su vigencia en la medida que se hubiera cancelado total
o parcialmente el valor nominal de Valores Fiduciarios entonces en circulacion.

11.2. Objeto del Programa. El objeto del Programa consiste en la constitucion de fondos de inversion directa bajo la forma de
fideicomisos financieros para viabilizar la participacion de inversores en inmuebles con destino a vivienda, mediante la construccion de
Conjuntos Habitacionales. Los suscriptores de los Valores Fiduciarios a emitir en cada Fideicomiso Financiero seran fiduciantes y
beneficiarios, cuyos aportes constituiran el patrimonio fiduciario que se aplicara a la adquisicion de los terrenos y la construccion y
equipamiento de los Conjuntos Habitacionales, para la posterior entrega de las Unidades resultantes a los titulares de Certificados de
Participacion que hubieran efectivizado los Aportes Adicionales exigibles a ese momento, conforme al Plan del Emprendimiento que sera
un anexo del respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso.

Articulo I11. FIDEICOMISOS FINANCIEROS BAJO EL PROGRAMA. PLAN DEL EMPRENDIMIENTO

111.1. Fideicomisos a constituirse bajo el Programa. Bajo el Programa podran constituirse uno o mas Fideicomisos. Cada Fideicomiso
llevara la denominacion particular que en el respectivo Contrato Suplementario se determine.

A efectos de desarrollar uno 0 mas Conjuntos Habitacionales determinados bajo un Fideicomiso, el Fiduciario formulara un Contrato
Suplementario de Fideicomiso y realizara los actos necesarios para la emision de los respectivos Valores Fiduciarios, cuya suscripcion por
los Inversores como resultado de su colocacién por oferta plblica — conforme al procedimiento que se indique en cada Contrato
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Suplementario - importara la celebracién de dicho Contrato Suplementario de Fideicomiso y la asuncién por aquéllos de la calidad de
Fiduciantes y Beneficiarios.
Cada Fideicomiso se regird conforme a las disposiciones de este Contrato Marco, su respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso y
el Plan del Emprendimiento que constituird un anexo de este Ultimo. Las clausulas de los mismos — en cuanto implican contratos de
adhesion - se adecuan y se adecuaran a los principios contemplados en la ley 24.460 de defensa del consumidor.
En ningln caso podréa interpretarse que los términos y condiciones del Plan del Emprendimiento suponen un compromiso o promesa de
que la estrategia alli prevista sera exitosa en su resultado.
Los bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Estas obligaciones seran
exclusivamente satisfechas con los bienes fideicomitidos conforme lo dispone el articulo 16 de la Ley de Fideicomiso.
111.2. Plan de cada Emprendimiento. El Plan del Emprendimiento de cada Fideicomiso establecera el objeto del mismo, que en términos
generales consistira en (a) el desarrollo de Conjuntos Habitacionales dentro de determinado radio geografico de una ciudad; (b) la
adquisicion de los Inmuebles en los que se desarrollaran las Obras; (c) la definicion de los tipos de Conjuntos Habitacionales a construir y
sus caracteristicas; (d) el posterior desarrollo, construccion y terminacién de los Conjuntos Habitacionales, (e) la determinacion de los
Aportes Adicionales que cada Fiduciante se obligard a efectivizar; (f) en su caso, la registracion y organizacion de los Conjuntos
Habitacionales bajo el régimen de la ley 13.512 de Propiedad Horizontal, (g) las secuencias y modalidades de las adjudicaciones de
Unidades; (g) la entrega de la posesion y escrituracion dominial de las Unidades Asignadas a los respectivos Beneficiarios.
Las caracteristicas de cada Conjunto Habitacional a construir surgiran del Anteproyecto de Arquitectura que se elaborara oportunamente
para cada Emprendimiento, y en base al cual se deberan confeccionar el respectivo Proyecto de Arquitectura y los Planos Municipales de
Obra a ser registrados por ante las autoridades competentes con caréacter previo al inicio de las obras. Las caracteristicas, composicion y
detalles de terminacion proyectados para el Conjunto Habitacional resultaran también de la memoria descriptiva y pliego de
especificaciones técnicas proyectadas que se elaboraran y formaran parte del respectivo Plan del Emprendimiento.
111.3. Alcance de cada Contrato Suplementario de Fideicomiso. La adhesion a este Contrato Marco y al respectivo Contrato
Suplementario de Fideicomiso por parte de los Fiduciantes, mediante la suscripcion de los correspondientes Certificados de Participacion
implicara: a) la constitucion del respectivo Fideicomiso; b) la manda o fiducia como derecho personal e irrevocable que los Fiduciantes
otorgan al Fiduciario para que éste lleve adelante y cumpla -por cuenta, cargo y riesgo exclusivo de los Fiduciantes- con el desarrollo,
realizacion y concrecion del Emprendimiento de que se trate conforme al respectivo Plan del Emprendimiento; c) las obligaciones de los
Fiduciantes de cumplir con las Integraciones y los Aportes Adicionales (estos Gltimos conforme a los respectivos Plan del
Emprendimiento), como el modo de contribuir y aportar la totalidad de los fondos que resulten necesarios para atender los Gastos del
Fideicomiso; d) el derecho personal que los Beneficiarios tienen a que se les asigne las respectivas Unidades Asignadas. De tal manera,
cada Contrato Suplementario de Fideicomiso vehiculiza la organizacion de un consorcio de construccion por administracion, destinado al
desarrollo, realizacién y concrecion del Emprendimiento respectivo, bajo la manda y fiducia conferida al Fiduciario, por lo que nada de lo
previsto en los contratos de Fideicomiso podra ser interpretado como, ni implicara, compraventa de las Unidades o sociedad entre los
Fiduciantes o locacion de obra, o cualquier otro acto o figura que no sea la del contrato de fideicomiso.
Articulo IV. BIENES FIDEICOMITIDOS
Constituiran Bienes Fideicomitidos bajo cada Fideicomiso:
a) Inicialmente, los importes integrados por los suscriptores de los Valores Fiduciarios (las “Integraciones™), que se invertiran, en
su caso neto de determinados Gastos del Fideicomiso, en los Inmuebles y en las Obras.
b)  Los Inmuebles
¢) Los derechos correspondientes a los contratos de locacion de obra
d)  Los derechos correspondientes a los contratos de locacion de servicios relativos a las obras
e)  Los derechos correspondientes a los contratos de compraventa relativos a bienes que se incorporaran a los Inmuebles
f)  Los Fondos Liquidos, y el producido de su inversién
g) Los derechos de cobro sobre las pdlizas de seguro a ser contratadas para cubrir las contingencias usuales de las operaciones
previstas bajo cada Fideicomiso
h)  Los créditos por las Aportes Adicionales pendientes de integracidn, incluidos los correspondientes a mejoras solicitadas en las
Unidades por los Fiduciantes titulares de CP.
i)  Lacobranza en concepto de Aportes Adicionales.
Bajo cada Fideicomiso, el Patrimonio Fideicomitido constituye la Unica fuente de pago de los Valores Fiduciarios.
Los Fondos Liquidos podran estar invertidos en depdsitos a plazo fijo en entidades financieras, cuotapartes de fondos comunes de
inversion abiertos de renta fija que tengan una calificacion de riesgo en grado de inversion, operaciones de caucion y pase en mercados
habilitados, valores negociables de renta fija que tengan una calificacién de riesgo en grado de inversién, y cheques avalados por
sociedades de garantia reciprocas negociables en mercados habilitados (las “Inversiones Elegibles™). Los plazos de vencimiento de estas
inversiones deberan guardar relacion con los plazos establecidos para el pago de los Servicios de los Valores Fiduciarios. Los recursos
reservados para afrontar gastos seran considerados en todos los casos Fondos Liquidos e invertidos conforme la naturaleza de los Gastos
del Fideicomiso que se espera tener que afrontar durante el periodo de vigencia del Fideicomiso Financiero respectivo. A los efectos de
determinar si una inversion puede ser considerada como Inversion Elegible la calificacion de la entidad financiera o del fondo comun de
inversion (segln fuera el caso) en el cual se realizard dicha Inversion Permitida se determinard al momento de realizar la respectiva
inversion, no asumiendo el Fiduciario Financiero responsabilidad alguna por cualquier modificacion subsiguiente de la calificacion de
dicha entidad financiera o fondo comin de inversion, sin perjuicio de su deber de modificar la inversion en la primera oportunidad que sea
posible. En ningln caso el Fiduciario Financiero serd responsable por el resultado de las Inversiones Elegibles, siempre que haya
procedido conforme con lo establecido en el presente Contrato, salvo su culpa o dolo asi declaradas por resolucion firme de tribunal
competente.
Avrticulo V. EL FIDUCIARIO.
V.1. Ejercicio de la propiedad fiduciaria. El Fiduciario ejercera todos los derechos, facultades y privilegios inherentes a la propiedad
fiduciaria respecto del Patrimonio Fideicomitido con el alcance y las limitaciones establecidas en la Ley de Fideicomiso y en los Contratos
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de Fideicomiso para administrar, desarrollar, llevar adelante, concretar, terminar y realizar el respectivo Emprendimiento inmobiliario que
constituye la finalidad de cada Fideicomiso, y en general para realizar todos los actos que fueren necesarios y/o conveniente a tales fines. Para
ello el Fiduciario se compromete a actuar con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actGa sobre la base de la
confianza depositada en él.
V.2. Administracion. El Fiduciario desempefara las siguientes tareas con relacion al/a los Emprendimiento/s a realizarse bajo cada
Fideicomiso: (a) disefiar la estrategia y el Plan del Emprendimiento; (b) ejecutar y dar pleno cumplimiento al Plan del Emprendimiento; (c)
estructurar y llevar a cabo las transacciones de adquisicion de Inmuebles o derechos sobre los mismos, debiendo negociar y pactar las
condiciones de dichas transacciones de la forma mas conveniente para los intereses de los Beneficiarios; (d) seleccionar y contratar
profesionales, Contratistas y otros proveedores de bienes y servicios, la negociacion y suscripcion de los contratos que se requieran para
dicho fin asi como la supervision de las tareas llevadas a cabo por dichas personas; () celebrar contratos de locacion de obras por el
sistema de economia y administracion con la/s empresa/s constructora/s que designe.
V.3.-Facultades y obligaciones especiales para el desarrollo de los Emprendimientos. Con relacién a cada Fideicomiso bajo el Programa,
sin perjuicio de la generalidad de lo indicado precedentemente, y de las previsiones de cada Contrato Suplementario de Fideicomiso y el
respectivo Plan del Emprendimiento, entre las facultades, atribuciones y obligaciones del Fiduciario se destacan las siguientes:
a) Facultades de organizacion, gerenciamiento y administracién: El Fiduciario tendra a su cargo la organizacion, el gerenciamiento y la
administracion del respectivo Emprendimiento y Patrimonio Fiduciario, recaudando de los Fiduciantes los fondos necesarios para afrontar los
Gastos del Fideicomiso. Podra contratar personal para el Fideicomiso. La obligacion esencial del Fiduciario sera la de aplicar los recursos del
Fideicomiso a la realizacion del objeto del Fideicomiso, y cualquier desfasaje en los costos estimados y presupuestados y/o en la recaudacion
de los Aportes Adicionales no implicara incumplimiento del Fiduciario, y sera responsabilidad de los Fiduciantes (y, en su caso, de los
Beneficiarios cesionarios si los hubiere).
b)  Adaquisicion de los Inmuebles: El Fiduciario tendra facultades para seleccionar y adquirir los Inmuebles en los que se desarrollaran los
Conjuntos Habitacionales, conforme a las pautas establecidas en el respectivo Plan del Emprendimiento. Se encuentra habilitado para gravar
los Inmuebles que adquiera con hipoteca en garantia del pago del saldo de precio.
c)  Ejecucion del proyecto concerniente a cada Emprendimiento inmobiliario: El Fiduciario se obliga a realizar por si o encomendar la
ejecucion de la totalidad de las obras y trabajos programados de acuerdo a los Documentos de las Obras. Las obras y trabajos programados y
previstos de acuerdo a dichos Documentos de las Obras, como asi también los restantes aspectos, podran ser modificados o ampliados cuando
el Fiduciario considere que esas modificaciones o ampliaciones resultan necesarias o convenientes a las finalidades del Fideicomiso, sin alterar
substancialmente al Emprendimiento proyectado que constituye su finalidad; todo ello sin perjuicio de —y de conformidad con- lo dispuesto en
el respectivo Plan del Emprendimiento sobre atribuciones, derechos y facultades del Fiduciario en materia de modificaciones, variaciones o
adaptaciones. A los efectos de la ejecucion de cada Emprendimiento el Fiduciario contara con la asistencia y asesoramiento técnico de un
Estudio de Arquitectura.
d) Contratacion de terceros: Toda contratacién mayor a cincuenta mil Délares (U$S 50.000), o su equivalente en pesos (considerando al
efecto el Gltimo tipo de cambio comprador publicado por el Banco de la Nacion Argentina al dia de la contratacion), que se realice de acuerdo
con lo previsto anteriormente debera efectuarse previo concurso de antecedentes y precios, salvo respecto del Contratista Principal cuando éste
haya sigo designado por el Fiduciario con anterioridad a la constitucién del respectivo Fideicomiso, asi consignandolo en el Contrato
Suplemento y en el Suplemento de Prospecto correspondientes. A tal fin se requeriran no menos de dos (2) cotizaciones de personas
reconocidas en plaza, sobre la base de un pliego uniforme que en cada caso serd confeccionado por el Fiduciario. El Fiduciario, utilizando el
criterio correspondiente al buen hombre de negocios, seleccionara libremente las personas invitadas al respectivo concurso y determinara
libremente también la adjudicacion de cada una de las obras o trabajos (obras, servicios, suministros, provisiones, etc.). Toda documentacion
vinculada con estos procedimientos de adjudicacion debera quedar archivada en el domicilio del Fiduciario. El Fiduciario queda autorizado, en
los contratos de tracto sucesivo, a pactar que el precio a cobrar por el contratista o proveedor sea objeto de periodicos ajustes por
reconocimiento de mayores costos.
e)  Cuentas Fiduciarias: Los Fondos Liquidos no invertidos de cada Fideicomiso seran depositados por el Fiduciario en una cuenta corriente
bancaria especifica abierta a esos efectos (la “Cuenta Fiduciaria”). Los fondos asi depositados solo podran ser extraidos mediante cheques o
transferencias a otras cuentas bancarias para satisfacer los pagos de compromisos, gastos, costos y deméas erogaciones asumidos con motivo del
Fideicomiso o correspondientes al mismo. El Fiduciario podra abrir otras cuentas bancarias para cada Fideicomiso si asi lo considera necesario
0 conveniente.
f) Prohibicion de gravar: El Fiduciario por ninguna razén gravara un Inmueble sin la autorizacion previa de la Mayoria de Beneficiarios, salvo
para garantizar el saldo de su precio de adquisicion.
g)  Sequros:
Seguro de Riesgos del Trabajo:

El Fiduciario debera asegurarse que el Contratista Principal y los Contratistas y Proveedores contraten un seguro de riesgos del trabajo segin lo
establece la ley 24.557 y un seguro de responsabilidad civil patronal haciendo figurar al Fiduciario, con imputacion a ese Fideicomiso, como
primer beneficiario en el mismo.
Dicho seguro debera incluir las siguientes clausulas:

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo renuncia en forma expresa a iniciar cualquier accién de repeticion o de regreso

contra PILAY S.A. y/o el Director de Obra, sus funcionarios, empleados y obreros, bien sea con fundamento en el

articulo 39 de la ley 24.557 o en cualquier otra norma juridica con motivo de las prestaciones en especie o dinerarias que

se vea obligada a otorgar o abonar al personal dependiente o ex-dependiente de [nombre del contratista respectivo],

alcanzado por la cobertura de la presente p6liza por accidentes de trabajo 6 enfermedades profesionales sufridos o

contraidos por el hecho o en ocasién del trabajo o en el trayecto entre el domicilio del trabajador y el lugar del trabajo,

segln lo establecido en el articulo 112 del decreto 491/97.”

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo se obliga a comunicar a Pilay S.A. y/o el Director de Obra, en forma fehaciente

los incumplimientos a la pdliza en que incurra el asegurado y especialmente la falta de pago en término de la misma,

dentro de los diez dias de verificado.”
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“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo hace constar que estas clausulas no podran ser anuladas, modificadas o

enmendadas sin previa notificacion fehaciente a Pilay S.A., en un plazo no inferior a quince dias corridos.”

Sequro de vida:
El Fiduciario, el Director de Obra, el Contratista Principal y Contratistas y Proveedores deberan contratar para su personal, el seguro de vida
obligatorio (decreto/ley 1567/74) como asimismo todo otro seguro de vida que por convencion colectiva u otra disposicion especifica al gremio
en cuestion, fuese obligatorio contratar.

Seguro de dafios a las Obras (todo riesgo construccién y/o montaje) y de responsabilidad civil:
El Fiduciario contratard un seguro de dafios a las Obras por todos los contratos que celebre con el Contratista Principal y los Contratistas y
Proveedores incluyendo todos los materiales y mano de obra que sean incorporadas a las Obras.
Este seguro incluira ademas una cobertura de responsabilidad civil extracontractual amparando al Fiduciario, al Director de Obra, sus contratistas
y/o subcontratistas como asegurados y con una clausula de responsabilidad civil cruzada.
El costo de este seguro puede ser prorrateado al Contratista Principal y/o a los Contratistas y Proveedores.
Previsiones comunes a todos los seguros tomados:

El Fiduciario, el Director de Obra, el Contratista Principal y los Contratistas y Proveedores deberdn contratar los seguros mencionados en la
presente seccion con compafiias aseguradoras de reconocido prestigio. En las pélizas tomadas deberan figurar como primer beneficiario el
Fiduciario, con imputacion al Fideicomiso.
Se debera dejar constancia que las franquicias de las coberturas tomadas por el Director de Obra, el Contratista Principal o los Contratistas
quedaran a cargo de cada uno de ellos.
Se debera incluir una clausula mediante la cual el asegurador no podra anular, rescindir, o0 modificar la cobertura sin la autorizacion previa
del Fiduciario.
Cualquier suma de dinero que ingrese al Fideicomiso en virtud de los seguros mencionados debera depositarse en la Cuenta Fiduciaria.
(h) Entrega de la posesién y escrituracion de las Unidades: Una vez finalizada la totalidad de las Obras, entregar la posesion y escriturar las
Unidades Asignadas a los respectivos Beneficiarios, en las condiciones que se consignen en el respecto Plan del Emprendimiento.
(i) Reglamentos: En su caso, redactar el Reglamento de Copropiedad y Administracion definitivo teniendo en cuenta las circunstancias
esenciales previstas en el respectivo Plan del Emprendimiento y las que aseguren la integridad y buen uso del edificio proyectado; fijando
su destino y, en especial, la creacion de distintos sectores a los efectos del uso exclusivo y aprovechamiento de partes comunes del mismo,
el pago diferenciado de las expensas, asi como la eximicion de gastos a algunos de los sectores, de tal manera que podran existir gastos
comunes que absorberan Unicamente los distintos sectores (como garage, viviendas, local, etc.) y gastos comunes para todo el
emprendimiento. En su caso, redactar otros reglamentos que regulen aspectos comunes de cada Conjunto Habitacional, y designar al
administrador.
V.4. Deberes y facultades del Fiduciario en general. Salvo que en un Contrato Suplementario de Fideicomiso se dispusiera de otro modo, el
Fiduciario podra realizar para beneficio de los Beneficiarios, todo tipo de actos juridicos, por si 0 a través de sus agentes, con las limitaciones
previstas en el presente Contrato Marco y el respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso, que sean necesarios 0 convenientes para
preservar el Patrimonio Fideicomitido, proteger los intereses de los Beneficiarios, y cumplir con las disposiciones del presente Contrato
Marco, de los Contratos Suplementarios de Fideicomiso, y con las normas legales y reglamentarias que resulten aplicables.
En particular:
a) El Fiduciario se obliga a emplear en la gestion del Patrimonio Fideicomitido la prudencia y diligencia que emplea un buen hombre
de negocios que actla sobre la base de la confianza depositada en él, cumpliendo acabadamente con los compromisos que asume bajo el
presente Contrato Marco y los respectivos Contratos Suplementarios de Fideicomiso, y tomando las medidas necesarias para conservar,
perfeccionar y proteger el Patrimonio Fideicomitido y sus derechos como Fiduciario de los mismos.
b) El Fiduciario estd facultado, aunque no obligado, a ejercer cualquier derecho o recurso disponible en relacion con cualquier
incumplimiento con respecto al Patrimonio Fideicomitido, ya sea mediante via judicial o extrajudicial. Los Beneficiarios, mediante la
suscripcion o compra de sus Valores Fiduciarios, renunciaran a efectuar cualquier reclamo en tal sentido al Fiduciario, salvo culpa o dolo,
calificada como tal por resolucién firme de un tribunal competente. El Fiduciario no serd responsable de determinar la validez o
ejecutabilidad de los Bienes Fideicomitidos.
C) Sujeto a las disposiciones de la Ley de Fideicomiso, del presente Contrato Marco y del Contrato Suplementario de Fideicomiso, el
Fiduciario podréa actuar o dejar de hacerlo basandose en su propio criterio y no sera responsable de cualquier pérdida a los Beneficiarios que
pueda resultar de sus acciones u omisiones salvo culpa o dolo de su parte, calificada como tal por una resolucion firme de tribunal
competente.
d) El Fiduciario estara facultado a tomar las medidas y suscribir los documentos e instrumentos que sean necesarios o aconsejables a
fin de llevar a cabo los fines de cada Fideicomiso y conservar y proteger la integridad del Patrimonio Fideicomitido con la salvedad que,
en caso de insuficiencia, el Fiduciario no tendra obligacion de ejercer cualquiera de sus derechos o facultades bajo el presente Contrato
Marco y el respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso si no se le han ofrecido previamente garantias o indemnidades razonables con
respecto a los costos, gastos o responsabilidades que pudieran incurrirse como consecuencia de dicho accionar.

e) El Fiduciario podra decidir las condiciones de emisién, colocacion y extincién de los Valores Fiduciarios dentro de las normas
establecidas en el presente Contrato Marco de Fideicomiso y en el Contrato Suplementario correspondiente.
f) El Fiduciario podrd, en aquellos casos en que los términos del presente Contrato Marco y del respectivo Contrato Suplementario de

Fideicomiso no sean suficientes para determinar la actuacion del Fiduciario, someter cualquier accion u omision a la previa conformidad de
una Mayoria de Beneficiarios, incluyendo cualquier accion u omision relacionada con la oportunidad, procedimiento o lugar de ejercicio
de cualquier recurso disponible al Fiduciario o del ejercicio de cualquier poder o facultad bajo el presente Contrato Marco y el respectivo
Contrato Suplementario de Fideicomiso. El Fiduciario no sera responsable de haber actuado basandose en instrucciones o en resoluciones
vélidamente adoptadas por la Mayoria de Beneficiarios.

9) El Fiduciario podra someter cualquier accion u omision a llevar a cabo en ejercicio de sus facultades a la previa conformidad de
una Mayoria de Beneficiarios, incluyendo cualquier accién u omision relacionada con la oportunidad, procedimiento o lugar de ejercicio
de cualquier recurso disponible al Fiduciario o del ejercicio de cualquier poder o facultad bajo el presente Contrato Marco y el
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correspondiente Contrato Suplementario de Fideicomiso. En dicho caso, el Fiduciario quedara eximido de responder por eventuales dafios
y perjuicios en caso de haber actuado en cumplimiento de instrucciones recibidas del y/o en resoluciones validamente adoptadas por una
Mayoria de Beneficiarios.
h) El Fiduciario podra actuar, o abstenerse de actuar, basandose en la opinién y/o asesoramiento, y/o sobre informacion recibida de
cualquier asesor en la materia de reconocido prestigio — designado a su s6lo criterio - y no sera responsable ante persona alguna por
cualquier pérdida que ocasione tal accionar salvo dolo o culpa de su parte, calificados como tal por una resolucién firme de tribunal
competente. Cualesquiera de dichas opiniones, asesoramientos y/o informaciones podran emitirse y obtenerse por carta, y/o transmision
por facsimil y/o correo electrdnico, y el Fiduciario no sera responsable ante persona alguna cuando hubiere actuado conforme al presente
articulo.
i) Si a juicio del Fiduciario no fuese posible recurrir a las reglas descriptas en los incisos anteriores, el Fiduciario podra, si lo
considerare conveniente, someter cualquier accion u omision a la decision del Tribunal Arbitral o de un juez. En dicho caso, el Fiduciario
quedara eximido de responder por eventuales dafios y perjuicios en caso de haber actuado en cumplimiento de instrucciones recibidas de
y/o en resoluciones validamente adoptadas por el Tribunal Arbitral o el juez.
J) El Fiduciario no asumira el costo ni sera responsable de afrontar el pago con sus propios fondos de cualquier impuesto presente o
futuro que grave la propiedad de cualquier Bien Fideicomitido o los ingresos derivados del producido de los Bienes Fideicomitidos o la
emision de los Valores Fiduciarios. El pago de cualquier impuesto sera realizado por el Fiduciario mediante la aplicacion de recursos del
Fideicomiso.
k) El Fiduciario no dispondré del Patrimonio Fideicomitido salvo de conformidad con lo establecido en el presente Contrato Marco o
en el respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso.
1) Ninguna clausula del presente Contrato Marco deberd ser interpretada en el sentido que el Fiduciario deba adelantar o poner en
riesgo fondos propios, o de cualquier otra forma incurrir en responsabilidad financiera personal en el cumplimiento de sus obligaciones, o
en el ejercicio de sus derechos bajo el presente.
m) El Fiduciario podra cumplir cualquier funcién bajo el presente directamente o a través de agentes o apoderados. El Fiduciario
contara con las mas amplias facultades para negociar y fijar, de manera razonable, los honorarios de los agentes que decidiere contratar, los que
estaran a cargo del Fideicomiso.
n) En cualquier caso en que sea necesario, de acuerdo con los términos de cada Contrato Suplementario de Fideicomiso, el Fiduciario
podré realizar operaciones de cambio de pesos a Dolares o a otras divisas, segin lo permitido por las normas cambiarias aplicables. Las
conversiones se realizaran al tipo de cambio utilizado por el Fiduciario en operaciones de caracteristicas similares.
0) El Fiduciario dard cumplimiento a cualquier medida o resolucion dictada por cualquier tribunal y/o autoridad u organismo con
facultades jurisdiccionales, que recayeran sobre todo o parte del Patrimonio Fideicomitido.
p) En el cumplimiento de sus funciones, el Fiduciario debera pagar los Impuestos y Gastos; recibir pagos y otorgar recibos; iniciar,
proseguir y desistir la tramitacién de cualquier accion, juicio o procedimiento en cualquier tribunal judicial, arbitral o administrativo con
relacion al Patrimonio Fideicomitido, incluidos procesos de mediacion; defender cualquier juicio, accién o procedimiento iniciado contra
el Fiduciario con respecto al Patrimonio Fideicomitido; transigir, avenirse o llegar a un arreglo en cualquier juicio, accién o procedimiento
y, en relacién con ello, efectuar los descargos o liberaciones que el Fiduciario considere apropiados; otorgar mandatos; celebrar, transferir,
rescindir y resolver contratos; realizar operaciones con productos derivados, con el objetivo de convertir la tasa de interés de un activo a otra o
la moneda de un activo de una denominacion a otra; y en general adquirir, vender, transferir, y negociar en otra forma con cualquiera de los
bienes integrantes del Fideicomiso con el mayor alcance posible, en tanto el Fiduciario tiene la propiedad fiduciaria de los mismos y en tanto
no esté expresamente prohibido por este Contrato Marco y el Contrato Suplementario de Fideicomiso respectivo.
V.5. Endeudamientos. I. (a) El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de anticipar el ritmo constructivo del respectivo Emprendimiento (i)
emitir y colocar en forma privada o plblica Valores de Deuda Fiduciaria en forma adicional a los Valores de Deuda Fiduciaria ya existentes
(siempre que ello no produzca una baja en la calificacion de riesgo de cualesquiera de los Valores de Deuda Fiduciaria previamente emitidos y
en circulacion por debajo de “BB” o su equivalente, salvo que la calificacion entonces vigente fuera més baja) que podran o no contar con
garantias reales y/o personales, o (ii) tomar o precancelar préstamos financieros y/o créditos en el pais o en el exterior, sean bancarios o
provenientes de fideicomisos o cualquier otro origen institucionalizado, que podran o no contar con garantias reales y/o personales, pudiendo
suscribir pagarés 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 proyectos inmobiliarios y eventuales modificaciones en la informacién proporcionada
en el Suplemento de Prospecto original.
(b) Los Endeudamientos Adicionales podran ser amortizados con anterioridad a la amortizacién o cancelacion de los restantes Valores de
Deuda Fiduciaria y/u otorgar derecho al cobro de intereses en fechas anteriores al pago de servicios de intereses bajo los Valores de Deuda
Fiduciaria en circulacion; a todo lo cual los Beneficiarios prestan su conformidad por el mero hecho de suscribir VValores de Deuda Fiduciaria,
conformidad que se extiende a la modificacion del respectivo Contrato Suplementario para posibilitar los Endeudamientos Adicionales. No
obstante, de tener tales Endeudamientos 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 de los Valores de
Deuda Fiduciaria afectados.
(c) Sera condicion esencial para la contratacion de este Endeudamiento Adicional que las amortizaciones e intereses respectivos puedan ser
solventados con el cobro anticipado de las Cuotas Tenencia generadas por el acortamiento del ritmo constructivo, sin demandar en ningtn caso
a los Fiduciantes titulares de CP aportes adicionales a los previstos.
(d) La decision de asumir Endeudamiento Adicional con cargo al Fideicomiso no requerird autorizacion de la Mayoria de Beneficiarios
cuando cumpla con los siguientes requisitos:

(i)  servir para complementar el financiamiento producido por la emisién de los Valores Fiduciarios o de los fondos generados por el

Emprendimiento;
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(if) 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 ritmo constructivo, sin demandar a los Fiduciantes aportes adicionales a los previstos.

(iii) so6lo podran contraerse dichos Endeudamientos Adicional en moneda extranjera cuando: (a) el Fideicomiso Financiero posea
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 situacién mencionada pueda mantenerse durante el plazo del
Endeudamiento Adicional de que se trate y hasta la cancelacion del mismo.

(iv) en ningln caso la suma total de (1) los Endeudamientos Adicional del Fideicomiso Financiero y (2) de los pasivos de dicho
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 intereses 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 autorizacién de la Mayoria de Beneficiarios para contraer Endeudamientos Adicionales que no cumplan con
los requisitos anteriores, sin perjuicio de lo estipulado en el inciso (b), en el que se requerird ademas la conformidad de la Mayoria
Extraordinaria de Beneficiarios titulares de los Valores de Deuda Fiduciaria afectados.

11. Sin perjuicio de lo estipulado en el apartado | anterior en cuanto a Endeudamientos Adicionales, el Fiduciario podréa contraer préstamos en
condiciones normales de mercado, con cargo al Fideicomiso Financiero, para cubrir desajustes transitorios de caja por un monto maximo que
no supere los ingresos proyectadas para los siguientes tres (3) meses de la fecha en cuestion.

I111. En ningdn caso el Fiduciario estara obligado a contraer préstamos o contratar financiamientos que no cumplan con los requisitos
establecidos en el presente articulo.

V.6. Restricciones especiales respecto del Fiduciario. El Fiduciario queda sujeto a las siguientes restricciones especiales, para prevenir y
evitar posibles conflictos de intereses:

(a) El Fiduciario actuara con absoluta independencia de otros intereses del area inmobiliaria, exigiendo a sus ejecutivos y personal
administrativo vinculado con la toma de decisiones respecto de los Fideicomisos y Emprendimientos, un especial cuidado y transparencia
en el proceso de toma de decisiones, de manera de evitar conflictos de interés y propender asi a la mejor administracion de los
Fideicomisos, buscando en todo momento que todas las transacciones se efectlien en exclusivo interés de los Beneficiarios.

(b) El Fiduciario y sus Vinculados no podran realizar transacciones ni prestar servicios de cualquier naturaleza a un Fideicomiso, mas alla
de las previstas en los Contratos Suplementarios de Fideicomiso y en cada Plan del Emprendimiento. En este Gltimo caso se deberd
explicitar en el respectivo Suplemento de Prospecto la vinculacidn existente entre el Fiduciario y el/los Vinculado/s.

(c) No podran adquirirse para un Fideicomiso inmuebles de propiedad del Fiduciario o sus Vinculados, o respecto de los cuales estos
Gltimos tuvieran derecho de disposicion, salvo (i) aquellos que el Fiduciario haya adquirido en comisién para su incorporacién a un
Fideicomiso, o (ii) que la individualizacion del inmueble y su precio estén indicados en el Contrato Suplementario de Fideicomiso o en el
Suplemento de Prospecto respectivo, explicitando en su caso la vinculacién existente entre el Fiduciario y el/los Vinculado/s.

(d) Queda estrictamente prohibido a los directores y gerentes del Fiduciario ofrecer por si o a través de otras entidades de las que sean
socios — distintas del Fiduciario - asesorias, consultorias o cualquier otro servicio de la misma naturaleza que no haya sido expresamente
autorizado el fiduciario a realizar

V.7. Mantenimiento de la contabilidad y registros. El Fiduciario, a efectos de llevar la contabilidad del Fideicomiso, utilizara un sistema
contable de conformidad con las normas contables profesionales de la Argentina. El Fiduciario identificard y mantendra registrado por
separado los registros correspondientes a cada Fideicomiso. Los registros contables de cada Fideicomiso se encontraran en San Martin 1878 de
la ciudad y provincia de Santa Fe.

V.8. Remuneracién. Salvo que de otro modo se disponga en un Contrato Suplementario, el Fiduciario tendréa derecho a percibir las siguientes
remuneraciones:

(a) Remuneracion por administracién general: un importe de hasta el 10 % (diez por ciento), mas IVA , de los ingresos totales en concepto de
Integraciones y Cuotas. A tal fin se descontard de tales ingresos los impuestos devengados, los costos devengados de las obras y la
remuneracion devengada por administracion de Obras estipulada en el inciso siguiente y el remanente se aplicard al pago de dicha
remuneracion, sin superar el tope del 10 %. Esta remuneracion se pagara mensualmente.

(b) Remuneracién por administracién de Obras: siempre que realice la administracién de las Obras, un importe equivalente al 16% (dieciseis
por ciento) méas I\VA sobre el valor de las Obras a construir. Esta remuneracion se pagara pari passu con los certificados de obra aprobados. Por
“valor de las Obras a construir” se entiende todos los gastos que se irroguen por pago de mano de obra, compra de materiales, abono de
impuestos y tasas nacionales, departamentales y municipales y deméas gastos relacionados con las Obras, excluidos los correspondientes a
precio de compra de terrenos, gastos por confeccion del plano de subdivision, honorarios por direccion técnica de la obra y de elaboracion
de planos y escrituras de adjudicacion y sometimiento al régimen de propiedad horizontal. De asignar la administracion de las obras en
otra sociedad esta retribucién serd percibida por quien administre las mismas. De compartir la administracion con otra sociedad, esta
retribucion serd distribuida en partes iguales entre el Fiduciario y la sociedad coadministradota.

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

V.9. Acciones contra accionistas, afiliadas y otros. Este Contrato Marco y cada Contrato Suplementario de Fideicomiso imponen
obligaciones en forma directa y exclusiva al Fiduciario. Por lo tanto, ningln Beneficiario tendra accién alguna contra cualquier accionista,
sociedad vinculada, director, funcionario, representante o agente del Fiduciario por cuestiones relativas a este Contrato Marco o a cualquier
Fideicomiso, sin que esto implique liberacién de las responsabilidades legales y contractuales que quepan a tales personas, y de la
responsabilidad que corresponde al Fiduciario por el hecho de sus dependientes, funcionarios y agentes, segun se establezca en cada Contrato
Suplementario de Fideicomiso.

V.10. Indemnidad.(a) El Fiduciario, sus funcionarios, directores, empleados, agentes, mandantes y sus personas controlantes, controladas,
sujetos a control comudn, vinculadas, afiliadas y/o subsidiarias (cualquiera de dichas personas, en adelante una "Persona Indemnizable™)
seran indemnizados y mantenidos indemnes por los Fiduciantes y por los Beneficiarios con los recursos del Fideicomiso, el saldo del
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precio de suscripcion pendiente de integracién en su caso por los Valores Fiduciarios que cada uno de ellos haya suscripto, y los
correspondientes Aportes Adicionales pendientes de integracion, respecto de cualquier pérdida, costo, gasto o reclamo (incluyendo
comisiones, honorarios, gastos de asesoramiento legal y resultado de condenas judiciales), que éstos puedan sufrir como consecuencia, en
ocasion y/o con motivo del cumplimiento por parte del Fiduciario o cualquier Persona Indemnizable de sus derechos, tareas y funciones
bajo los Contratos de Fideicomiso y/o de los actos y/u operaciones contemplados y/o relacionados con los mismos, y por las sumas
(incluyendo las actualizaciones, intereses y penalidades debidas) que deban pagarse a las autoridades impositivas como consecuencia de la
aplicacion de las respectivas normas impositivas, sus modificaciones, la interpretacion de éstas o cualquier determinacion realizada por
dichas autoridades, salvo que la referida pérdida, costo, gasto o sumas que deban abonarse o se hayan abonado y que motiva la pretensién
de la Persona Indemnizable de ser indemnizada sea consecuencia de cualquier omision o falta de dicha persona Indemnizable al
cumplimiento de sus responsabilidades y obligaciones bajo los Contratos de Fideicomiso como consecuencia del dolo o culpa de dicha
Persona Indemnizable determinada por laudo arbitral firme de Tribunal Arbitral. A tales efectos, el Fiduciario podra afectar, retener, o
ejercer una accion de cobro sobre el Patrimonio Fideicomitido, cuando asi se establezca mediante laudo arbitral firme de Tribunal Arbitral.
(b) La presente indemnidad se mantendra en vigencia hasta la prescripcion de las acciones para reclamar los pagos debidos por los
conceptos antes mencionados, ain cuando la prescripcion de dichas acciones opere con posterioridad al vencimiento del plazo de vigencia
del Fideicomiso o su efectiva liquidacion y atn ante un supuesto de renuncia o remocion del Fiduciario.

(c) El Fiduciario, por cuenta propia o de la Persona Indemnizable de que se trate, notificara inmediatamente al/los Fiduciante/s, y a los
Beneficiarios mediante la publicacion de un aviso en la AIF y en el boletin de la BCR, y en el 6rgano informativo de cualquier otro
mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de gran circulacion en el lugar del Emprendimiento
correspondiente al Fideicomiso de que se trate, sobre cualquier responsabilidad o dafio conforme a la presente clausula, actual o potencial,
y suministrara a esas partes, con la mayor brevedad posible, toda la informacion y una copia certificada de toda la documentacién en poder
del Fiduciario relativas al supuesto previsto en la presente clausula que hubiera dado derecho a la Persona Indemnizable de que se trate a
ser indemnizada.

(d) Ni el Fiduciario ni los agentes del Fiduciario ni sus dependientes, tendran la obligacion de iniciar ningiin procedimiento o interponer
alguna accion en virtud de la cual fueran susceptibles de incurrir en cualquier tipo de gasto o imputacion de responsabilidad que en la
opinion razonable del Fiduciario no estuviera razonablemente asegurado su pago o su total indemnidad, dentro de un tiempo razonable.
Dicha opinion razonable del Fiduciario debera estar basada en un dictamen legal independiente.

(e) Si en cualquier momento cualquier compromiso, obligacion, o deber de indemnidad bajo la presente fuera declarado o deviniera
ineficaz, nulo, invalido o inexigible de cualquier forma, ello constituird justa causa de renuncia del Fiduciario. Dichos compromisos,
obligaciones y deberes de indemnidad se mantendran vigentes en favor del Fiduciario y de cualquier Persona Indemnizable por todo el
plazo de prescripcion legal de los derechos y acciones en que se pueda fundar un reclamo al Fiduciario y/o a cualquier Persona
Indemnizable.

(f) Las obligaciones emergentes de este articulo permaneceran vigentes aln concluida la vigencia del presente Programa y de los Contratos
Suplementarios de Fideicomiso respectivos, por hasta los plazos de prescripcion de las eventuales acciones.

V.11. Renuncia o remocidn. (a) Salvo que en un Contrato Suplementario de Fideicomiso se hubiere previsto de otro modo, el Fiduciario
podra renunciar a sus funciones con Justa Causa, mediante notificacién a los Beneficiarios en la AIF y en el boletin de la BCR, y en el
6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de gran circulacion en
el lugar del Emprendimiento correspondiente al Fideicomiso de que se trate,y a la CNV, exponiendo claramente la causa de su renuncia,
con una antelacion previa de noventa (90) Dias Habiles a la fecha en la que pretenda hacer efectiva la renuncia. La renuncia producira
efectos luego de la transferencia del Patrimonio Fideicomitido al fiduciario sucesor elegido en la forma prevista més adelante. De ser aplicable,
se requerira el perfeccionamiento de la transferencia frente a terceros. El Fiduciario tendra derecho a cobrarse del Patrimonio Fideicomitido,
todos los gastos relacionados con la renuncia y el nombramiento del fiduciario sucesor, como ser honorarios de abogados y auditores, avisos de
publicidad, obtenci6n de las autorizaciones de la CNV y de los mercados autorregulados que fueran exigibles.

(b) El Fiduciario podra ser removido de un Fideicomiso por justa causa por la Mayoria de Beneficiarios. Se entendera que existe “justa causa”
de remocion cuando el Fiduciario hubiera incurrido en grave incumplimiento de las obligaciones a su cargo y este incumplimiento haya sido
calificado como tal por una resolucién firme de tribunal competente, o bien se encontrare inhabilitado para actuar como fiduciario de
fideicomisos financieros. Asimismo, de conformidad con lo establecido en el articulo 9 inciso a) de la Ley de Fideicomiso, los Beneficiarios
tendran el derecho de solicitar, en forma individual, la remocién del Fiduciario por incumplimiento de sus funciones.

(c) En cualquier caso de renuncia, inhabilitacién, remocion o cualquier otro supuesto de vacancia en el cargo de Fiduciario, el mismo
Fiduciario (salvo el caso de remocidn por culpa o dolo) o cualquier Beneficiario propondra, dentro del plazo de treinta (30) Dias Habiles
de producido dicho evento, la sociedad debidamente autorizada para actuar como fiduciario financiero que sustituira al Fiduciario. El
Fiduciario sustituto sera elegido por una Mayoria de Beneficiarios.

(d) La sustitucion del Fiduciario se hara efectiva una vez que se haya producido: (i) la designacion del Fiduciario sustituto conforme lo
dispuesto en el parrafo precedente; (ii) la aceptacion por parte del Fiduciario sustituto de dicha designacion, (iii) la transferencia de la
autorizacion de oferta pablica, y de listado en su caso, por cambio de emisor, y (iv) la transferencia del Patrimonio Fideicomitido al
Fiduciario sustituto. Hasta tanto no se cumplan los requisitos antes mencionados, el Fiduciario saliente debera continuar en ejercicio de
sus funciones. El Fiduciario continuara percibiendo la retribucién prevista hasta que se haga efectiva su sustitucion.

(e) Si dentro de los sesenta (60) Dias Habiles de notificada la renuncia por el Fiduciario no se hubiesen cumplido los actos indicados en el
parrafo precedente, el Fiduciario podra presentarse ante el Tribunal Arbitral a fin de solicitar de aquél la designacion de un Fiduciario
sustituto. Cualquier fiduciario sucesor designado en tal forma por el tribunal sera reemplazado en forma inmediata y sin que medie ningin
acto adicional, por el fiduciario sucesor designado por la Mayoria de Beneficiarios. Si transcurridos treinta (30) Dias Habiles de la fecha de
la interposicién de dicha pretension el Tribunal Arbitral no hubiese designado Fiduciario sustituto y la designacion no hubiese sido
aceptada por la persona designada, el Fiduciario podra proceder a la liquidacion del Fideicomiso.

(f) Todos los gastos relacionados con la renuncia con Justa Causa y la remocién sin justa causa del Fiduciario y el nombramiento del
Fiduciario sucesor y la transferencia del Patrimonio Fideicomitido los Bienes Fideicomitidos a este Gltimo seran a cargo del Fideicomiso
Financiero. El Fiduciario continuard percibiendo la retribucion prevista hasta que se haga efectiva su sustitucion. Todos los gastos
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relacionados con la remocién con justa causa y la renuncia sin Justa Causa del Fiduciario y el nombramiento del Fiduciario sucesor y la
transferencia del Patrimonio Fideicomitido a este Ultimo serdn a cargo del Fiduciario saliente, estableciéndose, sin embargo, que tales
gastos en ningln caso superaran el importe de la compensacion que, en su caso, el Fiduciario deba pagar en virtud del mal desempefio
que hubiere ocasionado su remocién.

(9) El documento escrito que evidencia la designacion y aceptacion del cargo por el fiduciario sucesor sera suficiente para atribuirle todos los
deberes, facultades y derechos inherentes al cargo, incluida la transferencia de la propiedad fiduciaria de los Patrimonios Fideicomitidos. De ser
requerido cualquier documento complementario, podra ser otorgado por el fiduciario sucesor. En el caso que el fiduciario sucesor no pudiera
obtener del fiduciario anterior la transferencia del Patrimonio Fideicomitido, podra solicitar al juez que supla la inaccion de aquél otorgando
todos los actos que fueran necesarios a ese fin.

Articulo VI. GASTOS E IMPUESTOS. RESERVAS

VI.1. Gastos. (a)Constituiran gastos del Fideicomiso (los “Gastos del Fideicomiso™) 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 en que se incurra con ocasion de la adquisicion, enajenacion, rescate, reinversion o
transferencia de los activos del Fideicomiso Financiero, gastos que demande la transferencia de fondos a los beneficiarios,
seguros, mantenimiento de cuentas y los gastos relacionados con las mismas, y gastos de custodia, y los gastos originados en la
prestacion del servicio de cobranza y recaudacion;

6) honorarios profesionales de abogados, auditores, sindicos y auditores del Fiduciario por tareas marginales relativas al
Fideicomiso Financiero, asesores legales, arquitectos, ingenieros, tasadores, peritos u otros profesionales cuyos servicios sea
necesario contratar para el adecuado funcionamiento del Fideicomiso Financiero o para la inversion de sus recursos, asi como
los gastos necesarios para realizar los informes, auditorias externas, tasaciones, peritajes y otros trabajos que esos profesionales
realicen;

7) el precio de insumos para las Obras y las facturas del Contratista Principal y Contratistas o Proveedores;

8) los honorarios de los profesionales intervinientes en las Obras, y los gastos de planos y tramites ante las Autoridades
Gubernamentales y empresas prestadoras de servicios relativos al Emprendimiento;

9) laremuneracion de los escribanos intervinientes;

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

11) gastos de liquidacion del Fideicomiso Financiero, incluida la remuneracién u honorarios del liquidador;

12) gastos de publicaciones que deban realizarse en conformidad a la normativa aplicable, incluyendo los gastos razonables de
publicacién o notificacion, convocatoria y realizacion de las asambleas de beneficiarios, de ser necesario;

13) los gastos de tasacion, estudio de titulos y due diligence;

14) los adelantos en concepto de reservas, sefias a cuenta de precio, depdsitos en garantia y similares, que deban constituirse en
relacion con ofertas u opciones de compra o adquisicion, previo a la inversion en un Inmueble;

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

16) litis expensas, costas, honorarios profesionales y otros gastos de orden procesal en que se incurra con ocasion de la
representacion en juicio de los intereses del Fideicomiso Financiero o por la actuacion en juicio del Fiduciario en el ejercicio de
sus funciones, incluidos aquellos de caracter extrajudicial que tengan por objeto precaver o poner término a litigios,
estableciéndose, asimismo, que sera de cargo del Fideicomiso Financiero el pago de toda indemnizacién a que sea condenado el
Fiduciario por resolucién firme de tribunal competente, todo ello sin perjuicio de la responsabilidad que pudiera asignarse al
Fiduciario en funcion de su culpa o dolo;

17) todas aquellas erogaciones imprevistas en las cuales razonablemente el Fiduciario estuviera obligado a incurrir, las que deberan
ser suficientemente justificadas.

(b) En ningdn supuesto bajo el presente debera interpretarse que el Fiduciario estard obligado a realizar desembolso alguno, efectuar
adelanto o realizar pago alguno derivado o con causa en un Fideicomiso con fondos propios. Todos los Gastos del Fideicomiso deberan
ser razonables, conforme a precios de mercado y debidamente documentados.

VI.2. Reservas. En cualquier momento el Fiduciario podrd disponer la constitucion de reservas (las “Reservas") por las sumas
equivalentes a (a) las previsionadas por el auditor del Fideicomiso o (b) estimadas por el Fiduciario en base a un informe fundado de un
asesor legal, e impositivo en su caso, de reconocido prestigio contratado por el Fiduciario, para hacer frente al pago de (i) los impuestos
aplicables al Fideicomiso que se devenguen hasta su liquidacion, si los hubiere o pudiere haberlos, y siempre que exista duda razonable
sobre la aplicacién de dichos impuestos debido a la interpretacion conflictiva de normas particulares al respecto, y (ii) los dafios, perjuicios
y otros conceptos en razén de reclamos y/o acciones judiciales o arbitrales interpuestas contra cualquier Persona Indemnizable, y siempre y
cuando el objeto de la accidén sea el reclamo de dafios, perjuicios y otros. Las Reservas seran constituidas o aumentadas en cualquier
momento, El Fiduciario, de no ser indemnizado, tendrd derecho a cobrarse de las Reservas acumuladas, las que podran ser invertidas
conforme se tratara de Fondos Liquidos, correspondiendo a dichas Reservas las utilidades que dichas inversiones generen, salvo en el
supuesto que dichas utilidades superen total o parcialmente las previsiones por los reclamos y/o acciones indicadas en el presente articulo.
Para el supuesto en que se decida la liquidacion anticipada del Fideicomiso, el Fiduciario la llevara a cabo con excepcion de las Reservas,
sobreviviendo el Fideicomiso al efecto de lo previsto en este articulo, periodo durante el cual el Fiduciario mantendra todos los derechos
que los Contratos de Fideicomiso le confieren, con excepcion del de ser remunerado. Los Beneficiarios mantendran el derecho a percibir a
prorrata las sumas correspondientes a las Reservas que no deban ser aplicadas al pago de impuestos o a atender resoluciones recaidas en
acciones iniciadas contra Personas Indemnizables de conformidad con lo dispuesto en este articulo, hasta el transcurso del plazo de
prescripcion de tres afios desde que tales sumas hayan sido puestas a su disposicion.
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Articulo VII. AUDITORES. ASESORES IMPOSITIVOS. ESTUDIO DE ARQUITECTURA Y DIRECCION DE OBRA. FECHA DE CIERRE
DE EJERCICIO.

VII.1. Auditores. El Fiduciario designara, para cada Fideicomiso, a una firma de auditores de reconocido prestigio para que se desempefie
en ese caracter con respecto al Fideicomiso de que se trate (los “Auditores”). Los Auditores prestaran todos o cualquiera de los siguientes
servicios al Fideicomiso Financiero: (a) auditar la contabilidad trimestral y anual del Fideicomiso Financiero, (b) elaborar aquellos
informes o documentacién previstos en el presente Contrato Marco o en el respectivo Contrato Suplementario, y (c) prestar cualquier otro
servicio relativo al Fideicomiso Financiero razonablemente solicitado por el Fiduciario.

Seran considerados Gastos todos los costos, gastos y honorarios que demande la intervencion de los Auditores.

VII.2. Asesores Impositivos. El Fiduciario designara, para cada Fideicomiso, a una firma especializada de reconocido prestigio para que
preste asesoramiento impositivo respecto del Fideicomiso de que se trate (los “Asesores Impositivos”). Los Asesores Impositivos prestaran
todos o cualquiera de los siguientes servicios al Fideicomiso Financiero: (a) confeccionaran el dictamen impositivo del Fideicomiso
Financiero, previo a su constitucion y las actualizaciones que correspondan, y (b) elaboraran las liquidaciones impositivas mensuales y
anuales del Fideicomiso Financiero, sélo si ello asi fuere dispuesto en la legislacion aplicable en cada caso.

Todos los costos, gastos y honorarios que demande la intervencion de los Asesores Impositivos seran considerados Gastos del
Fideicomiso.

Con respecto a los Impuestos el Fiduciario podra basarse en la determinacion que realicen los Asesores Impositivos, sin obligacion alguna
del Fiduciario respecto de la interpretacion de las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y deméas normas aplicables, asi como respecto
de los criterios a seguir en la determinacion de dichos impuestos y el cumplimiento de las demas obligaciones sustanciales y formales.
VI1.3. Fecha de cierre de ejercicio. La fecha de cierre del ejercicio econémico anual de cada Fideicomiso Financiero se establece el 31 de
diciembre de cada afio.

Articulo VIII. LoS VALORES FIDUCIARIOS

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

VI111.2. Valores de Deuda Fiduciaria. Los Valores de Deuda Fiduciaria daran derecho a la amortizacion de su valor nominal, méas un
interés, si existiera, a cuyo pago se afectara el Patrimonio Fideicomitido. Los Valores de Deuda Fiduciaria podran ser emitidos: (a) con
tasa fija de interés, (b) con tasa flotante de interés, (c) a descuento, sin tasa de interés, (d) de cualquier otra forma especificada en el
Contrato Suplementario de Fideicomiso respectivo. Los Valores de Deuda Fiduciaria podran ser emitidos a la par, bajo la par o con prima.
Podran emitirse Valores de Deuda Fiduciaria Subordinados. El pago de los Servicios de los VValores de Deuda Fiduciaria se realizara en las
oportunidades y en la forma que se hubiera acordado en cada Contrato Suplementario. Si cualquier dia de pago de un Servicio fuere una
fecha que no sea un Dia Habil, su fecha de vencimiento se pospondra al préximo Dia Habil siguiente inmediato. Salvo que en un Contrato
Suplementario se disponga de otro modo, el pago de Servicios se anunciara a los Beneficiarios mediante publicacion de un aviso en el
boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario, y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los
Valores Fiduciarios, o en un diario de gran circulacion en la ciudad de Rosario con una antelacion suficiente a la respectiva Fecha de Pago
de Servicios. El Fiduciario tendrd la obligacion de realizar pagos de Servicios en la medida que existan fondos inmediatamente
distribuibles a tal efecto a mas tardar a las 12:00 horas de la fecha en que se tornen exigibles dichos pagos, siempre que no exista
impedimento legal alguno con respecto a la realizacion del pago. Si los Valores Fiduciarios estuvieran documentados en Certificados
Globales, la obligacion del Fiduciario de realizar pagos a su respecto se considerard cumplida y liberada en la medida en que ponga a
disposicion del agente de deposito colectivo en que aquéllos estén depositados los fondos correspondientes.

VII11.3. Certificados de Participacion: Los Certificados de Participacion darén derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el
respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccion en un determinado radio geogréfico y adjudicacion (a) de un Departamento “tipo”
en el Edificio que corresponde a la Clase respectiva, o (b) de una Casa “tipo” en el Conjunto Habitacional que corresponda a la Clase
respectiva, en ambas alternativas en tanto el titular cumpla con su obligacion de pagar los Aportes Adicionales correspondientes. Se
emitiran en pesos, y se colocaran a su valor nominal (es decir, a la par), con integracion al contado.

Por cada Edificio o Conjunto Habitacional que integre un determinado Fideicomiso se emitird una Clase de Certificados de Participacion.
Dentro de cada Clase, habra tantas Sub-Clases como distintas Unidades se comercialicen, en relaciéon con el Edificio o Conjunto
Habitacional de que se trate, de diferentes caracteristicas en punto a metros cuadrados cubiertos o cantidad de dormitorios.

La titularidad de los Certificados de Participacion conlleva la obligacion para su titular de realizar aportes adicionales al fideicomiso a fin
de sufragar los Gastos del Fideicomiso, y los costos de adquisicion del terreno y realizacién de las obras (los “Aportes Adicionales™). Las
condiciones de la obligacién de realizar Aportes Adicionales se establecerdn en el Contrato Suplementario o en el Plan del
Emprendimiento anexo. Los Aportes Adicionales se integraran en hasta 240 cuotas mensuales y 40 cuotas semestrales. El importe inicial
de cada cuota a pagar hasta la entrega de la tenencia de la Unidad se definira en el Contrato Suplementario de Fideicomiso o en el Plan del
Emprendimiento anexo (cada una de tales cuotas, una “Cuota Espera”). A partir del mes en que un titular resulte adjudicatario de la
correspondiente Unidad, la Cuota Espera tendra un incremento predefinido (cada una de las cuotas que se devenguen de alli en mas, una
“Cuota Tenencia”).

Bajo cada Fideicomiso todos los fiduciantes/beneficiarios titulares de CP contribuyen a sufragar el objeto del Fideicomiso y, siendo que
los contratos de obra se celebrardn bajo la modalidad de “economia y administracién”, el importe de cada cuota de los Aportes
Adicionales (salvo que de otro modo se disponga en un Contrato Suplementario o su anexo Plan del Emprendimiento) se ajustara siempre
que se hubieran verificado incrementos de acuerdo a la variacion informada por la Camara Argentina de la Construccion o por alguna otra
entidad pablica o privada a indicar en cada Fideicomiso. Para el caso de comprobarse, mediante informe debidamente auditado por
Auditor del Fideicomiso, que los incrementos operados en el costo de la construccion en el correspondiente periodo son superiores a los
informados por la Cdmara Argentina de la Construccion o la otra entidad elegida, el Fiduciario podra redeterminar las cuotas segin los
resultados que arroje una férmula paramétrica definida en el Contrato Suplementario de Fideicomiso respectivo, o en su Plan del
Emprendimiento.

En cada Plan del Emprendimiento se establecerd el orden en que seran adjudicadas las Unidades.
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VIIl.4.Forma. Los Valores Fiduciarios podran ser emitidos en forma escritural o cartular — esta Gltima nominativa no endosable - de
acuerdo a lo previsto en la ley 24.587. Si fueran cartulares podran estar representados en Idminas individuales o en Certificados Globales,
lo que se determinara en cada Contrato Suplementario.

Los Valores Fiduciarios que sean emitidos en forma cartular, contendran las menciones indicadas en las normas legales y reglamentarias, y
en su caso podran llevar o no cupones para el cobro de los Servicios.

Los Certificados Globales de los Valores Fiduciarios podran ser definitivos o canjeables por laminas individuales, o convertibles en
valores escriturales, de acuerdo a lo establecido en cada Contrato Suplementario. Los Certificados Globales permanentes sélo podran
negociarse a través del sistema de deposito colectivo. Los Beneficiarios no podran solicitar su canje por titulos individuales.

VII1.5. Registro. Salvo que en un Contrato Suplementario se estipule de otro modo el Fiduciario, o el Agente de Registro que aquél
designe, llevara un registro de los Valores Fiduciarios emitidos en forma nominativa o escritural. A todos los fines del presente Contrato,
el Fiduciario tendra como titular y propietario legal de los Valores Fiduciarios a las personas inscriptas en dicho registro, o en el sistema de
deposito colectivo en su caso. El registro sera prueba concluyente con respecto al monto de intereses y valor nominal no cancelado o
pendiente, en cualquier momento, y todos los pagos efectuados en virtud del presente a cualquier persona inscripta como tenedor en el
mencionado registro se tendra por valido.

VII1.6. Oferta publica. Los Valores Fiduciarios seran colocados por oferta publica en la Argentina a través del/de los colocadore/s que se
designen en ocasion de constituir cada Fideicomiso. Segun se resuelva en cada Contrato Suplementario de Fideicomiso, la efectiva
constitucion del Fideicomiso podra condicionarse a la colocacion total o parcial de los respectivos Valores Fiduciarios. En ese caso, de no
alcanzarse la colocacion de la totalidad o de la cantidad parcial prevista, el contrato de suscripcion de los Valores Fiduciarios y el Contrato
Suplementario de Fideicomiso respectivo quedaran resueltos de pleno derecho, debiendo restituirse a los suscriptores los importes recibidos sin
intereses en su caso.

VIIL.7. Colocacion de los Valores de Deuda Fiduciaria. Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforme al procedimiento
establecido en los articulos 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la CNV, que con mas detalle se especificara en el
respectivo Suplemento de Prospecto. Los VDF se integrardn al contado, salvo que de otro modo se especifique en un Contrato
Suplementario. Los VDF podran negociarse en uno o mas mercados autorizados, segun se disponga en un Contrato Suplementario.

VII1.8. Colocacion de los Certificados de Participacion. Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nominal autorizado a la oferta
publica, se colocaran a la par y con integracion al contado. Para el caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la
totalidad de los CP ofertados, el Fiduciario podra instruir al Colocador la reapertura del Periodo de Colocacion en una 0 mas
oportunidades, hasta que se coloque la totalidad del valor nominal de CP autorizados a la oferta publica o se cumpla el plazo de cinco afios
del cierre del Periodo de Colocacioén inicial (el “Plazo Méaximo para la Colocacion de los CP”), lo que ocurra primero. La colocacion se
realizara conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 6° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la CNV y que se detallara
en el respectivo Contrato Suplementario, a través del sistema electronico de colocacion primaria del Mercado de Valores de Rosario. Los
CP se adjudicaran a cada interesado a la par (cualquiera fuera la cantidad de CP que ofrezca suscribir cada uno de ellos) conforme al orden
temporal de registracion de las solicitudes aceptadas en el sistema. Se difundira informacién preliminar de los CP a colocar conforme a lo
dispuesto en el Tit. Il, Cap. IX de las Normas de la CNV, sobre cuya base se podran recibir indicaciones de interés - que no seran
vinculantes —.

De resolverse la reapertura del Periodo de Colocacion: (1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2) se publicara un nuevo Aviso de
Suscripcién en el boletin de la BCR , y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores
Fiduciarios,y en la AIF en el que se consignara ademas la siguiente informacion complementaria del Suplemento de Prospecto; (a)
referencia a la Gltima informacién financiera publicada en la AIF, (b) descripcion del avance de los proyectos inmobiliarios; y (c)
eventuales modificaciones habidas respecto de la restante informacion proporcionada en el Prospecto y/o en el Suplemento de Prospecto.
En caso de reabrirse el Periodo de Colocacion, los titulares de CP podran suscribir CP adicionales, pero no tendran derecho de preferencia
a tal efecto.

Los empleados del Fiduciario (en tanto no sean sus directores y accionistas) podran ser suscriptores de CP, en iguales condiciones que
cualquier otro interesado.

Los CP se integraran al contado, salvo que de otra forma se dispusiera en un Contrato Suplementario.

No se solicitara autorizacion para negociar los CP en ninglin mercado, salvo que de otro modo se disponga en un Contrato Suplementario.
VI11.9. Registro, transferencia de los VValores Fiduciarios y constitucion de gravamenes. (a) El Beneficiario de un Valor Fiduciario podra
transferir en forma total o parcial su tenencia de Valores Fiduciarios o constituir gravamenes sobre los mismos, debiendo en todos los
casos tomarse debida nota en el respectivo registro del Fiduciario, o del Agente de Registro en su caso. No obstante, y salvo que de otro
modo se dispusiera en un Contrato Suplementario, pendiente la integracién de sus Aportes Adicionales, ninguno de los titulares de
Certificados de Participacion podra transferirlos a terceros, salvo que (a) garantice la obligacion de integrar el monto faltante en forma
solidaria con el cesionario, excepto que el tercero que pretenda adquirir la participacion acredite suficiente solvencia a sélo criterio del
Fiduciario, o (b) se tratara de transferencia mortis causa. El Fiduciario podra percibir hasta la suma que se indique en la Pagina de Internet
del Fiduciario en concepto de derechos por cada cesion de Certificados de Participacion, a efectos de sufragar los gastos administrativos
consiguientes.

(b) La inscripcion de transferencia de los Valores Fiduciarios deberd ser solicitada mediante un instrumento escrito que acredite la
transferencia en la forma que sea satisfactoria para el Fiduciario y/o para el Agente de Registro en su caso, debidamente otorgado por el
titular del mismo o por su apoderado debidamente autorizado por escrito, dando cumplimiento a las normas para la transferencia de valores
negociables de la Republica Argentina, y las que fije el Fiduciario o el Agente de Registro en su caso, a la vez que cumplir con la normas
aplicables a procedimientos de origen y licitud de fondos vigente en esa oportunidad.

(c) El Fiduciario y/o el Agente de Registro deberan practicar las anotaciones relativas a las transferencias o constitucion de gravamenes
luego de recibida la notificacién pertinente — en su caso del titular transmitente y del adquirente - momento a partir del cual se considerara
perfeccionada la transmision de los Valores Fiduciarios o la constitucion del gravamen de que se trate.
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VI11.10. Declaraciones de los Fiduciantes. Mediante la suscripcion o adquisicion de los Valores Fiduciarios cada uno de los Fiduciantes
0 Beneficiarios (conjuntamente los “Fiduciantes”), efectla respecto de si mismos pero no en relacion con los deméas Fiduciantes, las
siguientes declaraciones:

a) que ha analizado el Contrato Marco, el respectivo Contrato Suplementario de Fideicomiso, el Plan del Emprendimiento
correspondiente, el Prospecto, el Suplemento de Prospecto y los demas documentos relacionados con el Fideicomiso Financiero de que se
trate, y que ha tenido la oportunidad de solicitar al Fiduciario de revisar, y ha recibido y revisado, toda la informacion adicional que
consider6 necesaria para verificar la veracidad y exactitud de la informacion contenida en tales documentos;

b) que, tratdndose de un suscriptor de Certificados de Participacion, reconoce que el Fideicomiso Financiero sera irremediablemente
perjudicado en caso de incumplimiento por parte del Fiduciante de sus obligaciones de integracion de los Certificados de Participacion y
de pagar los correspondientes Aportes Adicionales;

C) que, conforme con las normas aplicables vigentes en cualquier jurisdiccion a la que se encontrare sujeto, puede validamente adquirir
los Valores Fiduciarios;

d) que conoce la existencia de controles cambiarios en la Argentina, su funcionamiento y restricciones respecto a la adquisicion de
Valores Fiduciarios;

e) que la suscripcion o adquisicion de los Valores Fiduciarios comporta la aprobacion expresa de los términos y condiciones de los
Contratos de Fideicomiso y del respectivo Plan del Emprendimiento;

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

g)  que, en cumplimiento de normas legales vigentes en materia de prevencién lavado de dinero, los fondos aportados y que se aporten
al Fideicomiso provienen y provendrén, segln corresponda en cada caso, de actividades licitas. Asimismo, los Fiduciantes toman
conocimiento y reconocen expresamente que el Fiduciario se encuentra facultado a requerir toda la informacion necesaria para dar
cumplimiento a las normas de la CNV y de la Unidad de Informacion Financiera (la “UIF”) y las relacionadas con lavado de activos de
origen delictivo y sobre financiacion del terrorismo. En consecuencia, los Fiduciantes se comprometen expresamente a colaborar con el
Fiduciario mediante el suministro de informacion, la entrega de documentacion e informes, asi como la provision de todos aquellos datos
que sean necesarios o convenientes para que el Fiduciario pueda dar acabado cumplimiento a las obligaciones relacionadas.

Articulo IX. REGIMEN DE INFORMACION

IX.1. Normas de la CNV y entidades en las que negocien los Valores Fiduciarios. Informacion relativa a los Contratos del
Emprendimiento y Documentos de las Obras. El Fiduciario cumplira con el régimen de informacion establecido por las Normas de la
CNV vy de las entidades en las que negocien los Valores Fiduciarios. La adquisicion de terrenos para la realizacion de las Obras, el
otorgamiento de las autorizaciones administrativas correspondientes a los proyectos y las Obras, los anteproyectos, proyectos y planos
correspondientes, la celebracion de los principales Contratos del Emprendimiento y Documentos de las Obras, sus modificaciones, como
asi también todo evento de importancia relativo a los mismos y su cumplimiento, incluyendo los avances de obras, seran informados a la
CNV y a los interesados mediante su publicacion en la AlF.

1X.2. Estado patrimonial final. El Fiduciario confeccionara un Estado Patrimonial al momento de finalizar el Fideicomiso.

1X.3. Entrega de la informacion a los Beneficiarios. El Fiduciario debera entregar al Beneficiario que se la solicite, a su estricto costo de
impresién, toda la informacién contable que periddicamente presente ante la CNV, las Bolsas y demas mercados a los que se encuentre
sujeto.

1X.4. Conformidad con la rendicion de cuentas. Por aplicacion de lo dispuesto en el articulo 73 del Cédigo de Comercio, transcurrido un
mes desde la publicacion de la informacion indicada en los articulos anteriores sin que existiera impugnacion por medio fehaciente
(dirigida esta ultima al Fiduciario o a la CNV) por parte de un Beneficiario, se considerard que las cuentas rendidas son correctas, salvo
prueba en contrario.

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

X.1. Asambleas. Cuando el Fiduciario lo considere necesario, o lo solicite la CNV, o Beneficiarios que representen por lo menos el 5%
(cinco por ciento) del valor nominal de de los Valores de Deuda Fiduciaria o de los Certificados de Participacion de un Fideicomiso en
circulacion, el Fiduciario convocara a una asamblea de Beneficiarios de todos los Beneficiarios o de una Clase en particular, segln el caso,
del Fideicomiso de que se trate, en cualquier momento, para dar o recibir cualquier solicitud, autorizacién, notificacion, consentimiento,
renuncia u otra accion. La convocatoria debera ser realizada por el Fiduciario dentro de los quince (15) Dias Habiles de recibida la
solicitud. Las asambleas se celebraran en la Ciudad en la que se asiente el Emprendimiento, en la fecha que el Fiduciario determine, y
seran presididas por un funcionario autorizado del Fiduciario. La convocatoria a asamblea debera ser notificada con no menos de diez (10)
dias ni més de treinta (30) dias de anticipacion a la fecha fijada, durante tres (3) Dias Habiles consecutivos, mediante publicaciones en el
boletin de la BCR y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un
diario de circulacion general en el lugar del Emprendimiento y en la AIF. EI quérum sera de titulares que tengan o representen la mayoria
del valor nominal de los Valores Fiduciarios, o los de una Clase en particular, del Fideicomiso de que se trate. En segunda convocatoria el
quérum se constituird cualquiera sea el nimero de Beneficiarios presentes. Las resoluciones deberan ser aprobadas por una Mayoria de
Beneficiarios o una Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios, segn el caso, salvo cuando se exigiera unanimidad. El llamado en primera y
segunda convocatoria se podra realizar simultaneamente, pero la asamblea en segunda convocatoria debera tener lugar por lo menos una
hora después de la fijada para la primera. Por cada unidad monetaria de valor nominal de los Valores Fiduciarios, salvo que en el Contrato
Suplementario se estipule de otro modo, correspondera un voto. No se reconocera derecho de voto a los Valores Fiduciarios que hayan
sido adquiridos para el Fideicomiso, pendiente su reventa o cancelacion. En todas las cuestiones no contempladas por el presente, las
asambleas se regiran por las disposiciones pertinentes de la Ley de Sociedades Comerciales aplicables a las asambleas ordinarias de
sociedades andnimas.

X.2. Prescindencia de la asamblea. Podra prescindirse de la asamblea de Beneficiarios si para adoptar cualquier resolucion que fuera de
su competencia el Fiduciario obtuviere el consentimiento por medio fehaciente expresado (a) por la unanimidad de Beneficiarios, o (b) en
tanto no se requiera unanimidad, por la Mayoria de Beneficiarios respecto de todos los Valores Fiduciarios en circulacion o los de una
Clase del Fideicomiso de que se trate, segiin la decision a adoptar, siguiendo el siguiente procedimiento:
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1) El Fiduciario remitira a cada Beneficiario registrado al Dia Habil anterior, por medio fehaciente escrito (como ser carta documento, o
carta con aviso de recibo y certificacion notarial de contenido y envio) dirigido al domicilio registrado o denunciado al Fiduciario o al
Agente de Registro, o registrado ante Caja de Valores, una nota (la “Solicitud de Consentimiento™) que debera incluir (i) una descripcién
pormenorizada de las circunstancias del caso, (ii) en su caso, su evaluacién y el modo en que dicha circunstancias afectarian al
Fideicomiso, (iii) una recomendacion, si la tuviere, respecto del curso de accién a seguir y, en su caso, el texto de la modificacion o adicién
a introducir en el Contrato Suplementario o en el Plan del Emprendimiento, (iv) los recaudos indicados en el punto 2) siguiente a efectos
de manifestar su voluntad, y (v) la advertencia que el silencio, transcurridos cinco (5) Dias Habiles de la recepcién de la nota (o el plazo
mayor que indique el Fiduciario), importara disconformidad con la recomendacion, si la hubiere. Junto con la remision de las Solicitudes
de Consentimiento, el Fiduciario debera publicarla en la AIF, en el boletin de la BCR, y/o en el érgano informativo de cualquier otro
mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulacion general en el lugar del Emprendimiento, para
conocimiento publico.

2) Los Beneficiarios deberan contestar por nota con firma certificada por escribano o banco o segun el método fehaciente que sefiale el
Fiduciario, dentro de los cinco (5) Dias Habiles de recibida la nota del Fiduciario, o dentro del plazo mayor que el Fiduciario indique. El
silencio importara una respuesta negativa a la recomendacion, si la hubiere. El Fiduciario deberd verificar que exista consentimiento de la
mayoria requerida de Beneficiarios registrados a la fecha de vencimiento del plazo correspondiente.

En ningln caso se considerara que en virtud de tal recomendacion, el Fiduciario y/o los Beneficiarios de que se trate seran responsables
por las consecuencias que deriven del curso de accion resuelto por la mayoria exigible de Beneficiarios.

El Fiduciario debera poner en conocimiento de la Calificadoras, en su caso, las decisiones adoptadas por los Beneficiarios conforme a la
presente clausula.

X.3. Actos de los Beneficiarios. Publicacion de las resoluciones. (a) Cualquier requerimiento, demanda, reclamo, autorizacion, directiva,
consentimiento, renuncia o cualquier otra accion - que conforme el presente Contrato Marco debe ser dada o tomada por los Beneficiarios
de un Fideicomiso, o de una Clase del mismo - debera evidenciarse:

(i) por uno o mas instrumentos firmados por el Beneficiario, con legalizacion bancaria o notarial, en persona o por un apoderado con
facultades suficientes; o

(ii) por el acta de asamblea de los Beneficiarios en la cual se haya votado a favor de la decision en una asamblea de Beneficiarios
debidamente convocada y celebrada de conformidad con lo previsto en la clausula anterior; o

(i) por una combinacion de los instrumentos precedentemente enunciados; 0

(iv) por la sumatoria de las comunicaciones recibidas por el Fiduciario conforme al procedimiento establecido en el articulo anterior.
Excepto que se establezca lo contrario en el respectivo Contrato Suplementario, dicho acto sera efectivo cuando dicho instrumento sea
notificado al Fiduciario. Cualquier reclamo, demanda, autorizacion, directiva, notificacion, renuncia o cualquier otro acto de los
Beneficiarios sera obligatorio para sus sucesores, herederos o cesionarios.

(b) Las resoluciones adoptadas seran comunicadas a la CNV, publicadas por el Fiduciario en la AIF, en el boletin de la BCR, y/o en el
6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulacion general
en el lugar del Emprendimiento, para conocimiento publico.

X.4. Modificaciones unilaterales del Fiduciario. Respecto del Contrato Marco de Fideicomiso o Contratos Suplementarios o Planes del
Emprendimiento, el Fiduciario podrd en cualquier momento, con la autorizacion de la CNV, sin requerir el consentimiento de los
Beneficiarios:

(a) Establecer condiciones adicionales en beneficio y proteccién de los intereses de los Beneficiarios, en tanto no impliquen imponer
obligaciones o cargas adicionales al Fiduciante ni modificar las condiciones esenciales de emision de los Valores Fiduciarios;

(b) Corregir, salvar o complementar, cualquier disposicion que pudiere ser defectuosa o contradictoria con las deméas disposiciones;

(c) Realizar las modificaciones que resulten necesarias para que el presente Contrato y/o los Contratos Suplementarios o los Planes del
Emprendimiento se enmarquen en las disposiciones de la legislacién vigente que resulte aplicable.

(d) Realizar las modificaciones que resulten necesarias a un Contrato Suplementario, para permitir la emision o contratacion de
Endeudamiento Adicional, con arreglo a lo dispuesto en la clausula V.5, salvo cuando se requiera el consentimiento de la Mayoria
Extraordinaria de Beneficiarios titulares de Valores de Deuda Fiduciaria o de la Mayoria de Beneficiarios (sin distincién) segin dicha
clausula.

La facultad reconocida al Fiduciario queda bajo su absoluta discrecionalidad, no pudiendo derivarse de la misma ninguna obligacién a su
cargo, ni tampoco ninguna responsabilidad en su contra en el caso que no la ejercite. Si el Fiduciario lo considera conveniente, podra
someter las modificaciones indicadas en la presente clausula a la aprobacion de la Mayoria de Beneficiarios.

X.5. Consentimiento de la Mayoria de Beneficiarios. (a) El Fiduciario requerird la aprobacion de la Mayoria de Beneficiarios del
Fideicomiso para la modificacion de cualquier disposicion del presente o de los Fideicomisos, que no encuadre dentro de las previsiones
del articulo precedente o del siguiente.

(b) Se requerira aprobacion de una Mayoria de Beneficiarios, a menos que una mayoria distinta se determine en el respectivo Contrato
Suplementario, en caso de cesacion de pagos del Fideicomiso, para modificar el Contrato Suplementario, el Plan del Emprendimiento, o
las condiciones de emision de los Valores de Deuda Fiduciaria y/o CP, o resolver la liquidacion del Fideicomiso. No obstante, atn cuando
dicho consentimiento no fuera obtenido, el Fiduciario podra solicitar a juez competente la liquidacion judicial del Fideicomiso.

(c) Se requerira la conformidad de la Mayoria de Beneficiarios titulares de CP para resolver la continuacién del Fideicomiso en caso de
cancelacion por resolucion firme de la autorizacion de oferta publica. Los Beneficiarios disconformes — considerandose tales a quienes
hayan votado negativamente, o que hubieran manifestado por comunicacién fehaciente dirigida al Fiduciario su disconformidad dentro de
los diez Dias Habiles de efectuada la publicidad a la que refiere el articulo X.3(b), podran transferir sus CP sin costo alguno.

X.6. Consentimiento de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de VDF. El Fiduciario requerira la conformidad de la
Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de los Valores de Deuda Fiduciaria afectados cuando se verifique el supuesto previsto en el
articulo V.5.1.(b).

X.7. Unanimidad. Se requerird consentimiento unanime de los Beneficiarios del Fideicomiso, o de la/s Clase/s cuyos derechos se afecte,
en todos los demas casos de modificacion del Contrato Marco o Contratos Suplementarios que impliquen modificar las condiciones de
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emision de los Valores Fiduciarios o afectar de cualquier manera los derechos y facultades de los Beneficiarios, excepto que se configurara
un supuesto de insuficiencia de recursos o cesacion de pagos en el Fideicomiso conforme a lo dispuesto en los articulos 23 y 24 de la ley
24.441, supuesto en el cual se aplicara lo dispuesto en el articulo X.5.

X.8.Vigencia de las modificaciones. Cualquier modificacion o adicién realizada al Contrato Marco y a un Contrato Suplementario o Plan
del Emprendimiento, tendran vigencia y seran oponibles a partir de su notificacion a los Beneficiarios mediante la publicacién indicada en
el inciso (b) del articulo X.3. No obstante, la resolucién podra ser oponible a los Beneficiarios que participaron de la asamblea o prestaron
su consentimiento, desde su fecha.

Articulo XI. EXTINCION Y LIQUIDACION.

X1.1. Causales de liquidacién. El Fideicomiso se liquidara en los siguientes supuestos:

(&) ante el cumplimiento de su objeto;

(b) ante la extincién del Patrimonio Fiduciario;

(c) ante la cesacion de pagos del Fideicomiso, declarada por el Fiduciario sobe la base de sendos dictamenes legal y contable;

(d) ante la cancelacion de las autorizaciones de oferta publica de los CP, salvo que la Mayoria de Beneficiarios titulares de los mismos
hubiera consentido la continuacion del Fideicomiso;

(e)  por el transcurso del plazo establecido en el Contrato de Fideicomiso;

(f) ante cualquier otra causa prevista en este Contrato Marco o en un Contrato Suplementario; y

(g) ante el acaecimiento de cualquier causa no prevista en este Contrato Marco o en un Contrato Suplementario pero que a juicio del
Fiduciario haga imposible su continuacion por la imposibilidad de cumplir con el objeto del Fideicomiso.

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos previstos en esta clausula, a excepcion del indicado en el inciso (c), el Fiduciario (1) lo
comunicard a la CNV, y al publico en general mediante la publicacion de un aviso en la AIF y en el boletin de la BCR, y/o el mercado
autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o un diario de gran circulacion en el lugar de cada Emprendimiento correspondiente
al Fideicomiso de que se trate; (2) lo comunicara a cada Fiduciante CP mediante aviso cursado al domicilio que tuviera registrado; y (3) en
el plazo mas breve posible iniciara lo procedimientos de liquidacién del Fideicomiso.

Si ocurre el evento indicado en el inciso (c), el Fiduciario (1) lo comunicara a la CNV, y al publico en general mediante la publicacion de
un aviso en la AlIF y en el boletin de la BCR, y/o el mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de gran
circulacion en el lugar de cada Emprendimiento correspondiente al Fideicomiso de que se trate; (2) requerira una decision de la Mayoria de
Beneficiarios, conforme a lo dispuesto en el .articulo X.5(b).

X1.2. Procedimiento de liquidacién. El Fiduciario procederd a la liquidacion del Fideicomiso mediante realizacion de los Bienes
Fideicomitidos en la forma que estime mas conveniente para el interés de los Beneficiarios. Tratdndose de inmuebles o de bienes de
considerable valor para los que no exista un mercado liquido publico para su venta, la misma se realizara por subasta o licitacion privadas
al mejor postor, salvo que se otro modo se acuerde por Mayoria de Beneficiarios.

Realizado el activo, cancelados los Pasivos — excepto el existente para con los titulares de VVDF Subordinados - y constituidas las Reservas
pertinentes, el importe excedente — con mas los fondos que ingresaren por el pago de las cuotas de los Fiduciantes CP Tenedores - se
aplicara a los destinos indicados en el orden siguiente:

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

(b)  Elreintegro de los aportes correspondientes a los Fiduciantes CP que estuvieren al dia con su obligacion de aportar;

(©) El reintegro de los aportes correspondientes a los Fiduciantes CP que han incurrido en mora en el pago de sus Aportes Adicionales.
A tal fin se considerara el Gltimo valor de la Cuota, salvo que existieren VDF Subordinados en circulacién, en cuyo caso primero se
reintegraran tales aportes considerando su valor histérico.

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

(e) Al reintegro de los aportes correspondientes a los Fiduciantes CP que han incurrido en mora en el pago de sus Aportes Adicionales, por
la diferencia entre el valor histérico reintegrado (conforme al inciso (c)) y el valor ajustado.

(f) El remanente, a prorrata entre todos los Fiduciantes CP que estuvieren al dia con su obligacion de aportar.

Articulo XII. JURISDICCION. DOMICILIOS. NOTIFICACIONES.

XI11.1. Con relacion con cualquier accién o procedimiento legal que surgiera de o en relacion con los Valores Fiduciarios o el presente
Contrato de Fideicomiso, los Fiduciantes, los Beneficiarios y el Fiduciario se someten a la jurisdiccién del Tribunal Arbitral, con sujecion
al procedimiento establecido por el reglamento de dicho Tribunal Arbitral para arbitrajes de derecho, cuyo laudo sera definitivo e
inapelable, salvo los recursos de aclaratoria y de nulidad que otorgan la legislacion procesal. Ello sin perjuicio de la opcion para acudir a la
justifica estatal que para los inversores consagra el art. 46 de ley 26.831.

XI11.2. Las notificaciones o comunicaciones entre y a las Partes del presente Contrato de Fideicomiso deberan efectuarse a los domicilios
indicados a continuacion, en los cuales el Administrador y el Fiduciarios constituyen domicilio 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.com.ar; Javier_vigo@yahoo.com

At.: San Martin 1878. Santa Fe.

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

X11.3. En aquellos casos en que se deba notificar a los Beneficiarios, dichas notificaciones podran cursarse a cada uno de los mismos en
los domicilios denunciados en los registros del Fiduciario o del Agente de Registro, o0 mediante la publicacion que se haga en el Boletin
Oficial de la Republica Argentina y/o en el boletin de la BCR y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde
negocien los Valores Fiduciarios, y/o de un diario de gran circulacion en el lugar del Emprendimiento. Las notificaciones realizadas de
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estas dos Ultimas formas seran consideradas como entregadas en la fecha de la Gltima publicacién. Ello salvo en los casos que conforme a
lo dispuesto en este Contrato Marco, o en un Contrato Suplementario, o por tratarse de casos significativos, corresponda notificar al
domicilio registrado o denunciado al Fiduciario o al Agente de Registro, o registrado ante Caja de Valores.

COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS
Los Valores Fiduciarios seran colocados a través de oferta publica en el pais, por el método que se establezca en cada Contrato
Suplementario.
El Fiduciario podra gestionar que los Valores Fiduciarios sean transferibles a través del Sistema Euroclear y Clearstream, o cualquier otro
sistema de clearing de valores.
Los Valores Fiduciarios seran colocados por oferta pdblica dirigida al pablico en general en la Republica Argentina conforme con los
términos de la ley 26.831 y las Normas de la CNV (especialmente los articulos 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI) y estara a cargo del/de
los Colocador/es que se designe/n para cada Fideicomiso Financiero (cualquiera fuere su nimero, el “Colocador”).
Con anterioridad al otorgamiento de la autorizacion de la oferta plblica por parte de la CNV y previa notificacion a la misma, el Colocador
y el Fiduciario podran distribuir, entre los potenciales inversores, un Suplemento de Prospecto preliminar en los términos del Titulo IX de
las Normas de la CNV y otras normas aplicables. EI Colocador y el Fiduciario difundiran un Suplemento de Prospecto definitivo en un
ntmero suficiente de ejemplares para cubrir la demanda de los posibles interesados.
Colocacién de los VDF
Los VDF de cada Fideicomiso se colocaran conforme al procedimiento establecido en el respectivo Suplemento de Prospecto. Los VDF
podrén negociar en uno o mas mercados autorizados conforme se estipule en un Contrato Suplementario.
Colocacion de los CP
Los CP de cada Fideicomiso, por el valor nominal autorizado a la oferta plblica, se colocaran a la par y con integracion al contado. Para el
caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la totalidad de los CP ofertados, el Fiduciario podra instruir al
Colocador la reapertura del Periodo de Colocacién en una 0 mas oportunidades hasta que se coloque la totalidad del valor nominal de CP
autorizados a la oferta publica o se cumpla el plazo de cinco afios del cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Plazo Maximo para la
Colocacion de los CP”), lo que ocurra primero. La colocacién se realizard conforme al procedimiento que se detallara en el respectivo
Contrato Suplementario. No se solicitard autorizacion para negociar los CP en ningin mercado. Los CP se adjudicaran a cada interesado a
la par (cualquiera fuera la cantidad de CP que ofrezca suscribir cada uno de ellos) conforme al orden de registracion de las solicitudes
aceptadas en el sistema. De resolverse la reapertura del Periodo de Colocacion: (1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2) se
publicara un nuevo Aviso de Suscripcion en el boletin de la BCR , y/o en el érgano informativo de cualquier otro mercado autorizado
donde negocien los Valores Fiduciarios,y en la AIF en el que se consignara ademas la siguiente informacion complementaria del
Suplemento de Prospecto; (a) referencia a la Gltima informacion financiera publicada en la AIF, (b) descripcion del avance de los
proyectos inmobiliarios; y (c) eventuales modificaciones habidas respecto de la restante informacion proporcionada en el Prospecto y/o en
el Suplemento de Prospecto.
En caso de reabrirse el Periodo de Colocacion, los titulares de CP podran suscribir CP adicionales, pero no tendran derecho de preferencia
a tal efecto. Los empleados del Fiduciario podran ser suscriptores de CP, en iguales condiciones que cualquier otro interesado.
Los CP se integraran al contado, salvo que de otra forma 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

PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS “PILAY”
SUPLEMENTO DE PROSPECTO REDUCIDO
EIDEICOMISO FINANCIERO “PILAY I”

L
PILAY

PILAY S.A.
Fiduciario

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

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

$ 2.000.000 $6.000.000 $ 600.000 $1.400.000
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Este Suplemento de prospecto (el “Suplemento”) se refiere al Fideicomiso Financiero Pilay | constituido bajo el Programa Global de
Fideicomisos Inmobiliarios “PILAY™ (el “Programa™), con relacién al cual Pilay S.A., en su caracter de fiduciario financiero (el
“Fiduciario”), y no a titulo personal, emitird Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participacion (en conjunto, los “Valores
Fiduciarios™) conforme a la ley 24.441 y el Tit. V, Capitulo IV de las Normas de la Comision Nacional de Valores (“CNV”) (t.o. res. gral.
622/13 - las “Normas”). Con la suscripcion de los Valores Fiduciarios se consideraran celebrados el Contrato Marco del Programa y el
Contrato Suplementario del presente Fideicomiso (el “Contrato Suplementario”), asumiendo los suscriptores el doble caracter de
Fiduciantes y Beneficiarios. El presente Fideicomiso es un “fondo de inversién directa” en los términos de las Normas de la CNV. Los
fondos que resulten de la suscripcion de los Valores Fiduciarios seran destinados a la construccion de edificios en propiedad horizontal
(“Edificios”, y cada unidad funcional “Departamento” o “Unidad”) en el radio urbano de las ciudades de Santa Fe, Pcia. del mismo
nombre, y Parang, Pcia. de Entre Rios, conforme al Plan del Emprendimiento anexo al Contrato Suplementario, ambos contenidos en el
presente Suplemento. Los bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso, las que
seran satisfechas exclusivamente con el Patrimonio Fideicomitido, conforme lo dispone el articulo 16 de la ley 24.441.
PROGRAMA AUTORIZADO POR RESOLUCION N° 17.179 DEL 28 DE AGOSTO DE 2013, Y LA AMPLIACION DE SU MONTO
POR RESOLUCION N° 17.241 DEL 5 DE DICIEMBRE DE 2013, AMBAS DEL DIRECTORIO DE LA CNV. OFERTA PUBLICA DE
LOS VALORES FIDUCIARIOS CORRESPONDIENTES AL PRESENTE FIDEICOMISO AUTORIZADA POR PROVIDENCIA DE
DIRECTORIO DE LA CNV DEL 30 DE ENERO DE 2014. ESTAS AUTORIZACIONES SOLO SIGNIFICAN QUE SE HA
CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS EN MATERIA DE INFORMACION. LA CNV NO HA EMITIDO JUICIO SOBRE LOS DATOS
CONTENIDOS EN ESTE SUPLEMENTO. LA VERACIDAD DE LA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE
SUPLEMENTO ES RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DEL FIDUCIARIO, Y DEMAS RESPONSABLES CONTEMPLADOS
EN LOS ARTS. 119 Y 120 DE LA LEY 26.831. EL FIDUCIARIO MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA,
QUE EL PRESENTE SUPLEMENTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE
SOBRE TODO HECHO RELEVANTE Y DE TODA AQUELLA INFORMACION QUE A CRITERIO DEL FIDUCIARIO DEBA SER
DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A LA PRESENTE EMISION, CONFORME LAS NORMAS
VIGENTES.

La presente operacion no constituye un fondo comun de inversion, ni se encuentra alcanzada por la ley 24.083.
LOS VALORES FIDUCIARIOS CUENTAN CON UNA CALIFICACION DE RIESGO. LOS CP NO SERAN LISTADOS EN
NINGUN MERCADO. LOS INVERSORES DEBERAN TENER EN CUENTA LAS ADVERTENCIAS Y LAS
CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION QUE SE ENCUENTRAN DETALLADAS EN ESTE
SUPLEMENTO DE PROSPECTO, disponible — al igual que el Prospecto del Programa - en el domicilio del Fiduciario, en el del
Colocador, y en la pagina de Internet de la CNV — www.cnv.gob.ar-. La fecha de este Suplemento de Prospecto es 14 de marzo de
2014.

ADVERTENCIAS
LOS VALORES FIDUCIARIOS QUE SE EMITIRAN NO REPRESENTAN NI REPRESENTARAN UN DERECHO U
OBLIGACION DEL FIDUCIARIO, NI SE ENCUENTRAN GARANTIZADOS POR EL MISMO.
LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO HA SIDO CONFECCIONADA POR
EL FIDUCIARIO U OBTENIDA DE FUENTES DE CONOCIMIENTO PUBLICO, SEGUN CORRESPONDA, Y HA SIDO
PUESTA A DISPOSICION DE LOS EVENTUALES INVERSORES SOLAMENTE PARA SU USO EN RELACION CON EL
ANALISIS DE LA COMPRA DE LOS VALORES FIDUCIARIOS.
EL PAGO DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN LA FECHA DE PAGO DE SERVICIOS DEPENDE
EXCLUSIVAMENTE DE LA EFECTIVA GENERACION DE FLUJOS DE FONDOS FUTUROS PROVENIENTES DEL
COBRO DE LOS APORTES ADICIONALES. NO PUEDE ASEGURARSE QUE DICHO FLUJO DE FONDOS FUTURO
PUEDAN EFECTIVAMENTE GENERARSE 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 FIDUCIARIA.
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 FIDEICOMISO FINANCIERO RESPECTIVO Y SOBRE LOS TERMINOS Y CONDICIONES
DE LOS VALORES FIDUCIARIOS, 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 ESTAR EN ALGUNOS CASOS
SUJETOS AL PAGO DE IMPUESTOS, SEGUN LA LEGISLACION APLICABLE. LOS VALORES FIDUCIARIOS PODRAN
GOZAR DE EXENCIONES IMPOSITIVAS, EN TANTO SEAN EFECTIVAMENTE COLOCADOS POR OFERTA PUBLICA,
Y DICHA AUTORIZACION SEA MANTENIDA.
LA ENTREGA DEL SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO DEBERA INTERPRETARSE COMO UNA RECOMENDACION
DEL FIDUCIARIO, PARA COMPRAR LOS VALORES FIDUCIARIOS.
SE TRANSCRIBE LO DISPUESTO EN EL ARTICULO V.5 DEL CONTRATO MARCO CON RELACION A LA ASUNCION
DE ENDEUDAMIENTOS: “l. (A) EL FIDUCIARIO PODRA, CON EL EXCLUSIVO FIN DE ANTICIPAR EL RITMO
CONSTRUCTIVO DEL RESPECTIVO EMPRENDIMIENTO (I) EMITIR Y COLOCAR EN FORMA PRIVADA O PUBLICA
VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA EN FORMA ADICIONAL A LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA YA EXISTENTES
(SIEMPRE QUE ELLO NO PRODUZCA UNA BAJA EN LA CALIFICACION DE RIESGO DE CUALESQUIERA DE LOS
VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA PREVIAMENTE EMITIDOS Y EN CIRCULACION POR DEBAJO DE “BB” O SU
EQUIVALENTE, SALVO QUE LA CALIFICACION ENTONCES VIGENTE FUERA MAS BAJA) QUE PODRAN O NO CONTAR
CON GARANTIAS REALES Y/O PERSONALES, O (11) TOMAR O PRECANCELAR PRESTAMOS FINANCIEROS Y/O CREDITOS
EN EL PAIS O EN EL EXTERIOR, SEAN BANCARIOS O PROVENIENTES DE FIDEICOMISOS O CUALQUIER OTRO ORIGEN
INSTITUCIONALIZADO, QUE PODRAN O NO CONTAR CON GARANTIAS REALES Y/O PERSONALES, PUDIENDO
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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 PROYECTOS INMOBILIARIOS Y EVENTUALES
MODIFICACIONES EN LA INFORMACION PROPORCIONADA EN EL SUPLEMENTO DE PROSPECTO ORIGINAL.

(B) LOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES PODRAN SER AMORTIZADOS CON ANTERIORIDAD A LA AMORTIZACION O
CANCELACION DE LOS RESTANTES VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA Y/U OTORGAR DERECHO AL COBRO DE
INTERESES EN FECHAS ANTERIORES AL PAGO DE SERVICIOS DE INTERESES BAJO LOS VALORES DE DEUDA
FIDUCIARIA EN CIRCULACION; A TODO LO CUAL LOS BENEFICIARIOS PRESTAN SU CONFORMIDAD POR EL MERO
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 ENDEUDAMIENTOS 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 DE LOS VALORES
DE DEUDA FIDUCIARIA AFECTADOS.

(C) SERA CONDICION ESENCIAL PARA LA CONTRATACION DE ESTE ENDEUDAMIENTO ADICIONAL QUE LAS
AMORTIZACIONES E INTERESES RESPECTIVOS PUEDAN SER SOLVENTADOS CON EL COBRO ANTICIPADO DE LAS
CUOTAS TENENCIA GENERADAS 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 CON CARGO AL FIDEICOMISO NO REQUERIRA
AUTORIZACION DE LA MAYORIA DE BENEFICIARIOS CUANDO CUMPLA CON LOS SIGUIENTES REQUISITOS:

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

(ix) 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 RITMO
CONSTRUCTIVO, SIN DEMANDAR A LOS FIDUCIANTES CP APORTES ADICIONALES A LOS PREVISTOS.

x) SOLO PODRAN CONTRAERSE DICHOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONAL EN MONEDA EXTRANJERA CUANDO:
(A) EL FIDEICOMISO FINANCIERO POSEA 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 DEL MISMO.

(xi) EN NINGUN CASO LA SUMA TOTAL DE (1) LOS ENDEUDAMIENTOS ADICIONAL DEL FIDEICOMISO
FINANCIERO Y (2) DE LOS PASIVOS DE DICHO 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.

(xii) QUE EL ENDEUDAMIENTO SEA CONVENIENTE PARA LOS INTERESES DE LOS BENEFICIARIOS;

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

(xiv) QUE EL ENDEUDAMIENTO SEA PRECANCELABLE.

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

11. SIN PERJUICIO DE LO ESTIPULADO EN APARTADO | ANTERIOR EN CUANTO A ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES,
EL FIDUCIARIO PODRA CONTRAER PRESTAMOS EN CONDICIONES NORMALES DE MERCADO, CON CARGO AL
FIDEICOMISO 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.

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

LOS REQUISITOS Y PREVISIONES ANTES INDICADOS PARA CONTRAER ENDEUDAMIENTOS ADICIONALES
APUNTAN A ASEGURAR QUE SU EFECTIVIZACION NO IMPORTARA PERJUICIO PARA LOS TITULARES DE CP.
TODOS LOS FIDUCIANTES CP CONTRIBUYEN A SUFRAGAR EL OBJETO DEL FIDEICOMISO, PARA LO CUAL SE
OBLIGAN A INTEGRAR APORTES ADICIONALES EN UNA CANTIDAD FIJA DE CUOTAS. EL IMPORTE DE CADA
CUOTA SE REDETERMINARA SIEMPRE QUE SE HUBIERAN VERIFICADO INCREMENTOS DE ACUERDO A LA
VARIACION INFORMADA POR LA CAMARA ARGENTINA DE LA CONSTRUCCION, CONFORME SU INDICE DE
VARIACION DE COSTOS PARA UN EDIFICIO TIPO EN CAPITAL FEDERAL. DE COMPROBARSE, MEDIANTE
INFORME DEBIDAMENTE AUDITADO POR EL AUDITOR DEL FIDEICOMISO, QUE LOS INCREMENTOS REALES
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 CONSIGNADA EN EL PLAN
DE EMPRENDIMIENTO. POR LO TANTO, LOS AJUSTES NO SERAN DISCRECIONALES, NI ESTAN SUJETOS A UN
MAXIMO EN TANTO DEPENDEN DE LA EVOLUCION DE LOS COSTOS CONFORME A LA SITUACION ECONOMICA
GENERAL DEL PAIS.
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A LA FECHA DE ESTE SUPLEMENTO NO HAY TERRENOS SELECCIONADOS NI ADQUIRIDOS PARA EL
FIDEICOMISO, SOBRE LOS QUE SE HAN DE LEVANTAR LOS EDIFICIOS. VEASE EN “CONSIDERACIONES DE
RIESGO PARA LA INVERSION” EL APARTADO “RIESGOS RELACIONADOS CON LA ADQUISICION DE LOS
TERRENOS Y DEMORAS EN LA OBTENCION DE APROBACIONES ADMINISTRATIVAS”.

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

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

LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA ESTARAN DOCUMENTADOS EN CERTIFICADOS GLOBALES PERMANENTES
DEPOSITADOS EN CAJA DE VALORES S.A.. LOS INVERSORES NO TENDRAN DERECHO A EXIGIR LA ENTREGA DE
LAMINAS INDIVIDUALES, POR LO QUE TODAS LAS TRANSFERENCIAS SE REALIZARAN A TRAVES DEL SISTEMA DE
DEPOSITO COLECTIVO, CONFORME A LA LEY 20.643. LA CAJA DE VALORES PERCIBE ARANCELES DE LOS
DEPOSITANTES, QUE ESTOS PUEDEN TRASLADAR A LOS INVERSORES.

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

SINTESIS DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL FIDEICOMISO
Los términos en mayuUscula que se emplean en la presente Sintesis se definen en el Contrato Marco del Programa o en el Contrato
Suplementario del presente Fideicomiso.

Programa Global PROGRAMA GLOBAL DE FIDEICOMISOS INMOBILIARIOS “PILAY™”

Fideicomiso Financiero Fideicomiso Financiero PILAY I.

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

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

Beneficiarios: Los titulares de los Valores Fiduciarios emitidos en relacién con el Fideicomiso.

Objeto del Fideicomiso: El objeto del Fideicomiso es viabilizar la participacion de inversores en inmuebles a construir en el radio

urbano de las ciudades de Santa Fe, Pcia. del mismo nombre, y Parand, Pcia. de Entre Rios, a subdividir
en propiedad horizontal (“Edificios”, y cada unidad funcional un “Departamento” o “Unidad”). Los
aportes de los suscriptores de los Valores Fiduciarios constituiran el patrimonio fiduciario que se aplicara
a la adquisicion de los terrenos y la construccion y equipamiento de los Edificios, para la posterior
entrega de las unidades resultantes a los titulares de Certificados de Participacion, conforme al Plan del
Emprendimiento que es un anexo del Contrato Suplementario de Fideicomiso.

Vigencia del Fideicomiso El Fideicomiso Financiero comienza su vigencia en la Fecha de Emision Inicial, y a partir de alli tiene un
plazo maximo de veinticinco (25) afios — sin perjuicio de su extension de pleno derecho durante el
proceso de liquidacion -, el cual puede ser (a) reducido como consecuencia de la precancelacion total de
los Valores Fiduciarios; o (b) prorrogado por acuerdo adoptado por una Mayoria de Beneficiarios,
debiendo dicha decision de prérroga ser adoptada con una anticipacion no inferior a un (1) afio a la fecha
de vencimiento del plazo respectivo. El plazo maximo del Fideicomiso Financiero en ningin caso se
extendera mas alla del plazo permitido por la normativa.

Bienes Fideicomitidos: Constituiran bienes fideicomitidos:
()] Inicialmente, Los importes integrados por los suscriptores de los Valores Fiduciarios (las
“Integraciones™) que se invertiran, en su caso netos de determinados Gastos, en los Inmuebles y en las
Obras.
(k) Los Inmuebles, desde su adquisicion hasta la adjudicacion en dominio pleno de la totalidad de
las Unidades que integran cada uno de ellos a los respectivos beneficiarios.
() Los derechos correspondientes a los contratos de locacion de obra.
(m) Los derechos correspondientes a los contratos de locacion de servicios relativos a las obras
(n) Los derechos correspondientes a los contratos de compraventa relativos a bienes que se
incorporaran a los Inmuebles
(0) Los Fondos Liquidos y el producido de su inversion
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Valores de Deuda Fiduciaria
(“VDF”)

(p) Los derechos de cobro sobre las pdlizas de seguro a ser contratadas para cubrir las
contingencias usuales de las operaciones previstas bajo el Fideicomiso

(a) Los créditos por las Aportes Adicionales pendientes de integracion, incluidos los realizados
en concepto de mejoras solicitadas sobre las Unidades (“Pack Mejoras”).

n La cobranza en concepto de Aportes Adicionales.

El Patrimonio Fideicomitido constituye la Gnica fuente de pago de los Valores Fiduciarios.

Los Valores de Deuda Fiduciaria se emiten por un valor nominal de $ 2.000.000.

Fecha de Emision: sera el segundo Dia Habil posterior al cierre del periodo de colocacion de los VDF,
oportunidad en la que habra de integrarse el precio de suscripcion. La Fecha de Emision se indicara — al
igual que el periodo de colocacion — en el aviso de llamado a suscripcion (el “Aviso de Suscripcion”).
Valor nominal unitario (unidad minima de negociacién): Un peso ($ 1).

Vencimiento: el dltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 54 meses desde la Fecha de Emision (el
“Vencimiento Tedrico”), o el Gltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 300 meses desde la Fecha de
Emision (el “Vencimiento Final™).

Interés: una tasa variable equivalente a la Tasa de Referencia, mas 800 puntos basicos anuales, con un
maximo del 30 % nominal anual sobre saldos de capital, pagadero (i) el primer Servicio de intereses, el
Gltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 18 meses desde la Fecha de Emision, y (ii) los siguientes
Servicios de intereses, el Gltimo Dia Habil del mes en que se cumpla cada periodo subsiguiente de 12
meses desde la fecha del primer Servicio de intereses, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo V1.5
apartado Il in fine del Contrato Suplementario. Los intereses se devengaran: (a) para el primer Servicio,
desde la Fecha de Emision (inclusive) hasta la fecha de pago del primer Servicio de intereses (exclusive)
y (b) para los siguientes Servicios, desde la fecha de pago del Servicio de intereses anterior (inclusive)
hasta la fecha de pago del Servicio de intereses de que se trate (exclusive) (cada uno un “Periodo de
Devengamiento™). Se calcularan considerando los dias efectivamente transcurridos, sobre la base de un
afio de 365 dias.

“Tasa de Referencia” es el promedio aritmético simple de las tasas de interés para depdsitos a plazo fijo
de més de un millén de pesos de 30 a 35 dias en bancos privados (“BADLAR Privada”), en base a las
tasas informadas por el BCRA correspondientes al primer dia del Periodo de Devengamiento hasta la del
Gltimo dia del mes inmediato anterior a una Fecha de Pago de Servicios (en los dias en que la tasa no
fuera publicada se repite la Gltima tasa publicada).

Actualmente, la tasa BADLAR Privada es informada por el BCRA en http://www.bcra.gob.ar
- Estadisticas e Indicadores - Monetarias y Financieras - Descarga de paquetes estandarizados de
series estadisticas—> Tasas de Interés - Por depdsitos = Series Diarias > BADLAR.

En caso que la tasa BADLAR Privada dejare de ser informada por el BCRA, se tomara: (i) la tasa
sustitutiva de la Tasa BADLAR Privada que informe el BCRA o (ii) en caso de no existir o no
informarse la tasa sustituta indicada en (i) precedente, se calculara la Tasa de Referencia, considerando el
promedio de tasas informadas para depésitos a plazos fijo en pesos por un monto mayor a un millén de
pesos por periodos de entre 30 y 35 dias de los cinco (5) primeros bancos privados de la Argentina. Para
elegir los cinco (5) primeros bancos privados se considerara el Gltimo informe de depo6sitos disponibles
publicados por el BCRA.

Amortizacion: Los VDF se amortizaran en cuatro cuotas anuales, por los porcentajes maximos que se
indican a continuacion: (a) el Gltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 18 meses desde la Fecha de
Emisién, el 5%; (b) el tltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 30 meses desde la Fecha de Emision,
el 20%; (c) el ultimo Dia Habil del mes en que se cumplan 42 meses desde la Fecha de Emisién, el 25%;
(d) el ultimo Dia Habil del mes en que se cumplan 54 meses desde la Fecha de Emision, el 50%, todo
ello sujeto a lo previsto en el apartado siguiente y a lo dispuesto en el apartado “Falta de pago de los
Servicios de amortizacion” mas abajo transcripto. Cada Servicio de amortizacion se pagara siempre y
cuando se hubiera previamente cumplido con los compromisos constructivos previstos en los contratos
relativos a las Obras en curso a una fecha que sera el Gltimo Dia Habil del segundo mes calendario
anterior a aquel en que tenga lugar el sexto Dia Habil previo a una fecha de pago de amortizacién (la
“Fecha de Verificacion de los Avances de Obras”.

A efectos de considerar dicho cumplimiento se analizara, en primer lugar, lo previsto en el apartado “3.2.
Ritmo de Asignacion” del Plan del Emprendimiento y, en segundo término, se verificara el grado en que
el avance de cada Obra y las inversiones previstas se ajustan a los contratos de las Obras en curso
conforme a los cronogramas establecidos. Para cada Obra en curso se considerara cumplido integramente
el compromiso constructivo si el avance certificado coincide con el previsto en el cronograma respectivo,
y de ser el primero menor que el segundo se establecera el porcentaje de cumplimiento alcanzado. El
resultado se ponderara con los correspondientes al resto de las Obras en curso. A tal fin valorara lo
efectivamente invertido en ese periodo de tiempo en la construccion de los inmuebles previstos en el
Plan del Emprendimiento, incluido lo invertido en la compra de los respectivos terrenos, y en el pago de
los honorarios de los profesionales intervinientes en la confeccién de los planos, elaboracién de los
proyectos e instrumentacion de las escrituras publicas de adquisicion del dominio y todo otro gastos
exigible e inherente a las construcciones.

Durante el mes calendario inmediato anterior a cada fecha pago de amortizacién el Fiduciario informara
a los respectivos Fiduciantes mediante publicacién en el boletin de la BCR, y/o en el érgano informativo
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Certificados de Participacion
(“CP”). Aportes Adicionales

de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, en la AIF y en la Web del
Fideicomiso el grado de cumplimiento de los compromisos constructivos exigibles a la respectiva fecha
de verificacion. Dicho informe debera estar auditado por el Auditor del Fideicomiso. El pago de las
amortizaciones se efectuara en el mismo porcentaje en que los compromisos constructivos hayan sido
cumplidos a la Fecha de Verificacion de los Avances de Obras, hasta el porcentaje maximo pagadero y
exigible a la respectiva Fecha de Pago de Servicios. En su caso, el porcentaje no cancelado en cada
Fecha de Pago de Servicios acrecera el porcentaje maximo a cancelar en la Fecha de Pago de Servicios
siguiente, subsistiendo el condicionamiento.

Si en la Gltima Fecha de Pago de Servicios establecida en el cuadro de pago de Servicios inserto en este
Suplemento de Prospecto, no se hubiera amortizado integramente los VDF, (a) el saldo se cancelara
progresivamente el ultimo Dia Habil del mes en que se cumpla cada periodo subsiguiente de 12 meses
desde dicha fecha, en la medida que se cumplan los compromisos constructivos de dichos periodos, y
nunca podra exceder el Vencimiento Final; y (b) los intereses devengados sobre el saldo de capital se
pagaran con igual periodicidad.

El Fiduciario reservard todos los meses un 15% de los Aportes Adicionales efectivizados por los
Beneficiarios de CP hasta cubrir el importe de los Servicios a pagar en el afio correspondiente a los VDF.

Pago de Servicios: El pago de Servicios se considerard cumplido en el momento en que se transfiera a
Caja de Valores S.A. los importes correspondientes para su acreditacion en las respectivas cuentas de los
titulares de los VDF (los “Beneficiarios™) con derecho al cobro.

Los pagos relativos a los Valores de Deuda Fiduciaria se efectuaran luego de (a) atendidos los Gastos del
Fideicomiso, en su caso, y (b) realizadas las deducciones o retenciones de impuestos o tasas que
determine la legislacion aplicable. El Fiduciario no serd responsable con su propio patrimonio por el
pago de dichos gastos, impuestos o tasas, ni estard en ningun caso obligado a adelantar fondos propios
para cubrirlos.

Falta de pago de los Servicios de interés: La falta de pago o pago parcial de un Servicio de interés, por
insuficiencia de fondos fideicomitidos, no constituird incumplimiento, continuando su devengamiento. El
monto de intereses que no haya podido pagarse a los Beneficiarios en una Fecha de Pago de Servicios,
serd pagado en la siguiente Fecha de Pago de Servicios, en tanto el Flujo de Fondos efectivamente
percibido lo permita.

Falta de pago de los Servicios de amortizacién: La falta de pago o pago parcial de un Servicio de
amortizacion, por insuficiencia de fondos fideicomitidos o por incumplimiento de los compromisos
constructivos previstos para el afio de que se trate, no constituird incumplimiento, continuando el
devengamiento de intereses sobre el saldo de capital. EI monto de capital que no haya podido pagarse a
los Beneficiarios en una Fecha de Pago de Servicios, serd pagado en la siguiente Fecha de Pago de
Servicios, en tanto el Flujo de Fondos efectivamente percibido y el cumplimiento de los compromisos
constructivos lo permita. No obstante, en la Fecha de Vencimiento Final el Fiduciario debera pagar el
saldo del valor nominal de los VDF en circulacion sin condicionamiento alguno. La falta de cancelacion
de los VDF en la Fecha de Vencimiento Final constituird un Evento Especial.

Los Certificados de Participacion se emiten por un valor nominal de $ 10.000.000.

Clases: (a) Clase A. Dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del
Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento en la ciudad de Santa Fe, Pcia.
del mismo nombre. (b) Clase B. Dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el respectivo
Plan del Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento en la ciudad de Parang,
Pcia. de Entre Rios.

Sub-Clases. Dentro de cada Clase se emitiran Certificados de dos clases: (a) Sub-Clase A-1, hasta un
valor nominal de dos millones de pesos ($ 2.000.000); (b) Sub-Clase A- 2, hasta un valor nominal de seis
millones de pesos ($ 6.000.000); (c) Sub-Clase B-1, hasta un valor nominal de seiscientos mil pesos ($
600.000); y (d) Sub-Clase B-2, hasta un valor nominal de un millén cuatrocientos mil pesos ($
1.400.000).

Sub-Clases A-1 y B-1: Los CP Sub-Clase A-1 dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en
el respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccién y adjudicacién de un departamento de un
dormitorio en un radio determinado de la Ciudad de Santa Fe, en tanto el titular cumpla con su
obligacion de pagar los Aportes Adicionales correspondientes. Los CP Sub-Clase B-1 dan derecho a sus
titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccién y
adjudicacion de un departamento de un dormitorio en un radio determinado de la Ciudad de Paran4, en
tanto el titular cumpla con su obligacién de pagar los Aportes Adicionales correspondientes.

Sub-Clases A-2 y B-2: Los CP Sub-Clase A-2 dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en
el respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento de dos
dormitorios en un radio determinado de la ciudad de Santa Fe, en tanto el titular cumpla con su
obligacién de pagar los Aportes Adicionales correspondientes. Los CP Sub-Clase B-2 dan derecho a sus
titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccion y
adjudicacion de un departamento de dos dormitorios en un radio determinado de la Ciudad de Parand, en
tanto el titular cumpla con su obligacién de pagar los Aportes Adicionales correspondientes.

Moneda de emisidn, integracién y pago: el peso.
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Limitaciones a la transferencia
de los CP

Forma de los Valores
Fiduciarios

Fecha de cierre de ejercicio
Oferta publica de los Valores
Fiduciarios. Colocador
Colocacion de los VDF.
Negociacion.

Colocacién de los CP,
Negociacion

Valor nominal unitario (unidad minima de negociacién): mil pesos ($ 1.000).

Aportes Adicionales: En todas las Sub-Clases, la titularidad de los Certificados de Participacion conlleva
la obligacion para su titular de realizar aportes adicionales al fideicomiso a fin de sufragar los Gastos del
Fideicomiso, y los costos de adquisicion del terreno y realizacién de las obras (los “Aportes
Adicionales™). En el Plan del Emprendimiento anexo al Contrato Suplementario se indica: (a) el nimero
y periodicidad de las cuotas en que se integraran los Aportes Adicionales; (b) el importe inicial de cada
cuota a pagar hasta la entrega de la tenencia y su férmula de ajuste por mayores costos (cada una de tales
cuotas, una “Cuota Espera”); (c) el importe de cada cuota que se devengue a partir del mes en que un
titular reciba la tenencia de la correspondiente Unidad (cada una de las cuotas que se devenguen de alli
en mas, una “Cuota Tenencia”; la Cuota Espera y la Cuota Tenencia, en conjunto las “Cuotas”); (d) las
consecuencias en caso de incumplimiento en el pago de las Cuotas; y (e) el orden en que serdn
adjudicadas las Unidades.

Todos los Fiduciantes CP contribuyen a sufragar el objeto del Fideicomiso y, siendo que los contratos de
obra se celebraran bajo la modalidad de “economia y administracion”, deben asumir los incrementos en
el costo de los materiales y mano de obra y en el precio de los terrenos. El importe de cada Cuota se
redeterminara siempre que se hubieran verificado incrementos de acuerdo a la variacién informada por la
Céamara Argentina de la Construccion, conforme su indice de variacion de costos para un edificio tipo,
Capital Federal, actualmente publicado en su pagina de Internet http://www.camarco.org.ar/. Para el caso
de comprobarse, mediante informe debidamente auditado por Auditor 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 férmula paramétrica definida en el Plan del Emprendimiento. Por lo
tanto, los ajustes no seran discrecionales.

Hasta tanto un Beneficiario no hubiera integrado todas las Cuotas, toda transferencia — salvo mortis
causa — de los CP requerira de la previa conformidad del Fiduciario.

La transferencia de los CP implicard asimismo de pleno derecho la cesion de los derechos sobre las
Cuotas integradas y la obligacion de pagar las Cuotas adeudadas y a devengar.

Los Valores de Deuda Fiduciaria estaran documentados en certificados globales permanentes
depositados en Caja de Valores S.A.. Los inversores no tendran derecho a exigir la entrega de ldminas
individuales, por lo que todas las transferencias se realizaran a través del sistema de deposito colectivo,
conforme a la ley 20.643.

Los Certificados de Participacion seran escriturales, con registro a cargo del Fiduciario, sin perjuicio de
que éste pueda contratar a ese efecto a Caja de Valores S.A.

El 31 de diciembre de cada afio.

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

Los VDF se colocaran conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del
Tit. VI de las Normas de CNV a través del sistema electronico de colocacion primaria del Mercado de
Valores de Rosario, con intervencion del Colocador al Precio de Corte que determine el Colocador de
comun acuerdo con el Fiduciario, como resultado de aplicar el procedimiento denominado “sistema
holandés modificado”. Ver mas detalles en el Capitulo “COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS
VALORES FIDUCIARIOS” de este Suplemento de Prospecto. Los VDF podran ser listados la BCR, en
la Bolsa de Comercio de Santa Fe y en otros mercados autorizados.

Los CP, por el valor nominal autorizado a la oferta publica, se colocaran a la par y con integracion al
contado. Para el caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la totalidad de los CP
ofertados, el Fiduciario podréa instruir al Colocador la reapertura del Periodo de Colocacion, y asi
sucesivamente, hasta que se coloque la totalidad del valor nominal de CP autorizados a la oferta publica
o se cumpla el plazo de cinco afios desde la fecha de cierre del Periodo de Colocacién inicial (el “Plazo
Maximo para la Colocacién por Oferta Publica”), lo que ocurra primero. La colocacién se realizara
conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de
la CNV o, a través del sistema electronico de colocacion primaria del Mercado de Valores de Rosario.
Ello con intervencion del Colocador. Ver més detalles en el Capitulo “COLOCACION Y
NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS” de este Suplemento de Prospecto.

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

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

De resolverse la reapertura del Periodo de Colocacion: (1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2)
se publicard un nuevo Aviso de Suscripcion en el que se consignara ademas la siguiente informacién
complementaria del Suplemento de Prospecto; (a) referencia a la Gltima informacion financiera publicada
en la AlF, (b) descripcion del avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) eventuales modificaciones
habidas respecto de la restante informacién proporcionada en el Prospecto y/o en el Suplemento de
Prospecto..
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Destino de los fondos
provenientes de la colocacion

Prenda de los CP:

Avisos

Web del Fideicomiso
Calificacion de riesgo

Auditor del Fideicomiso

Otros participantes

Resoluciones sociales
vinculadas a la emisién

Encubrimiento y lavado de
activos de origen delictivo.

Transparencia del Mercado

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

En caso de reabrirse el Periodo de Colocacién, los titulares de CP podran suscribir CP adicionales, pero
no tendran derecho de preferencia a tal efecto. Los empleados del Fiduciario (en tanto no sean sus
directores y accionistas) podran ser suscriptores de CP, en iguales condiciones que cualquier otro
interesado.

No se solicitara autorizacion para negociar los CP en ningdn mercado.

Los fondos provenientes seran destinados en su integridad al cumplimiento del Objeto del Fideicomiso
de acuerdo a los establecido en el art .111.2 “Aplicacion de los recursos del Fideicomiso” del Contrato
Suplementario.

A fin de asegurar el cumplimiento de la obligacion de integrar los Aportes Adicionales, los CP quedaran
de pleno derecho prendados desde su suscripcion e integracion a favor del Fiduciario. En caso de
incumplimiento a la obligacion de integrar los Aportes Adicionales, los correspondientes CP seran
enajenados por el Fiduciario, todo ello con arreglo a lo dispuesto en el Plan del Emprendimiento.
Cancelada la Gltima Cuota, la prenda quedara cancelada de pleno derecho.

Todas las informaciones que conforme al Contrato Suplementario o al Plan del Emprendimiento deba
proveer el Fiduciario a los Beneficiarios, se realizaran mediante publicacion por un dia (salvo los casos
en que se indique de otro modo) de sendos avisos en el boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario y/o
en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios,
la AIF y en Web del Fideicomiso.

www.pilayinversiones.com

Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgo ha calificado los Valores Fiduciarios,- El
informe de calificacion es del 5 de febrero de 2014.

Valores de Deuda Fiduciaria A

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

Sera la Cra Jorgelina Ceconi, DNI 14.510.620, Matr. 8195. Inscripta en el Registro de Auditores
Externos de la CNV bajo el n® 74. Maipl 528 — 2do piso of.2 de la ciudad de Rosario- Pcia Santa Fe, o el
profesional que la sustituya a eleccién del Fiduciario.

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

La constitucion del presente Fideicomiso ha sido resuelta por el directorio del Fiduciario, en sus
reuniones del 23 de septiembre de 2013 y 12 de diciembre de 2013 y por apoderado conforme al
mandato otorgado por el mismo directorio en su reunién del 15 de octubre de 2012.

Los inversores deben tener en cuenta las disposiciones contenidas en (a) el articulo 303 del Cédigo Penal
— relativo al delito de Lavado de Activos, (b) el articulo 306 del mismo Cddigo, relativo al delito de
Financiamiento del Terrorismo, (c) la ley 25.246, y (d) las resoluciones de la Unidad de Informacion
Financiera (“UIF™).

El Emisor cumple con todas las disposiciones de la ley mencionada y con la normativa aplicable sobre
lavado de dinero y financiamiento del terrorismo, establecidas por resoluciones de la UIF (en especial las
resoluciones 11/2011, 58/2011, 229/2011, 140/2012 — esta Gltima modificada por la 3/2014 - y
complementarias), que reglamentan las obligaciones emergentes del art. 21 a) y b) de la ley 25.246 -
conforme a las leyes 26.087, 26.119, 26.268 y 26.683-. Todas ellas pueden ser consultadas en
www.uif.gob.ar. Asimismo, se da cumplimiento a las disposiciones del Titulo XI de las Normas, que
pueden ser consultadas en www.cnv.gob.ar.

A los efectos de suscribir los Valores Fiduciarios, los interesados deberan suministrar aquella
informacion o documentacion que deban o resuelvan libremente solicitarle el Colocador, el Fiduciario o
los agentes habilitados a través de los cuales presenten ofertas de suscripcion, para el cumplimiento de su
funcion y de, entre otras, las normas sobre lavado de activos de origen delictivo y sobre prevencion del
lavado para el mercado de capitales emanadas de la Unidad de Informacion Financiera creada por la ley
25.246 o establecidas por la CNV.

La ley 26.733 introdujo modificaciones en el Codigo Penal con el propésito de penar conductas, entre
otras, vinculadas a la transparencia del mercado de capitales. Se la puede consultar en
www.infoleg.gob.ar. Dicha normativa legal se encuentra reglamentada en el Titulo XII de las Normas de
la CNV, que se puede consultar en www.cnv.gob.ar.

Para un detalle de la totalidad de las restricciones cambiarias y de controles al ingreso de capitales
vigentes al dia de la fecha, se sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y dar una lectura
completa del Decreto 616/2005 y la Resolucién 637/2005 del Ministerio de Economia y Produccién con
sus reglamentaciones y normas complementarias, a cuyo efecto los interesados podran consultar las
mismas en el sitio web del MECON (http://www.mecon.gob.ar) o del BCRA (http://bcra.gob.ar).

CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION

La inversion en los Valores Fiduciarios se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza y caracteristicas. La
descripcion de los riesgos aqui manifestados no es exhaustiva, sino es que realizada a titulo ilustrativo. Los potenciales adquirentes de
los Valores Fiduciarios deben leer cuidadosamente este Suplemento de Prospecto, y analizar detenidamente los riesgos asociados a la
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inversion en los Valores Fiduciarios, y requerir en cada caso, por su propia cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento
por parte de asesores y consultores idoneos en las respectivas materias.

Recurso limitado

La inversion en los Valores Fiduciarios importa la asuncion de los riesgos asociados a la actividad inmobiliaria. Los bienes del Fiduciario
no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Los Servicios seran satisfechos exclusivamente con el
Patrimonio Fideicomitido conforme lo dispone el articulo 16 de la Ley de Fideicomiso. En consecuencia, existe la posibilidad de
pérdidas, total o parcial, del capital de las inversiones.

Riesgo del Fiduciario

El Fideicomiso desarrollara su objeto en base a lo estipulado en el contrato Suplementario de Fideicomiso y el Plan del Emprendimiento
que es su anexo. La ejecucion del Plan del Emprendimiento — relativo a la ejecucion de las obras correspondientes a los Edificios - estara
a cargo del Fiduciario. ElI cumplimiento del Plan del Emprendimiento depende de la habilidad, experiencia y profesionalidad del
Fiduciario para llevar a cabo las tareas de administracion, desarrollo, adquisicién y construccion de forma eficiente de los Departamentos.
Si el Fiduciario experimentara dificultades en su gestién es posible que no pueda cumplir con sus deberes y puede verse afectado el
cumplimiento del Plan del Emprendimiento y por consiguiente el pago de los Servicios a los Valores de Deuda Fiduciaria y el recupero
de la inversion a los titulares de Certificados de Participacion mediante la entrega de las Unidades que tuvieran derecho a recibir.

Los potenciales inversores deberan considerar que el Fiduciario no sera responsable por la falta de cumplimiento de los objetivos del
Fideicomiso, salvo por su dolo o culpa determinada por resolucion firme de tribunal competente.

En el caso que debiera hacerse efectiva la responsabilidad del Fiduciario por eventuales dafios y perjuicios al patrimonio fideicomitido o
a los inversores en el Fideicomiso Financiero, es posible que el patrimonio propio del Fiduciario no fuera suficiente para hacer frente a
las indemnizaciones correspondientes.

Falta de liquidez. Inversiones de mediano plazo

No se solicitara autorizacion para negociar los Certificados de Participacion en ningiin mercado. Con relacion a los Valores de Deuda
Fiduciaria, a pesar de que los mismos tendran negociacion en la Bolsa de Comercio de Rosario y a su vez podran negociarse en otros
mercados autorizados, no puede asegurarse que se desarrollard un mercado secundario para su negociacion y, en caso de desarrollarse,
que el mismo brindara a sus tenedores nivel de liquidez adecuado o que tal mercado subsistira en el futuro.

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

A la fecha de este Suplemento de Prospecto los terrenos sobre los que se realizaran las Obras no han sido adquiridos, ni seleccionados,
aun cuando el Fiduciario considera factible su adquisicion en el radio determinado para cada ciudad dentro de los plazos previstos para el
desarrollo de los emprendimientos conforme se consigna en el Plan del Emprendimiento.

Por otra parte, y por la misma razén apuntada, a la misma fecha tampoco se cuenta con planos aprobados ni con las autorizaciones
administrativas correspondientes para el inicio de las Obras. No obstante, ha de tenerse en cuenta la aquilatada experiencia del Fiduciario
en el gerenciamiento de emprendimientos inmobiliarios y en el hecho de que los Edificios presentan caracteristicas similares a otros ya
construidos por Pilay S.A.

En el caso que se verifiquen demoras en los procesos de seleccion y adquisicion de los terrenos, o un alza no prevista del costo de esas
adquisiciones, o en los tramites correspondientes para la aprobacién de planos y la obtencién de los permisos correspondinetes, esas
circunstancias podran alterar el desarrollo y/o flujo de fondos de cada emprendimiento bajo el Fideicomiso, alterando la inversién de los
Beneficiarios.

Conforme a lo dispuesto en la clausula V.6(c) del Contrato Marco, “No podran adquirirse para un Fideicomiso inmuebles de propiedad
del Fiduciario o sus Vinculados, o respecto de los cuales estos Ultimos tuvieran derecho de disposicion, salvo (i) aquellos que el
Fiduciario haya adquirido en comision para su incorporacion a un Fideicomiso, o (ii) que la individualizacion del inmueble y su precio
estén indicados en el Contrato Suplementario de Fideicomiso o en el Suplemento de Prospecto respectivo, explicitando en su caso la
vinculacion existente entre el Fiduciario y el/los Vinculado/s”. “Vinculados” significa: (a) toda sociedad (i) en la cual el Fiduciario y/o
sus accionistas controlantes fueren titulares de mas del 10% del capital, o (ii) que tiene en comun con el Fiduciario o sus accionistas
controlantes socios o accionistas titulares de mas del 10% del capital de una u otro; (b) los accionistas titulares de mas del 10% del
capital, directores, miembros del érgano de fiscalizacién y miembros del cuerpo gerencial del Fiduciario.

Riesgos relacionados con la construccion

La construccién de los Edificios bajo el Fideicomiso se caracteriza por una mediana y alta complejidad. Se emplearan métodos
constructivos conocidos y probados en el mercado, lo cual contribuye a la predecibilidad de sus costos, asi como al cumplimiento de los
plazos de ejecucion. Pero eventos no previstos, incluyendo la falta de abastecimiento de equipos, materiales y mano de obra, asi como
demoras, conflictos laborales y gremiales, accidentes, variaciones de precios, costos e impuestos, supuestos de caso fortuito y fuerza
mayor, catastrofes naturales extremas, factores climaticos, incumplimientos de proveedores y contratistas, y otras circunstancias no
previstas, pueden alterar las inversiones comprometidas y demorar la finalizacion de los trabajos. Dichas circunstancias podran alterar el
desarrollo y/o flujo de fondos de cada emprendimiento bajo el Fideicomiso, alterando la inversion de los Beneficiarios. Tratandose de los
Certificados de Participacion, las circunstancias apuntadas podran determinar un atraso en la entrega de la vivienda a que tienen derecho.
En supuestos muy graves — que por la experiencia del Fiduciario entiende que su probabilidad de ocurrencia es bajisima — podria llegarse
a provocar la cesacién de pago del Fideicomiso.

No obstante, conforme a lo estipulado en el art. V.3 del Contrato Marco y el art. IV.3 inciso g) del Contrato Suplementario, el Fiduciario
contratara un seguro de dafios a las Obras por todos los contratos que celebre con el Contratista Principal y los Contratistas y
Proveedores, incluyendo todos los materiales y mano de obra que sean incorporadas a las Obras. Este seguro incluird ademéas una
cobertura de responsabilidad civil extracontractual amparando al Fiduciario, al Director de Obra, sus contratistas y/o subcontratistas
como asegurados y con una clausula de responsabilidad civil cruzada, quedando asi muy aminorado el riesgo al que esta expuesto el
Fideicomiso. El costo de este seguro puede ser prorrateado al Contratista Principal y/o a los Contratistas y Proveedores.

La poliza del seguro a contratar cubrird supuestos de caso fortuito y fuerza mayor, tales como incendio, rayos, explosion, descargas
eléctricas y escapes de gas.

Riesgos relacionados con la falta de cumplimiento de las Aportes Adicionales

Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Rosario - Apéndice Mercado de Valores y Cereales

35



Bolsa de Comercio de Rosario

La suscripcion de los Certificados de Participacion determine para cada titular la obligacién de realizar aportes dinerarios adicionales al
Fideicomiso para el desarrollo de su objeto (los “Aportes Adicionales”). El incumplimiento generalizado de esas obligaciones de
integracion pueden afectar el desarrollo del Emprendimiento, y en casos extremos ello podria determinar la cesacion de pagos del
Fideicomiso, ante lo cual el Fiduciario requerira de una Mayoria de Beneficiarios una decision al respecto, que podra consistir en la
modificacion del Contrato Suplementario, del Plan del Emprendimiento, o las condiciones de emision de los Valores de Deuda Fiduciaria
ylo CP, o resolver la liquidacion anticipada del Fideicomiso, todo lo cual puede afectar los derechos de los Beneficiarios (arts. X.5(b) y
X1.1 del Contrato Suplementario).

Ajuste del monto de los Aportes Adicionales

Todos los fiduciantes/beneficiarios titulares de CP contribuyen a sufragar el objeto del Fideicomiso, para lo cual se obligan a integrar
Aportes Adicionales en un nimero fijo de cuotas mensuales. Siendo que los contratos de obra se celebraran bajo la modalidad de
“economia y administracion”, deben asumirse los incrementos en el costo de los materiales y mano de obra y en el precio de los terrenos,
que sufragan los fiduciantes/beneficiarios. EIl importe de cada Cuota de los Aportes Adicionales se redeterminara en funcion del alza de los
costos de construccion siempre que se hubieran verificado incrementos de acuerdo a la variacion informada por la Camara Argentina de la
Construccidn, conforme su indice de variacion de costos para un edificio tipo, Capital Federal, actualmente publicado en su pagina de
Internet http://www.camarco.org.ar/. Para el caso de comprobarse, mediante informe debidamente auditado por Auditor del Fideicomiso,
que los incrementos operados en el costo de la construccién en el correspondiente periodo son superiores a los informados por la Camara
Argentina de la Construccidn, el Fiduciario podra redeterminar las cuotas segin los resultados que arroje la formula paramétrica definida
en el Plan del Emprendimiento. Las redeterminaciones que se practiquen sobre el monto original de las cuotas, que no dependen de la
discrecionalidad del Fiduciario, tienden a mantener su valor constante a lo largo del plazo contractual a fin de contar con los recursos
necesarios para afrontar los costos apuntados. Esta modalidad determina que los titulares de CP estan obligados a realizar Aportes
Adicionales al Fideicomiso de que se trate sin tener certeza acerca del porcentaje en que se incrementaran los costos de construccion de
acuerdo a la variacion informada por la Camara Argentina de la Construccion o por aplicacion de la citada formula paramétrica. No
obstante, toda vez que el cumplimiento en tiempo y forma de la obligacién de realizar los Aportes Adicionales da derecho a recibir la
propiedad de una unidad de vivienda, cabe esperar que el monto total aportado por el respectivo fiduciante/beneficiario esté reflejado en el
valor de la vivienda adquirida (en tanto este valor no debiera ser menor a los costos afrontados para construirla y equiparla).

Sustitucién de Fiduciantes CP

El Fiduciario queda investido de mandato legal suficiente e irrevocable por el plazo de duracién del fideicomiso para transferir a terceros
los Certificados de Participacion y Aportes Adicionales correspondientes a los Fiduciantes CP -cualquiera fuese la categoria en que
revistan- que se aparten del Fideicomiso por exclusion o renuncia de acuerdo a lo establecido en seccion 7 del Plan del Emprendimiento.
Riesgos ambientales

Bajo la normativa ambiental vigente el propietario de los inmuebles o el administrador de los mismos puede ser responsabilizado por los
costos de recomposicion del ambiente mas los dafios y perjuicios ocasionados a terceros en su persona o bienes por casos de
contaminacion ocurridos en su propiedad. El duefio o guardian del inmueble respondera por los dafios que puedan resultar de dicho
inmueble, salvo que el dafio haya sido causado por un tercero. Asimismo, y ain cuando el dafio hubiera sido causado por un tercero, el
duefio o guardian del inmueble es responsable si debido a su omision de diligencia — por €j. al. tomar medidas de saneamiento se generan
nuevos dafios o se agravan los existentes -. Por otra parte, en caso que la propiedad se vea afectada por un evento de contaminacién la
misma podra sufrir una pérdida de valor significativa.

Riesgo de expropiacion

El gobierno puede por razones de politica gubernamental expropiar inmuebles propiedad del Fideicomiso y ofrecer una compensacion de
un valor menor al de mercado, pudiendo en consecuencia el valor de los Bienes Fideicomitidos verse afectado.

Riesgo de ocupacion ilegal

Las propiedades inmuebles podrian verse afectadas por la ocupacion ilegal por parte de terceros. Dicha ocupacion podria afectar el valor
de los Bienes Fideicomitidos como asi también la posibilidad de disposicion y administracién de los mismos.

Fuerza mayor

Los Bienes Fideicomitidos pueden verse afectados por eventos de fuerza mayor, los cuales no son o no podrian ser previstos por el
Fiduciario: los mismos pueden ser incendios, inundaciones, lluvias extraordinarias, “piquetes”, huelgas, entre otros (los “Eventos de
Fuerza Mayor”). Los seguros necesarios bajo los Bienes Fideicomitidos seran contratados con el asesoramiento de un consultor de
seguros; no obstante ello, no puede asegurarse que se cuente con la cobertura suficiente ante algin Evento de Fuerza Mayor. Algunos de
los Eventos de Fuerza Mayor no son asegurables pudiendo en consecuencia perjudicar a los Bienes Fideicomitidos.

Riesgos por endeudamiento del Fideicomiso

El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de anticipar el ritmo constructivo del Emprendimiento, tomar Endeudamientos Adicionales
(conforme dicho término se define en el Contrato Marco de Fideicomiso y en el Contrato Suplementario), cumpliendo los requisitos
especificados en el articulo 1V.5.1 del Contrato Suplementario, que se encuentra transcripto en la seccion ADVERTENCIAS. Los
Endeudamientos Adicionales podran ser amortizados con anterioridad a la amortizacién o cancelacion de los restantes VDF y/u otorgar
derecho al cobro de intereses en fechas anteriores al pago de servicios de intereses bajo los VDF en circulacion; a todo lo cual los Beneficiarios
prestan su conformidad por el mero hecho de suscribir VDF, conformidad que se extiende a la modificacién del Contrato Suplementario para
posibilitar los Endeudamientos Adicionales. No obstante, de tener tales Endeudamientos un grado de prelacion en el cobro superior al resto de
los VDF, tanto en lo que respecta al capital como a los intereses, se requerira la conformidad de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios
titulares de los VDF afectados. Adicionalmente, el Fiduciario podra contraer préstamos en condiciones normales de mercado, con cargo al
Fideicomiso Financiero, para cubrir desajustes transitorios de caja por un monto maximo que no supere los ingresos proyectadas para los
siguientes tres (3) meses de la fecha en cuestion. No puede garantizarse que el pago o cancelacion de los Endeudamientos Adicionales no
afecte el cumplimiento de las obligaciones de pago bajo los Valores de Deuda Fiduciaria. La suma total de (a) los Endeudamientos
Adicionales del Fideicomiso Financiero y (b) de los pasivos de dicho Fideicomiso con terceros distintos de los titulares de CP y de los
titulares de VDF, no podra exceder el 40% (cuarenta por ciento) de los Activos Netos, salvo autorizacion de una Mayoria de Beneficiarios.
Conforme a lo dispuesto en el articulo X.4 del Contrato Marco, el Fiduciario podra en cualquier momento, con la autorizacién de la
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CNV, sin requerir el consentimiento de los Beneficiarios, realizar las modificaciones que resulten necesarias a un Contrato
Suplementario, para permitir la emision o contratacion de Endeudamiento Adicional, con arreglo a lo dispuesto en la clausula 1V.5.1 del
Contrato Suplementario, el que tendra por exclusivo fin anticipar el ritmo constructivo, sin demandar a los Fiduciantes CP aportes
adicionales.

Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y otras provincias

La Provincia de Misiones ha reclamado con relacion a distintos fideicomisos financieros el pago de una supuesta deuda en concepto de
impuesto de sellos, con fundamento en que los respectivos contratos de fideicomiso, en tanto implican la colocacion por oferta publica de
los valores fiduciarios, pueden tener efectos en dicha provincia, sobre la base de presumir que al estar las ofertas dirigidas a los inversores
de cualquier parte del pais se incluye a los habitantes de aquélla. Determina asi una deuda equivalente al 1% sobre el 2,66% del monto de
cada fideicomiso (porcentaje éste en el que participaria la poblacién misionera sobre el total de la poblacion del pais), con mas intereses y
multa.

Dichas intimaciones fueron cursadas en caracter de vista del procedimiento de determinacion de oficio (articulo 43 del Cédigo Fiscal de la
Provincia), adquiriendo el carécter de legal intimacién. Con apoyo en esa determinacion de deuda, un juez provincial dispuso embargos
sobre cuentas fiduciarias, medidas que por determinadas circunstancias no han afectado hasta el momento a fideicomisos en vigencia.

Los fiduciarios de los fideicomisos financieros afectados — entre los que no se encuentra Pilay SA — interpusieron el 24 de agosto de 2010
una accion declarativa de certeza ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion tendiente a que revoque los actos administrativos que
constituyen dichas determinaciones de deuda fiscal y por lo tanto quede sin efecto la pretension de la Provincia, fundado ello en su
irrazonabilidad y violacién de la Constitucion Nacional y normativa de carécter federal.

El 6 de diciembre de 2011, la CSJN se pronunci6 declarandose competente y haciendo lugar a la medida cautelar solicitada, por lo que
ordend a la Provincia de Misiones que se abstenga de aplicar el Impuesto de Sellos respecto de los fideicomisos indicados en la causa. Se
desconoce la actitud que adoptara la Provincia de Misiones con relacion a otros fideicomisos. Entonces, la provincia podria continuar con
su pretension recaudatoria respecto de los fideicomisos no directamente involucrados en la contienda, y obtener la traba de embargo sobre
los fondos en la Cuenta Fiduciaria del presente Fideicomiso.

Aunque la sentencia definitiva de la Corte sea favorable a la demanda, si bien con menor probabilidad, la Provincia podria continuar con
su pretension recaudatoria, toda vez que el fallo no tiene efectos erga omnes sino limitados a los fideicomisos por los cuales se ha
demandado. No obstante, en tal escenario, y por la importancia que tiene un pronunciamiento del mas alto tribunal de la Republica, es
probable que la Provincia desista de su pretension respecto de todas las emisiones, sin necesidad de entablar nuevas demandas.

Existen otras jurisdicciones provinciales que han efectuado determinaciones de supuestas deudas por impuesto de sellos respecto de
fideicomisos financieros, que aunque no han determinado hasta el momento la traba de medidas cautelares sobre los bienes fideicomitidos,
no puede asegurarse que efectivicen esas medidas en el futuro.

ESQUEMA GRAFICO DE LA TRANSACCION
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Edificics a Construic

Durante la “Etapa de Construccion” los Fiduciantes/Beneficiarios, sean titulares de VDF o de CP, aportaran al Fideicomiso el pago de los
precio de suscripcion (“Integraciones”). Ademas, los titulares de CP aportaran los Aportes Adicionales detallados en el Plan de
Emprendimiento. El Fiduciario con dichos fondos, luego de afrontar los Gastos de Estructuracion, los Gastos de Administrativos y los
demas Gastos del Fideicomiso que sean pagaderos y exigibles, adquirira terrenos para el Fideicomiso. Sobre dichos terrenos se realizaran
las Obras, una vez aprobado el respectivo proyecto y contado con todas las autorizaciones administrativas correspondientes. Sobre la base
del proyecto aprobado se procedera a asignar las “Unidades” a construir entre los Fiduciantes CP mediante el procedimiento de asignacién
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establecido en el apartado 3 del Plan de Emprendimiento.

En la medida que los titulares de los CP realicen sus Aportes Adicionales, una porcion de ellos se destinara al pago de Servicios de los
VDF.

A partir del momento que concluya la construccién y se entregue la tenencia de la Unidad (“Etapa de Adjudicacion”), se sustituye la
obligacién de los Fiduciantes CP de pagar “Cuotas Espera” por tantas “Cuotas Tenencia” mensuales y consecutivas como les falten para
completar el ndmero total de Cuotas previsto en el Apartado 5.1 b) del Plan de Emprendimiento. Luego de que el Fiduciante CP haya
cancelado la totalidad de las obligaciones a su cargo en el presente Contrato, se le transferira, como beneficiario, el dominio sobre la
Unidad asignada.

Siendo que bajo el Fideicomiso se construiran mas de un Edificio, las etapas descriptas deben relacionarse con cada Edificio en particular.

DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO
Pilay S.A. tiene su domicilio legal en San Martin 1878 de la ciudad y Pcia. de Santa Fe. Se halla inscripta en el Registro Pablico de
Comercio de Santa Fe el 22 de octubre de 1979 bajo el n® 955, al folio 221, libro 2 de estatutos ley 19.550. Su plazo de duracién vence el
22 de octubre del afio 2078. CUIT 30-57381925-6..
Su Tel/Fax es: 0342.4593015. E-mail gcrespi@pilay.com.ar; vdonino@pilay.com.ar; Javier_vigo@yahoo.com.

ACCIONISTAS

Dr. Luis Oscar Trento 22%

Dr. Mariano Salvador Dichino 20%

Maria Luisa Lamas de Vigo 6%

CPN Marcelo Héctor Vorobiof 10%

Dr. Javier Vigo Leguizamén 22%

Ing. Guillermo Agustin Afién 19,6%

Arg, Maria Gabriela Afién 0,4 %

DIRECTORIO

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

CALIFICACION COMO FIDUCIARIO

En diciembre de 2013, Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgo ha asignado calificacién de calidad de fiduciario de F2 a
Pilay S.A.

La calificacién F2 denota que el fiduciario financiero calificado en esta categoria presenta estandares altos de profesionalidad y desempefio
en la mayoria de los aspectos evaluados.

ASESORES:

Esc. Dr. Mario F. Vigo Leguizamén: Abogado, graduado en la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del
Litoral. Doctor en Ciencias Juridicas y Sociales (UNL). Escribano Titular de la Escribania Vigo, fundada 1911 por el Esc. Salvador C.
Vigo. Escribano Adscripto al Registro 19 desde 1970 hasta el afio 1982. Escribano Titular del Registro 488 desde su creacion en 1982
hasta la fecha. Cofundador de PILAY S.A. en 1979. Cofundador de CAPITEL S.A. en 1989, empresa constructora de la que es Presidente
del Directorio. Presidente de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodos 1992-1994; 1994-1996; y 1998-2000. Ex Vicepresidente,
Director y sindico de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, en diversos periodos. Durante su mandato como Presidente se cre6, el 31 de
marzo de 1993 el Mercado de Valores de Santa Fe S.A del que fue cofundador y accionista. Escribano de la Bolsa de Comercio de Santa
Fe y del Mercado de Valores del Litoral S.A. Escribano de la Caja de Valores. Escribano del Nuevo Banco de Santa Fe S.A., del Standard
Bank, del Nuevo Banco de Entre Rios (BERSA). Escribano del Arzobispado de Santa Fe. Cénsul de Francia en la ciudad de Santa Fe.

Dr. Mariano Salvador Dichino: Abogado, egresado de la Universidad Nacional del Litoral, ha ocupado diferentes cargos publicos,
privados y en el &mbito de la docencia. Es asesor de un grupo importante de compafiias, Vicepresidente de Capitel S.A y Socio Gerente de
Casaplan SRL y Pilares SRL, Director de Pilay Uruguay AFI SA. Fue asesor letrado de la Cdmara de Fruteros y Anexos de Santa Fe, de
ARCOR S.A.C.I.LF., FRUTEROS CUYO S.A. y MISKY S.A. Secretario del Directorio de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodo
1995-1997. Se desempefia desde el afio 1995 como Vicepresidente Alterno de la Filial Litoral de la Fundacién Mediterranea, de la cual es
miembro de su comité ejecutivo.

Dr. Marcelo Rossi: Contador Pablico y Licenciado en Administracién (Univ. Nac. Rosario) (1981). Master en Direccion de Empresas
(EMBA), Instituto de Altos Estudios Empresariales, IAE, Buenos Aires (1991).Doctor of Business Administration (DBA), University of
Sarasota, EE.UU. (2006). Profesor Titular de Finanzas I; Il y Il - Univ. Austral Rosario, Fac. de Ciencias Empresariales (desde 1993).
Profesor invitado a la “12th. Executive MBA International Week, IPADE”, México, (2009). Profesor invitado a la “13th. Executive MBA
International Week, IPADE”, México, (2010). Profesor invitado del area Politica de Empresa, en el tema “Control Estratégico” — Univ.
Austral, FCE. (1994-1999). Profesor Titular de Planes de Negocio, programa MBA, Fundacion Centro de la Republica (FUNCER)
Cordoba (1999-2000). Socio de “Del Castillo & Rossi” Consultores en Direccion de Empresas. Director independiente del Mercado a
Término de Rosario S.A.

Consuelo Vigo Gasparotti: Abogada egresada de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del Litoral, el
25 de setiembre de 2003. Magister en Derecho Administrativo, Facultad de Derecho de la Universidad Austral (mayo de 2007). Integra el
Estudio Juridico Vigo dedicandose especialmente a las ramas del derecho laboral y administrativo. Docente auxiliar de la materia Derecho
Pdablico | de la Facultad de Derecho de la Universidad Catdlica de Santa Fe. 2006 Adscripta a la catedra “Derecho del Trabajo” en la
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del Litoral, por concurso de oposicion y antecedente. 2008 marzo
hasta la actualidad. Adscripta a la catedra “Derecho Administrativo”, en la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, de la Universidad
Nacional del Litoral.

COMISION FISCALIZADORA
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http://www.cnv.gob.ar//Informacién financiera // Fiduciarios// Fiduciario Financiero // Fiduciarios Inscriptos en la CNV// Pilay S.A//
Nomina de los Organos Sociales y de Gerentes

ESTADOS CONTABLES

Los estados contables anuales del Fiduciario pueden ser consultados en: http://www.cnv.gob.ar// informacién financiera // Fiduciarios//
Pilay S.A// Estados Contables Anuales; y los estados contables trimestrales en: http://www.cnv.gob.ar// informacion financiera //
Fiduciarios// Pilay S.A// Estados Contables Trimestrales.

ANTECEDENTES

Pilay S.A tiene una aquilatada trayectoria en el &mbito de la construccion habiendo construido ininterrumpidamente a partir de 1986, un
elevado nimero de edificios que se detallaran seguidamente.

En 1985, cuando muchos vendian sus propiedades pensando que las inversiones financieras les permitirian multiplicar sustancialmente su
capital, sus accionistas y directivos asumieron el desafio de pensar a veinte afios en momentos en que el pais pensaba a siete dias.
Aplicando las reglas del pensamiento creativo, que proclaman que siempre hay mas de una respuesta correcta, siempre existe una manera
mas eficiente de hacer las cosas, lanzaron al mercado un revolucionario producto (SISTEMA PILAY) que rapidamente se constituyé en
una opciodn cierta para convertirse en propietarios de departamentos céntricos de muy buena calidad, sin depender de entidades financieras,
abonando una cuota menor mientras no se disfrutaba de la propiedad y otra semejante a un alquiler cuando se la recibia, con la ventaja de
sumar en las ofertas licitatorias puntajes por matrimonio, nacimiento o adopcion de hijos, avance en los estudios y presentacion de amigos.
En 1988, consolidada la plaza de Santa Fe, el Sistema Pilay fue lanzado en Rosario mediante una alianza estratégica con Bauen
Arquitectura S.R.L., una empresa constructora local de reconocido prestigio.

Las bondades del producto y los principios de equidad, esfuerzo individual y ayuda comdn que lo inspiran, posibilitaron que el Sistema
Pilay continuara construyendo de manera creciente y constante, ain en medio de las graves crisis hiperinflacionarias sufridas por el pais y
de los efectos de crisis econdmicas internacionales (Tequila, Brasil, sudeste asiatico).

Fue vital para ello un cambio estratégico en el concepto de negocio. En vez de ofrecer al mercado la venta puntual de un departamento, se
convoco a la gente a ahorrar en ladrillos en pos de lograr tres objetivos importantes de la vida: ser propietarios, complementar con un
capital la educacion de los hijos, o respaldar el futuro invirtiendo en inmuebles, conciliando de tal manera las necesidades e intereses de
distinto tipo de inversores.

En noviembre de 2006 Pilay S.A. celebré con Grif S.A, empresa integrante del prestigioso GRUPO REGAM, una unién transitoria de
empresas para el desarrollo del producto en la provincia de Cérdoba, logrando de tal forma tener una fuerte presencia en la region centro
del pais y convertirse en una alternativa cierta a la falta de opciones para invertir en forma segura los ahorros de los argentinos.

En septiembre de 2009 los accionistas de Pilay S.A. dieron un paso trascendente para la proyeccion internacional del Sistema Pilay,
promoviéndolo en la Republica Oriental del Uruguay en unién con Campiglia Construcciones, grupo constructor lider de ese pais.

A tal fin se determiné la conveniencia de que la operatoria se desarrollara utilizando como vehiculo un fideicomiso financiero, con emision
de valores de deuda y certificados de participacion. Por resolucion del 12 de julio de 2011 el Banco Central de la Republica Oriental del
Uruguay autoriz6 la oferta pablica de tales valores emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, actuando Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A. como fiduciaria.

La autorizacién se concedi6 luego de un minucioso analisis de las bases matematicas y juridicas del negocio, la buena calidad de gestién y
administracion de la cartera de aportes y el adecuado flujo de fondos provenientes de los activos subyacentes que respaldan la emision.
Standard & Poor’scalificé a los titulos de deuda a emitir por el Fideicomiso con la calificacion ‘uy BBB (sf)’ valorando que presentan una
adecuada capacidad para hacer frente a compromisos financieros futuros. La calificadora consign6 en su informe que el Sistema Pilay
“lleva construidos 150.000 m2 en las ciudades de Rosario, Cordoba, Santa Fe y Parana y cuenta con méas de 20.000 inversores”. Como
resultado del anélisis de sensibilidad, Standard & Poor’s consideré que bajo los niveles actuales de las principales variables que afectan el
proyecto — entre ellas, el nivel de inflacién, costo de construccidn, el nivel de salarios, y el nivel de actividad econédmico- los titulos de
deuda serie 1 podran ser pagados de acuerdo a las condiciones de emision. Opind asimismo que “el proyecto en general dadas las
condiciones actuales (para los aportantes existentes) podra ser concluido en el plazo legal del fideicomiso financiero”.

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

A su vez en 2012 la calificadora de riesgo CARE calific6 los certificados de participacion en el dominio fiduciario del Fideicomiso
Financiero “Campiglia y Pilay I” con la calificacion BB (uy) que es la més alta de la respectiva categoria. Para otorgarla Care valor6 que el
negocio ofrece adecuadas perspectivas de lograr su propoésito, que ofrece bajo ciertos supuestos una rentabilidad satisfactoria para el
inversor, superior a otras alternativas de inversion de similar relacion riesgo retorno y que tiene un riesgo juridico moderado. Destaco
CARE-haber evaluado de modo especial la capacidad de gestion de Pilay Uruguay AFISA y Tecnorel S.A. concluyendo que por su
experiencia y reputacion nacional e internacional demuestran capacidad suficiente para llevar adelante el proyecto. En consecuencia
calificé como muy bajo el riesgo de incumplimiento de la administradora con las responsabilidades del proyecto, destacando incluso que el
Fideicomiso Financiero lleva adjudicadas méas viviendas que las que le correspondia por contrato.

La resolucién del Banco Central del Uruguay posibilita ofertar a través del mercado de capitales uruguayo valores representativos de una
inversion de aproximadamente U$S 560.000.000, lo que amplia las posibilidades de comercializacion del producto

EXPERTISE EN LA MATERIA:

Atento la satisfactoria experiencia en Uruguay, Pilay S.A. ha resuelto adoptar la figura del fideicomiso financiero para continuar
desarrollando la operatoria en Argentina.

Si se analiza la evolucién del Sistema Pilay en los Gltimos afios, vemos que el nimero de pequefios y medianos ahorristas que decidieron
invertir en ladrillos para obtener un departamento céntrico, de uno y/o dos dormitorios de construccion tradicional, valorado
respectivamente en U$S 75.000 y U$S 100.000, pagando al recibirlo cuotas semejantes a un alquiler, fue hasta el afio 2007 7.798
departamentos; 2008 2.804; 2009 3.320; 2010 4.024; 2011 4.023 y 2012 4.457.

En conjunto representan 26.626 pequefios y medianos inversores que dejaron de refugiarse en el délar invirtiendo en el crecimiento de la
economia real. El nimero no solo es impactante por la inversion que generara en la region centro en los préximos afios, sino también, y
fundamentalmente, porque esos mas de veinticuatro mil inversores dieron su conformidad a un producto donde el 50 % de los
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departamentos son adjudicados por puntos que premian la familia, el estudio, el esfuerzo, la amistad. Sus fiduciantes no necesitan sacar
ningun crédito, ni obligarse al pago de elevados intereses para llegar a ser propietarios. S6lo tener valores y esforzarse.
Cantidad de edificios construidos a la fecha de este suplemento

DEPARTAMENTOS SISTEMA

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

m2

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

CUESTIONES AMBIENTALES
Politicas ambientales internas de la compafiia
Pilay S.A. estd comprometida con el fomento de practicas medioambientales, generando acciones que apuntan a racionalizar el consumo
de energia, papel y agua dentro del ambiente de trabajo. Alguna de las acciones implementadas, entre otras, son: (a) en energia, la
reduccion de consumo en areas de recepcion, oficinas y salones; la renovacion del parque de monitores, reemplazando los de tubo por
monitores LED; (b) en agua, la concientizacién sobre la importancia de su uso eficiente asi como el reporte de pérdidas; y en (c) papel,
promover un uso mas intensivo del correo electronico y de los soportes digitales.
Politicas ambientales en la construccion
En cuanto a la actividad de construccion, Pilay S.A. estd comprometida en controlar el impacto de la misma, asi como de los productos y
servicios que se adquieran o contraten para ella, sobre aquellos aspectos relacionados con la proteccion del ambiente y prevencién de la
contaminacion identificables por la empresa y en los que podamos tener influencia.
En tal sentido la politica que se sigue es un estricto apego al cumplimiento de las leyes, reglamentaciones y normas técnicas relacionadas
con el control y la proteccién del medio ambiente, en los requisitos que apliquen a la empresa y a los contratistas, y a la actividad de la
construccion en general.
La reduccion del impacto ambiental de este sector se centra en tres aspectos:
e el control del consumo de recursos,
e lareduccion de las emisiones contaminantes, y
e laminimizacién y la correcta gestion de los residuos que se generan a lo largo del proceso constructivo.
La politica de medioambiente de Pilay S.A. ha sido siempre cumplir con las exigencias de los reglamentos de zonificacion y edificacion de
la ciudad en la que se construye, que establecen los sitios donde pueden erigirse los edificios, el nimero méaximo de pisos, los retiros desde
la linea de edificacion, los fondos de manzana que deben dejarse sin construir. Los edificios a construir contemplan la construccion de
reguladores pluviales, respetandose las exigencias de suelo libre y superficie absorbente del suelo. Sin perjuicio de ello, debe tenerse en
cuenta que los edificios, a diferencia de las industrias, no estan considerados agresivos al medioambiente, en la medida que respeten tales
reglamentaciones.
CONTRATO SUPLEMENTARIO DEL FIDEICOMISO “PILAY I”
El presente contrato suplementario de fideicomiso bajo el Programa Global de Fideicomisos Financieros Inmobiliarios PILAY se formula
en la Ciudad de Santa Fe, Pcia. del mismo nombre, el 19 de febrero de 2014, para ser celebrado entre:
(@) PILAY S.A., una sociedad con domicilio en San Martin 1878 de la ciudad y Pcia. de Santa Fe, inscripta en el Registro Pdblico
de Comercio de Santa Fe el 22 de octubre de 1979 bajo el n® 955, al folio 221, libro 2 de estatutos ley 19.550, autorizada a
actuar como fiduciario financiero mediante su inscripcién bajo el N° 52 en el Registro de Fiduciarios Financieros de la
Comision Nacional de Valores, con domicilio en San Martin 1878 de la ciudad y provincia de Santa Fe (en adelante el
“Fiduciario”) representada en este acto por Luis Oscar Trento en su caracter de presidente; y
(b) Los Suscriptores de los Valores Fiduciarios (los “Fiduciantes” y, conjuntamente con el Fiduciario, las “Partes”).
Articulo XII1. DEFINICIONES E INTERPRETACION
1.1. A todos los efectos de este Contrato Suplementario, los términos que comienzan en mayUscula utilizados en el presente (excepto
cuando fueren empleados a fin de iniciar una oracién o como nombre propio), tienen los significados que se asignan en el Contrato Marco,
0 a continuacion:
“AlF”: significa la Autopista de la Informacion Financiera de la CNV (www.cnv.gob.ar).
“Aportes Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo V11.6.
“Asamblea de Beneficiarios”: es la asamblea de Beneficiarios convocada para adoptar una resolucion.
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“Aviso de Suscripcion”: es el aviso que el Fiduciario publicard en el boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario o en el 6rgano
informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios y en la AlF llamando a la suscripcion de los
VDF y/o de los CP, que contendra toda la informacién necesaria a tal fin, incluida la exigida por las Normas de la CNV.

“Auditor del Fideicomiso”: la Cra Jorgelina Ceconi, DNI 14.510.620, Matr. 8195, inscripta en el Registro de Auditores Externos de la
CNV bajo el n° 74, o el profesional que la sustituya a eleccion del Fiduciario.

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

“Beneficiarios”: Los titulares de los Valores Fiduciarios emitidos en relacion con el Fideicomiso.

“Clases”: cada conjunto de CP con iguales condiciones de emision.

“CNV”: significa la Comision Nacional de Valores.

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

“Contratista Principal”: es la empresa con la cual se celebrara el Contrato de Obra relativo a la construccién de uno o mas Edificios.
“Contratistas o Proveedores”: significa indistintamente cada persona con la que el Fiduciario celebre un contrato u orden de compra o
servicio, segun fuera el caso, a fin de prestar o proveer bienes y/o servicios a los efectos de la ejecucion del Emprendimiento. El término
no incluye al Contratista Principal (a menos que asi se lo consigne expresamente).

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

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

“Contrato Suplementario”: significa el presente contrato.

“Contratos del Emprendimiento”: significa el Contrato de Obra, y los deméas contratos relativos a la prestacion de servicios u obras y
compraventa de bienes para el Emprendimiento.

“Contrato de Obra”: todo contrato que se celebre para la realizacion de obras, sea con el Contratista Principal u otros Contratistas.
“Cuenta Fiduciaria”: es la cuenta corriente que abrird el Fiduciario en un banco, conforme a lo dispuesto en el articulo V.3 (e) del
Contrato Marco.

“Cuotas”: tiene el significado asignado en el articulo VI11.6.

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

“Cuota Tenencia”: tiene el significado asignado en el articulo VI1.6.

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

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

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

“Documentos de las Obras™: son el Anteproyecto de Arquitectura, la Memoria Descriptiva, la planilla de Costo Total Estimado original,
los Cuadros de Superficie Propia por Unidad y Costos Estimados por Unidad, el Cronograma Estimado de Obras, el Proyecto de
Arquitectura; el plano municipal de obra; el Plano de Mensura y Division en Propiedad Horizontal en su caso, el reglamento de Copropiedad y
Administracién en su caso, y cualesquiera otros relativos a cada Edificio, cuya elaboracion procurara oportunamente el Fiduciario.

“Dolares”: significa la moneda de los Estados Unidos de América.

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

“Endeudamientos Adicionales”: tiene el significado asignado en el articulo 1V.5.1

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

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

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

“Fecha de Pago de Servicios™: la fecha en la que se ha de pagar un servicio de interés y/o amortizacién de los VDF, segln sus
condiciones de emision.

“Fecha de Verificacion de los Avances de Obras”: tiene el significado asignado en el articulo V1.5.11.

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

“Fiduciantes CP”: significa los suscriptores de Certificados de Participacion emitidos en relacion con el presente Fideicomiso, y los
cesionarios en los derechos y obligaciones de tales suscriptores.

“Fondos Liquidos™: las sumas de dinero pertenecientes al Fideicomiso, que no deban ser aplicadas en breve plazo al pago de Gastos del
Fideicomiso o acaparamiento de materiales, y por lo tanto disponibles para su inversion.

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

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

“Inversiones Elegibles”: son los activos en los que el Fiduciario podra invertir los Fondos Liquidos, conforme a lo dispuesto en el articulo
111.1 ultimo pérrafo.

"'Gastos Administrativos': son los gastos de personal, alquileres, estudios de mercado, publicidad, viaticos, honorarios de profesionales
intervinientes, costos de los tramites ante oficinas publicas; y todos aquellos costos administrativos necesarios para la promocion y
administracion del Fideicomiso.

“Gastos de Estructuracion”: significa los gastos e impuestos necesarios para la constitucién del Fideicomiso y la emision y colocacion
de los respectivos Valores Fiduciarios, que comprenden (a) todos los aranceles, impuestos, tasas, comisiones, costos, cargas, honorarios y
demas gastos y erogaciones en que se hubiere incurrido para la celebracion del Fideicomiso, (b) la primera retribucién mensual acordada a
favor del Fiduciario; (c) los derechos y aranceles que perciban la CNV, y en su caso la BCR asi como cualquier otro mercado autorizado
donde se negocien los Valores Fiduciarios; (d) los honorarios de los asesores legales del Fideicomiso relativos a la constitucién del mismo;
(e) los honorarios iniciales de los asesores impositivos del Fideicomiso; (f) los honorarios iniciales de los auditores del Fideicomiso; (g) los
honorarios iniciales de la sociedad calificadora de riesgo; y (h) todos los costos, gastos, impuestos, aranceles, comisiones, derechos y
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honorarios que deban pagarse en relacién con la emisién y colocacion de los Valores Fiduciarios, y necesarios a tales fines. Los mismos se
estiman en la suma de $ 769.366 (pesos setecientos setenta y nueve mil trescientos sesenta y seis).

“Gastos del Fideicomiso™: tiene el significado que se le asigna en el articulo V1.1 del Contrato Marco.

“Mayoria de Beneficiarios”: la mayoria absoluta (en exceso del 50%) de votos presentes y habilitados a votar en una Asamblea de
Beneficiarios o la mayoria que represente ese mismo porcentaje de los Valores Fiduciarios en circulacion si la decisién se adoptara sin
asamblea.

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

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

“Parand”: Es el area metropolitana de la Ciudad de Parana, segln la clasificacion utilizada por el Indec para el Gltimo censo nacional de
poblacién y vivienda realizado por dicho organismo.

“Pasivos™: significa el conjunto de pasivos (contingentes y no contingentes) que se generen a lo largo de la vida del Fideicomiso, como
consecuencia de su celebracién, ejecucién y liquidacion, incluyendo sin limitacién los Gastos del Fideicomiso y los Endeudamientos
Adicionales (incluido el pago de capital, intereses y gastos) y excluyendo los montos debidos bajo los Valores Fiduciarios.

“Patrimonio Fideicomitido™: tiene el significado asignado en el articulo I11.1.

“Periodo de Colocacion™: es el periodo para la oferta pablica y colocacién de los Valores Fiduciarios, que se indicara en el Aviso de
Suscripcion.

“Periodo de Devengamiento™: tiene el significado asignado en el articulo V1.4

“Plan del Emprendimiento”: es el anexo del presente Contrato Suplementario, que se incluye en el Suplemento de Prospecto, que detalla
el objeto del Fideicomiso y su modo de cumplimiento, y que se corresponde con el “plan de inversién, de produccion y estratégico”
exigido por el art. 40 del Cap. IV del Titulo V de las Normas de la CNV.

“Plazo Méximo para la Colocacion de los CP”: tiene el significado asignado en el articulo VII1.4.

“Reservas”: tiene el significado asignado en el Articulo V1.2 de Contrato Marco.

“Santa Fe”: Es el area metropolitana de la Ciudad de Santa Fe, segun la clasificacion utilizada por el Indec para el Gltimo censo nacional
de pablacién y vivienda realizado por dicho organismo.

“Servicios”: tiene el significado asignado en el articulo VI1.6.

“Sub-Clases™: significa las sub-clases que se emitan bajo cada Clase, especificadas en los articulos VI11.4 y VIL.5.

“Suplemento de Prospecto”: es el suplemento del Prospecto relativo al presente Fideicomiso.

“Tasa de Referencia”: es el promedio aritmético simple de las tasas de interés para depoésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos
de 30 a 35 dias en bancos privados (“BADLAR Privada”), en base a las tasas informadas por el BCRA correspondientes al primer dia del
Periodo de Devengamiento hasta la del dltimo dia del mes inmediato anterior a una Fecha de Pago de Servicios (en los dias en que la tasa
no fuera publicada se repite la Gltima tasa publicada). Actualmente, la tasa BADLAR Privada es informada por el BCRA en
http://www.hcra.gob.ar > Estadisticas e Indicadores = Monetarias y Financieras - Descarga de paquetes estandarizados de series
estadisticas a Tasas de Interés > Por depdsitos > Series Diarias > BADLAR. En caso que la tasa BADLAR Privada dejare de ser
informada por el BCRA, se tomara: (i) la tasa sustitutiva de la Tasa BADLAR Privada que informe el BCRA o (ii) en caso de no existir o
no informarse la tasa sustituta indicada en (i) precedente, se calculard la Tasa de Referencia, considerando el promedio de tasas
informadas para depdsitos a plazos fijo en pesos por un monto mayor a un millén de pesos por periodos de entre 30 y 35 dias de los cinco
(5) primeros bancos privados de la Argentina. Para elegir los cinco (5) primeros bancos privados se considerara el Gltimo informe de
depésitos disponibles publicados por el BCRA.

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

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

“Valores Fiduciarios”: en conjunto los Valores de Deuda Fiduciaria y los Certificados de Participacion.

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

“Vencimiento Tedrico”: tiene el significado asignado en el articulo VI1.3.

“Web del Fideicomiso™: es la pagina de Internet del Fiduciario, www.pilayinversiones.com

1.2. En el presente Contrato Suplementario, a menos que el contexto requiera lo contrario:

(viii) Los términos definidos comprenderan tanto el singular como el plural.

(ix) Los titulos empleados tienen caracter puramente indicativo y en modo alguno afectan la extension y alcance de las
disposiciones de este Contrato, ni de los derechos y obligaciones que asumen las Partes.

) Toda vez que en el presente se efectien referencias a Considerandos, Capitulos, Articulos, Apartados y/o Anexos sin otra

aclaracién, se entendera que se trata, en todos los casos, de Considerandos, Capitulos, Articulos, Apartados y/o Anexos
del presente Contrato Suplementario.
(xi) Los términos financieros, calculos y compromisos contenidos o usados en el presente seran interpretados de acuerdo con
los principios de contabilidad generalmente aceptados en la Republica Argentina.
(xii) En todos los computos de plazos, el término “‘desde’” significa ‘‘desde e incluyendo’ y los términos “‘a’” o ‘‘hasta’”
significa *‘hasta pero incluyendo’’.
(xiii) Todas las referencias efectuadas al “Fiduciario” o al “Fiduciario del Fideicomiso Financiero” se entenderan efectuadas al
Fiduciario exclusivamente en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso Financiero y no a titulo personal.
ARTiCULO Il CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO. OBJETO. PLAN DEL EMPRENDIMIENTO
11.1. Constitucion. De conformidad con lo previsto bajo el Contrato Marco, las Partes constituyen un fideicomiso financiero, organizado
como un “fondo de inversion directa”, cuya denominacién sera “Fideicomiso Financiero PILAY I, el que se integrara con (a) las
Integraciones a ser pagadas por los Fiduciantes en su caracter de suscriptores de los Valores de Deuda Fiduciaria, y (b) las Integraciones y
las Cuotas a ser pagadas por los Fiduciantes en su caracter de suscriptores de los Certificados de Participacion y en concepto de Aportes
Adicionales, respectivamente.
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11.2. Perfeccionamiento del Contrato. Vigencia. Con la suscripcion de los Valores Fiduciarios al término del Periodo de Colocacién — a
consecuencia de la adjudicacion de las ofertas de suscripcién aceptadas, conforme al procedimiento indicado en el Suplemento de
Prospecto - , y su integracion en la Fecha de Emision, quedara perfeccionado el presente Contrato entre el Fiduciario y los
correspondientes suscriptores. El Fideicomiso Financiero comienza su vigencia en la Fecha de Emision Inicial, y a partir de alli tiene un
plazo maximo de veinticinco (25) afios — sin perjuicio de su extension de pleno derecho durante el proceso de liquidacion -, el cual puede
ser (a) reducido como consecuencia de la precancelacion total de los Valores Fiduciarios; o (b) prorrogado por acuerdo adoptado por una
Mayoria de Beneficiarios, debiendo dicha decision de prérroga ser adoptada con una anticipacion no inferior a un (1) afio a la fecha de
vencimiento del plazo respectivo. El plazo maximo del Fideicomiso Financiero en ningln caso se extendera mas alla del plazo permitido
por la normativa.
11.3. Objeto. El objeto del Fideicomiso es viabilizar la participacion de inversores en inmuebles (“Inmuebles”) a construir en el radio
urbano de las ciudades de Santa Fe, Pcia. del mismo nombre, y Parand, Pcia. de Entre Rios, a subdividir en propiedad horizontal
(“Edificios”, y cada unidad funcional en un Edificio, un “Departamento” o “Unidad”). Los aportes de los suscriptores de los Valores
Fiduciarios constituiran el patrimonio fiduciario que se aplicara a la adquisicion de los terrenos y la construccién y equipamiento de los
Edificios, para la posterior entrega de las unidades resultantes a los titulares de Certificados de Participacion, conforme al Plan del
Emprendimiento que es un anexo de este Contrato Suplementario de Fideicomiso.
11.4. Plan del Emprendimiento. El Plan del Emprendimiento — que se adjunta al presente como Anexo - establece el marco dentro del
cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso Financiero para cumplir con su objeto. El presente Contrato Suplementario se integra con
los términos y condiciones estipulados en el Contrato Marco y en el Plan del Emprendimiento.
1. PATRIMONIO FIDEICOMITIDO. BIENES FIDEICOMITIDOS.

111.1. Patrimonio fiduciario. El Patrimonio Fideicomitido constituye la Unica fuente de pago de los Valores Fiduciarios, y estara
constituido por los siguientes bienes y derechos que conforman el presente Fideicomiso Financiero (en su conjunto el “Patrimonio
Fideicomitido”):
(@) Inicialmente, los importes integrados por los suscriptores de los Valores Fiduciarios (las “Integraciones”) que se invertiran, en su
caso netos de determinados Gastos del Fideicomiso, en los Inmuebles y en las Obras,
(b) Los Inmuebles, desde su adquisicion hasta la adjudicacién en dominio pleno de la totalidad de las Unidades que integran cada uno de
ellos a los respectivos beneficiarios.
(c) Los derechos correspondientes a los contratos de locacion de obra.
(d) Los derechos correspondientes a los contratos de locacién de servicios relativos a las obras.
(e) Los derechos correspondientes a los contratos de compraventa relativos a bienes que se incorporaran a los Inmuebles
(f) Los Fondos Liquidos y el producido de su inversion
(9) Los derechos de cobro sobre las pélizas de seguro a ser contratadas para cubrir las contingencias usuales de las operaciones previstas
bajo el Fideicomiso
(h) Los créditos por las Aportes Adicionales pendientes de integracion, incluidos los realizados en concepto de mejoras solicitadas sobre
las Unidades (“Pack Mejoras”).
(i) Lacobranza en concepto de Aportes Adicionales.
Los Fondos Liquidos podran estar invertidos en depdsitos a plazo fijo en entidades financieras, cuotapartes de fondos comunes de
inversion abiertos de renta fija que tengan una calificacion de riesgo en grado de inversion, operaciones de caucion y pase en mercados
habilitados, valores negociables de renta fija que tengan una calificacion de riesgo en grado de inversién, y cheques avalados por
sociedades de garantia reciprocas negociables en mercados habilitados (las “Inversiones Elegibles”). Los plazos de vencimiento de estas
inversiones deberan guardar relacion con los plazos establecidos para el pago de los Servicios de los Valores Fiduciarios. Los recursos
reservados para afrontar gastos seran considerados en todos los casos Fondos Liquidos e invertidos conforme la naturaleza de los Gastos
del Fideicomiso que se espera tener que afrontar durante el periodo de vigencia del Fideicomiso Financiero. A los efectos de determinar si
una inversion puede ser considerada como Inversién Elegible la calificacion de la entidad financiera o del fondo comdn de inversion
(segun fuera el caso) en el cual se realizara dicha inversion se determinard al momento de realizar la respectiva inversion, no asumiendo el
Fiduciario Financiero responsabilidad alguna por cualquier modificacion subsiguiente de la calificacion de dicha entidad financiera o
fondo comun de inversion, sin perjuicio de su deber de modificar la inversién en la primera oportunidad que sea posible. En ningun caso el
Fiduciario Financiero sera responsable por el resultado de las Inversiones Elegibles, siempre que haya procedido conforme con lo
establecido en el presente Contrato, salvo su culpa o dolo asi declaradas por resolucién firme de tribunal competente.
111.2. Aplicacion de los recursos del Fideicomiso:
1. En la Fecha de Emisién, con los fondos del producido de la colocacién:

(a) Al pago de los Gastos de Estructuracion.

(b) A la Cuenta Fiduciaria.
11. Durante la vigencia del Fideicomiso, con los activos del Fideicomiso Financiero, mientras no se produzca una causal de liquidacién
del Fideicomiso conforme al articulo X.1

(a) alaatencion de los Gastos del Fideicomiso, a medida que se vayan devengando,

(b) mientras exista saldo de los VDF por cancelar, a la constitucién de la reserva establecida en el apartado 111 del art. V1.5 hasta el

limite del préximo Pago de Servicios,

(c) alaadquisicion de terrenos,

(d) alas Inversiones en Obras, de acuerdo a lo establecido en el Plan de Emprendimiento,

(e) yalarealizacién de Inversiones Elegibles con los Fondos Liquidos.
111. Durante la vigencia del Fideicomiso Financiero, con los activos del Fideicomiso Financiero, mientras no se produzca una causal de
liquidacion del Fideicomiso conforme al articulo X.1, en cada Fecha de Pago de Servicios correspondiente:

(@) alaatencion de los Gastos del Fideicomiso, a medida que se vayan devengando,

(b) al pago de interes pagadero y exigible bajo los VDF en cada Fecha de Pago de Servicios, siempre que el mismo exceda la

reserva constituida de acuerdo a el apartado 111 del art. V1.5
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(c) al pago amortizacion pagadero y exigible bajo los VDF en cada Fecha de Pago de Servicios, siempre que el mismo exceda la
reserva constituida de acuerdo a el apartado 111 del art. V1.5

(d) alaadquisicién de terrenos,

(e) Alas Inversiones en Obra, de acuerdo a lo establecido en el Plan de Emprendimiento

(f) yalarealizacion de Inversiones Elegibles con los Fondos Liquidos.

1V. A la liquidacion del Fideicomiso, se aplicara lo dispuesto en el articulo X.2.

V. EL FIDUCIARIO.
1V.1. Ejercicio de la propiedad fiduciaria. El Fiduciario ejercera todos los derechos, facultades y privilegios inherentes a la propiedad
fiduciaria respecto del Patrimonio Fideicomitido con el alcance y las limitaciones establecidas en la Ley de Fideicomiso y en los Contratos
de Fideicomiso para administrar, desarrollar, llevar adelante, concretar, terminar y realizar los emprendimientos inmobiliarios que constituyen
la finalidad del Fideicomiso, y en general para realizar todos los actos que fueren necesarios y/o conveniente a tales fines. Para ello el
Fiduciario se compromete a actuar con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actda sobre la base de la confianza
depositada en él.
1V.2. Administracion. El Fiduciario desempefiard las siguientes tareas con relacion al/a los Emprendimiento/s a realizarse bajo el
Fideicomiso: (a) disefiar la estrategia y el Plan del Emprendimiento; (b) ejecutar y dar pleno cumplimiento al Plan del Emprendimiento; (c)
estructurar y llevar a cabo las transacciones de adquisicion de Inmuebles o derechos sobre los mismos, debiendo negociar y pactar las
condiciones de dichas transacciones de la forma mas conveniente para los intereses de los Beneficiarios; (d) seleccionar y contratar
profesionales, Contratistas 0 Proveedores de bienes y servicios, la negociacion y suscripcion de los contratos que se requieran para dicho
fin asi como la supervision de las tareas llevadas a cabo por dichas personas; (e) celebrar contratos de locacion de obras por el sistema de
economia y administracion con la/s empresa/s constructora/s que designe.
1V.3.-Facultades y obligaciones especiales para el desarrollo de los Emprendimientos. Entre las facultades, atribuciones y obligaciones del
Fiduciario se destacan las siguientes:

(a) Facultades de organizacién, gerenciamiento y administracion: EIl Fiduciario tendra a su cargo la organizacion, el gerenciamiento y
la administracion del Fideicomiso, recaudando de los Fiduciantes CP los fondos necesarios para afrontar los Gastos del
Fideicomiso. Podra contratar personal para el Fideicomiso. La obligacion esencial del Fiduciario sera la de aplicar los recursos del
Fideicomiso a la realizacion del objeto del Fideicomiso, y cualquier desfasaje en los costos estimados y presupuestados y/o en la
recaudacion de los Aportes Adicionales no implicard incumplimiento del Fiduciario, y sera responsabilidad de los Fiduciantes CP
(y, en su caso, de los Beneficiarios cesionarios si los hubiere).

(b) Adaquisicion de los Inmuebles: El Fiduciario tendra facultades para seleccionar y adquirir los Inmuebles en los que se construiran
los Edificios, conforme a las pautas establecidas en el Plan del Emprendimiento. Se encuentra habilitado para gravar los Inmuebles
que adquiera con hipoteca en garantia del pago del saldo de precio a favor del vendedor.

(c) Ejecucidn de los proyectos concernientes al Emprendimiento inmobiliario: El Fiduciario se obliga a realizar por si o encomendar la
ejecucion de la totalidad de las obras y trabajos programados de acuerdo a los Documentos de las Obras. Las obras y trabajos
programados y previstos de acuerdo a dichos Documentos de las Obras, como asi también los restantes aspectos, podran ser
modificados o ampliados cuando el Fiduciario considere que esas modificaciones o ampliaciones resultan necesarias o convenientes
a las finalidades del Fideicomiso, sin alterar substancialmente al Emprendimiento proyectado que constituye su finalidad; todo ello
sin perjuicio de -y de conformidad con- lo dispuesto en el respectivo Plan del Emprendimiento sobre atribuciones, derechos y
facultades del Fiduciario en materia de modificaciones, variaciones o adaptaciones. A los efectos de la ejecucion de cada
Emprendimiento el Fiduciario contara con la asistencia y asesoramiento técnico de arquitectos, ingenieros u otros profesionales de
la construccion.

(d) Contratacion de terceros: Toda contratacion mayor a cincuenta mil Délares (U$S 50.000), o su equivalente en pesos (considerando
al efecto el Ultimo tipo de cambio comprador publicado por el Banco de la Nacion Argentina al dia de la contratacion), que se
realice de acuerdo con lo previsto anteriormente debera efectuarse previo concurso de antecedentes y precios, salvo respecto del
Contratista Principal ya designado por el Fiduciario con anterioridad a la constitucién del Fideicomiso. A tal fin se requeriran no
menos de dos (2) cotizaciones de personas reconocidas en plaza, sobre la base de un pliego uniforme que en cada caso sera
confeccionado por el Fiduciario. El Fiduciario, utilizando el criterio correspondiente al buen hombre de negocios, seleccionara
libremente las personas invitadas al respectivo concurso y determinara libremente también la adjudicacion de cada una de las obras
0 trabajos (obras, servicios, suministros, provisiones, etc.). Toda documentacion vinculada con estos procedimientos de
adjudicacion debera quedar archivada en el domicilio del Fiduciario. El Fiduciario queda autorizado, en los contratos de tracto
sucesivo, a pactar que el precio a cobrar por el Contratista o Proveedor sea objeto de periodicos ajustes por reconocimiento de
mayores costos.

(e) Cuentas Fiduciarias: Los Fondos Liquidos no invertidos del Fideicomiso seran depositados por el Fiduciario en una cuenta corriente
bancaria especifica abierta a esos efectos (la “Cuenta Fiduciaria”). Los fondos asi depositados solo podran ser extraidos mediante
cheques o transferencias a otras cuentas bancarias para satisfacer los pagos de compromisos, gastos, costos y demas erogaciones
asumidos con motivo del Fideicomiso o correspondientes al mismo. El Fiduciario podré abrir otras cuentas bancarias si asi lo
considera necesario o conveniente.

(f)  Prohibicién de gravar: El Fiduciario por ninguna razén gravard un Inmueble sin la autorizacién previa de la Mayoria de
Beneficiarios, salvo para garantizar el saldo de su precio de adquisicién conforme a lo estipulado en el inciso b).

(9) Sequros:

Seguro de Riesgos del Trabajo:
El Fiduciario debera asegurarse que el Contratista Principal y los Contratistas y Proveedores contraten un seguro de riesgos del trabajo
segln lo establece la ley 24.557 y un seguro de responsabilidad civil patronal haciendo figurar al Fiduciario, con imputacion a este
Fideicomiso, como primer beneficiario en el mismo.
Dicho seguro debera incluir las siguientes clausulas:

“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo renuncia en forma expresa a iniciar cualquier accién de repeticién o de regreso
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contra PILAY S.A. y/o el Director de Obra, sus funcionarios, empleados y obreros, bien sea con fundamento en el articulo 39
de la ley 24.557 o en cualquier otra norma juridica con motivo de las prestaciones en especie o dinerarias que se vea obligada
a otorgar o abonar al personal dependiente o ex-dependiente de [nombre del contratista respectivo], alcanzado por la
cobertura de la presente pdliza por accidentes de trabajo 6 enfermedades profesionales sufridos o contraidos por el hecho o
en ocasion del trabajo o en el trayecto entre el domicilio del trabajador y el lugar del trabajo, segin lo establecido en el
articulo 112 del decreto 491/97.”
“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo se obliga a comunicar a Pilay S.A. y/o el Director de Obra, en forma fehaciente los
incumplimientos a la pdliza en que incurra el asegurado y especialmente la falta de pago en término de la misma, dentro de
los diez dias de verificado.”
“La Aseguradora de Riesgos del Trabajo hace constar que estas clausulas no podran ser anuladas, modificadas o enmendadas
sin previa notificacion fehaciente a Pilay S.A., en un plazo no inferior a quince dias corridos.”
Seguro de vida:
El Fiduciario, el Director de Obra, el Contratista Principal y Contratistas y Proveedores deberan contratar para su personal, el seguro de
vida obligatorio (decreto/ley 1567/74) como asimismo todo otro seguro de vida que por convencion colectiva u otra disposicion especifica
al gremio en cuestion, fuese obligatorio contratar.
Seguro de dafios a las Obras (todo riesgo construccién y/o montaje) y de responsabilidad civil:
El Fiduciario contratara un seguro de dafios a las Obras por todos los contratos que celebre con el Contratista Principal y los Contratistas y
Proveedores incluyendo todos los materiales y mano de obra que sean incorporadas a las Obras.
Este seguro incluird ademas una cobertura de responsabilidad civil extracontractual amparando al Fiduciario, al Director de Obra, sus
contratistas y/o subcontratistas como asegurados y con una clausula de responsabilidad civil cruzada.
El costo de este seguro puede ser prorrateado al Contratista Principal y/o a los Contratistas y Proveedores.
Previsiones comunes a todos los seguros tomados:

El Fiduciario, el Director de Obra, el Contratista Principal y los Contratistas y Proveedores deberan contratar los seguros mencionados en la

presente seccion con compafiias aseguradoras de reconocido prestigio. En las p6lizas tomadas deberan figurar como primer beneficiario el

Fiduciario, con imputacion al Fideicomiso.

Se debera dejar constancia que las franquicias de las coberturas tomadas por el Director de Obra, el Contratista Principal o los

Contratistas quedaran a cargo de cada uno de ellos.

Se deberd incluir una clausula mediante la cual el asegurador no podra anular, rescindir, o modificar la cobertura sin la autorizacién

previa del Fiduciario.

Cualquier suma de dinero que ingrese al Fideicomiso en virtud de los seguros mencionados deberd depositarse en la Cuenta

Fiduciaria.

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

(i) Reglamentos: En su caso, redactar el Reglamento de Copropiedad y Administracion definitivo teniendo en cuenta las circunstancias
esenciales previstas en el respectivo Plan del Emprendimiento y las que aseguren la integridad y buen uso del edificio
proyectado; fijando su destino y, en especial, la creacion de distintos sectores a los efectos del uso exclusivo y aprovechamiento
de partes comunes del mismo, el pago diferenciado de las expensas, asi como la eximicion de gastos a algunos de los sectores,
de tal manera que podran existir gastos comunes que absorberan Gnicamente los distintos sectores (como garage, viviendas,
local, etc.) y gastos comunes para todo el emprendimiento. En su caso, redactar otros reglamentos que regulen aspectos
comunes de Edificio, y designar al administrador.

1V.4. Deberes y facultades del Fiduciario en general. El Fiduciario podra realizar para beneficio de los Beneficiarios todo tipo de actos
juridicos, por si 0 a través de sus agentes, con las limitaciones previstas en el Contrato Marco y en el presente, que sean necesarios 0
convenientes para preservar el patrimonio del Fideicomiso, proteger los intereses de los Beneficiarios, y cumplir con las disposiciones del
presente, y con las normas legales y reglamentarias que resulten aplicables.

En particular:

q) El Fiduciario se obliga a emplear en la gestién del Fideicomiso la prudencia y diligencia que emplea un buen hombre de negocios
que actia sobre la base de la confianza depositada en él, cumpliendo acabadamente con los compromisos que asume bajo el presente, y
tomando las medidas necesarias para conservar, perfeccionar y proteger el Fideicomiso y sus derechos como Fiduciario del mismo.

r) El Fiduciario estd facultado, aunque no obligado, a ejercer cualquier derecho o recurso disponible en relacion con cualquier
incumplimiento con respecto al Fideicomiso, ya sea mediante via judicial o extrajudicial. Los Beneficiarios, mediante la suscripcién o
compra de sus Valores Fiduciarios, renunciaran a efectuar cualquier reclamo en tal sentido al Fiduciario, salvo culpa o dolo, calificada
como tal por resolucién firme de un tribunal competente. El Fiduciario no seréa responsable de determinar la validez o ejecutabilidad de los
Bienes Fideicomitidos.

S) Sujeto a las disposiciones de la Ley de Fideicomiso y del presente o, el Fiduciario podré actuar o dejar de hacerlo basandose en su
propio criterio y no sera responsable de cualquier pérdida a los Beneficiarios que pueda resultar de sus acciones u omisiones salvo culpa o dolo
de su parte, calificada como tal por una resolucién firme de tribunal competente.

1) El Fiduciario estara facultado a tomar las medidas y suscribir los documentos e instrumentos que sean necesarios 0 aconsejables a
fin de llevar a cabo los fines del Fideicomiso y conservar y proteger la integridad del patrimonio fideicomitido con la salvedad que, en caso
de insuficiencia, el Fiduciario no tendra obligacion de ejercer cualquiera de sus derechos o facultades bajo el Contrato Marco y el presente
Contrato Suplementario si no se le han ofrecido previamente garantias o indemnidades razonables con respecto a los costos, gastos o
responsabilidades que pudieran incurrirse como consecuencia de dicho accionar.

u) El Fiduciario podra decidir las condiciones de emision, colocacion y extincion de los Valores Fiduciarios dentro de las normas
establecidas en el Contrato Marco de Fideicomiso y en el presente Contrato Suplementario.
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V) El Fiduciario podra, en aquellos casos en que los términos del Contrato Marco de Fideicomiso y del presente Contrato
Suplementario no sean suficientes para determinar la actuacion del Fiduciario, someter cualquier accion u omision a la previa conformidad
de una Mayoria de Beneficiarios, incluyendo cualquier accién u omisién relacionada con la oportunidad, procedimiento o lugar de
ejercicio de cualquier recurso disponible al Fiduciario o del ejercicio de cualquier poder o facultad bajo el Contrato Marco de Fideicomiso
y el presente Contrato Suplementario. El Fiduciario no sera responsable de haber actuado basandose en instrucciones o en resoluciones
validamente adoptadas por la Mayoria de Beneficiarios.

W) El Fiduciario podra someter cualquier accién u omision a llevar a cabo en ejercicio de sus facultades a la previa conformidad de
una Mayoria de Beneficiarios, incluyendo cualquier accion u omision relacionada con la oportunidad, procedimiento o lugar de ejercicio
de cualquier recurso disponible al Fiduciario o del ejercicio de cualquier poder o facultad bajo el Contrato Marco de Fideicomiso y el
presente Contrato Suplementario. En dicho caso, el Fiduciario quedara eximido de responder por eventuales dafios y perjuicios en caso de
haber actuado en cumplimiento de instrucciones recibidas del y/o en resoluciones validamente adoptadas por una Mayoria de
Beneficiarios.

X) El Fiduciario podra actuar, o abstenerse de actuar, basandose en la opinién y/o asesoramiento, y/o sobre informacion recibida de
cualquier asesor en la materia de reconocido prestigio — designado a su s6lo criterio - y no sera responsable ante persona alguna por
cualquier pérdida que ocasione tal accionar salvo dolo o culpa de su parte, calificados como tal por una resolucién firme de tribunal
competente. Cualesquiera de dichas opiniones, asesoramientos y/o informaciones podran emitirse y obtenerse por carta, y/o transmision
por facsimil y/o correo electrdnico, y el Fiduciario no sera responsable ante persona alguna cuando hubiere actuado conforme al presente
articulo.

y) Si a juicio del Fiduciario no fuese posible recurrir a las reglas descriptas en los incisos anteriores, el Fiduciario podra, si lo
considerare conveniente, someter cualquier accion u omision a la decision del tribunal competente. En dicho caso, el Fiduciario quedara
eximido de responder por eventuales dafios y perjuicios en caso de haber actuado en cumplimiento de instrucciones recibidas de y/o en
resoluciones véalidamente adoptadas por el tribunal.

2) El Fiduciario no asumira el costo ni sera responsable de afrontar el pago con sus propios fondos de cualquier impuesto presente o
futuro que grave la propiedad de cualquier Bien Fideicomitido o los ingresos derivados del producido de los Bienes Fideicomitidos o la
emision de los Valores Fiduciarios. El pago de cualquier impuesto sera realizado por el Fiduciario mediante la aplicacion de recursos del
Fideicomiso.

aa) El Fiduciario no dispondra del patrimonio fideicomitido salvo de conformidad con lo establecido en el Contrato Marco de
Fideicomiso y en el presente Contrato Suplementario.

bb)  Ninguna clausula del presente debera ser interpretada en el sentido que el Fiduciario deba adelantar o poner en riesgo fondos
propios, o de cualquier otra forma incurrir en responsabilidad financiera personal en el cumplimiento de sus obligaciones, o en el ejercicio
de sus derechos bajo el presente.

cc) El Fiduciario podra cumplir cualquier funcién bajo el presente directamente o a través de agentes o apoderados. El Fiduciario
contara con las méas amplias facultades para negociar y fijar, de manera razonable, los honorarios de los agentes que decidiere contratar, los que
estaran a cargo del Fideicomiso.

dd)  El Fiduciario dara cumplimiento a cualquier medida o resolucién dictada por cualquier tribunal y/o autoridad u organismo con
facultades jurisdiccionales, que recayeran sobre todo o parte del patrimonio fideicomitido.

ee)  En el cumplimiento de sus funciones, el Fiduciario deberd pagar los Gastos; recibir pagos y otorgar recibos; iniciar, proseguir y
desistir la tramitacion de cualquier accién, juicio o procedimiento en cualquier tribunal judicial, arbitral o administrativo con relacién al
patrimonio fideicomitido, incluidos procesos de mediacién; defender cualquier juicio, accién o procedimiento iniciado contra el Fiduciario
con respecto al patrimonio fideicomitido; transigir, avenirse o llegar a un arreglo en cualquier juicio, accion o procedimiento y, en relacion
con ello, efectuar los descargos o liberaciones que el Fiduciario considere apropiados; otorgar mandatos; celebrar, transferir, rescindir y
resolver contratos; realizar operaciones con productos derivados, con el objetivo de convertir la tasa de interés de un activo a otra o la moneda
de un activo de una denominacion a otra; y en general adquirir, vender, transferir, y negociar en otra forma con cualquiera de los bienes
integrantes del Fideicomiso con el mayor alcance posible, en tanto el Fiduciario tiene la propiedad fiduciaria de los mismos y en tanto no esté
expresamente prohibido por el Contrato Marco de Fideicomiso y en el presente Contrato Suplementario.

1V.5. Endeudamiento Adicional. Simple endeudamiento. 1. (a) Endeudamiento Adicional: El Fiduciario podra, con el exclusivo fin de
anticipar el ritmo constructivo del respectivo Emprendimiento (i) emitir y colocar en forma privada o publica Valores de Deuda Fiduciaria en
forma adicional a los Valores de Deuda Fiduciaria ya existentes (siempre que ello no produzca una baja en la calificacion de riesgo de
cualesquiera de los Valores de Deuda Fiduciaria previamente emitidos y en circulacién por debajo de “BB” o su equivalente, salvo que la
calificacion entonces vigente fuera méas baja) que podran o no contar con garantias reales y/o personales, o (ii) tomar o precancelar préstamos
financieros y/o créditos en el pais o en el exterior, sean bancarios o provenientes de fideicomisos o cualquier otro origen institucionalizado, que
podran o no contar con garantias reales y/o personales, pudiendo suscribir pagarés 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 proyectos
inmobiliarios y eventuales modificaciones en la informacién proporcionada en el Suplemento de Prospecto original.

(b) Los Endeudamientos Adicionales podran ser amortizados con anterioridad a la amortizacion o cancelacion de los restantes Valores de
Deuda Fiduciaria y/u otorgar derecho al cobro de intereses en fechas anteriores al pago de servicios de intereses bajo los Valores de Deuda
Fiduciaria en circulacion; a todo lo cual los Beneficiarios prestan su conformidad por el mero hecho de suscribir Valores de Deuda Fiduciaria,
conformidad que se extiende a la modificacion del Contrato Suplementario para posibilitar los Endeudamientos Adicionales. No obstante, de
tener tales Endeudamientos 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 de los Valores de Deuda
Fiduciaria afectados.

(c) Sera condicion esencial para la contratacion de este Endeudamiento Adicional que las amortizaciones e intereses respectivos puedan ser
solventados con el cobro anticipado de las Cuotas Tenencia generadas por el acortamiento del ritmo constructivo, sin demandar en ningdn caso
a los Fiduciantes CP aportes adicionales a los previstos.
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(d) La decision de asumir Endeudamiento Adicional con cargo al Fideicomiso no requerird autorizacion de la Mayoria de Beneficiarios
cuando cumpla con los siguientes requisitos:

(i) servir para complementar el financiamiento producido por la emisién 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 razén del acortamiento del ritmo
constructivo, sin demandar a los Fiduciantes CP aportes adicionales a los previstos.

(iii) s6lo podran contraerse dichos Endeudamientos Adicionales en moneda extranjera cuando: (a) el Fideicomiso Financiero posea
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 cancelacién del mismo.

(iv) en ningln caso la suma total de (1) los Endeudamientos Adicional del Fideicomiso Financiero y (2) de los pasivos de dicho
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 intereses 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 la Mayoria de Beneficiarios para contraer Endeudamientos Adicionales que no cumplan con
los requisitos anteriores, sin perjuicio de lo estipulado en el inciso (b), en el que se requerird ademas la conformidad de la Mayoria
Extraordinaria de Beneficiarios titulares de los Valores de Deuda Fiduciaria afectados.

11. Simple endeudamiento: Sin perjuicio de lo estipulado en el apartado | anterior en cuanto a Endeudamientos Adicionales, el Fiduciario
podra contraer préstamos en condiciones normales de mercado, con cargo al Fideicomiso Financiero, para cubrir desajustes transitorios de caja
por un monto méaximo que no supere los ingresos proyectadas para los siguientes tres (3) meses de la fecha en cuestion.

I11. En ningun caso el Fiduciario estara obligado a contraer préstamos o contratar financiamientos que no cumplan con los requisitos
establecidos en el presente articulo.

1V.6. Mantenimiento de la contabilidad y registros. El Fiduciario, a efectos de llevar la contabilidad del Fideicomiso, utilizara un sistema
contable de conformidad con las normas contables profesionales de la Argentina. El Fiduciario identificard y mantendra registrado por
separado los registros correspondientes al Fideicomiso. Los registros contables del Fideicomiso se encontraran en San Martin 1878 de la ciudad
y provincia de Santa Fe.

V. GASTOS. REMUNERACION DEL FIDUCIARIO. CIERRE DE EJERCICIO.
V.1. Gastos. Los Gastos del Fideicomiso que el Fiduciario debera atender con los recursos del Fideicomiso estan enumerados en el
articulo V1.1 del Contrato Marco.
V.2. Remuneracion. El Fiduciario tendra derecho a percibir las siguientes remuneraciones:
(a) Remuneracién por administracion general: un importe de hasta el 10 % (diez por ciento), mas IVA, de los ingresos totales en concepto de
Integraciones y Cuotas. A tal fin se descontara de tales ingresos los impuestos devengados, los costos devengados de las obras y la
remuneracion devengada por administracion de Obras estipulada en el inciso siguiente y el remanente se aplicara al pago de dicha
remuneracion, sin superar el tope del 10 %. Esta remuneracion se pagara mensualmente.
(b) Remuneracion por administracion de Obras: siempre que realice la administracion de las Obras, un importe equivalente al 16% (dieciseis
por ciento) mas IVA sobre el valor de las Obras a construir. Esta remuneracion se pagara pari passu con los certificados de obra aprobados. Por
“valor de las Obras a construir” se entiende todos los gastos que se irroguen por pago de mano de obra, compra de materiales, abono de
impuestos y tasas nacionales, departamentales y municipales y demas gastos relacionados con las Obras, excluidos los correspondientes a
precio de compra de terrenos, gastos por confeccion del plano de subdivision, honorarios por direccién técnica de la obra y de elaboracion
de planos y escrituras de adjudicacion y sometimiento al régimen de propiedad horizontal. De asignar la administracion de las obras en
otra sociedad esta retribucion sera percibida por quien administre las mismas. De compartir la administracién con otra sociedad, esta
retribucion sera distribuida en partes iguales entre el Fiduciario y la sociedad coadministradota.
El Fiduciario podra retener del Patrimonio Fideicomitido aquellas sumas necesarias para el pago de sus remuneraciones.
V.3. Fecha de cierre de ejercicio. La fecha de cierre del ejercicio econémico anual del Fideicomiso Financiero se establece el 31 de
diciembre de cada afio.

VI. VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA

V1.1. Monto. Valor nominal unitario. El Fiduciario emitird VValores de Deuda Fiduciaria por un valor nominal de dos millones de pesos
($ 2.000.000). El valor nominal unitario, que sera la unidad minima de negociacion, es un peso ($ 1).
VI1.2. Fecha de Emisién. La Fecha de Emision de los VVDF seré el segundo Dia Habil posterior al cierre del Periodo de Colocacién de los
VDF, oportunidad en la que habra de integrarse el precio de suscripcion. La Fecha de Emision se indicara — al igual que el Periodo de
Colocacion —en el Aviso de Suscripcion.
VI.3. Vencimiento. Los VDF venceran el Gltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 54 meses desde la Fecha de Emisién (el
“Vencimiento Teorico™) o, de verificarse cualquiera de las circunstancias previstas en el articulo V1.8, el Gltimo Dia Habil del mes en que
se cumplan 300 (trescientos) meses desde la Fecha de Emision (el “Vencimiento Final”).
VI.4. Interés. Los VDF pagaran un interés equivalente a una tasa variable equivalente a la Tasa de Referencia, mas 800 puntos basicos
anuales, con un maximo del 30 % (treinta por ciento) nominal anual sobre saldos de capital, pagadero (i) el primer Servicio de intereses, el
Gltimo Dia Habil del mes en que se cumplan 18 (dieciocho) meses desde la Fecha de Emisién, y (ii) los siguientes Servicios de intereses, el
Gltimo Dia Habil del mes en que se cumpla cada periodo subsiguiente de 12 (doce) meses desde la fecha del primer Servicio de interés sin
perjuicio de lo dispuesto en el articulo V1.5 apartado Il in fine. Los intereses se devengaran: (a) para el primer Servicio, desde la Fecha de
Emision (inclusive) hasta la fecha de pago del primer Servicio de intereses (exclusive) y (b) para los siguientes Servicios, desde la fecha de
pago del Servicio de intereses anterior (inclusive) hasta la fecha de pago del Servicio de intereses de que se trate (exclusive) (cada uno un
“Periodo de Devengamiento™). Se calcularan considerando los dias efectivamente transcurridos, sobre la base de un afio de 365 dias.
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VI.5. Amortizacion. I. Los VDF se amortizaran en cuatro cuotas anuales, por los porcentajes maximos que se indican a continuacion: (a)
el altimo Dia Habil del mes en que se cumplan 18 (dieciocho) meses desde la Fecha de Emisidn, el cinco por ciento (5%); (b) el ltimo Dia
Habil del mes en que se cumplan 30 (treinta) meses desde la Fecha de Emision, el veinte por ciento (20%); (c) el Gltimo Dia Habil del mes
en que se cumplan 42 (cuarenta y dos) meses desde la Fecha de Emisién, el veinticinco por ciento (25%); (d) el dltimo Dia Habil del mes
en que se cumplan 54 (cincuenta y cuatro) meses desde la Fecha de Emision, el cincuenta por ciento (50%), todo ello sujeto a lo previsto
en el apartado siguiente y a lo dispuesto en el articulo V1.8.
11. Cada Servicio de amortizacion se pagara siempre y cuando se hubiera previamente cumplido con los compromisos constructivos
previstos en los contratos relativos a las Obras en curso a una fecha que sera el Gltimo Dia Habil del segundo mes calendario anterior a
aquel en que tenga lugar el sexto Dia Habil previo a una fecha de pago de amortizacién (la “Fecha de Verificacion de los Avances de
Obras”).
A efectos de considerar dicho cumplimiento se analizard, en primer lugar, lo previsto en el apartado “3.2. Ritmo de Asignacion” del Plan
del Emprendimiento y, en segundo término, se verificara el grado en que el avance de cada Obra y las inversiones previstas se ajustan a
los contratos de las Obras en curso conforme a los cronogramas establecidos. Para cada Obra en curso se considerara cumplido
integramente el compromiso constructivo si el avance certificado coincide con el previsto en el cronograma respectivo, y de ser el primero
menor que el segundo se establecera el porcentaje de cumplimiento alcanzado. El resultado se ponderara con los correspondientes al resto
de las Obras en curso. A tal fin valorara lo efectivamente invertido en ese periodo de tiempo en la construccién de los inmuebles previstos
en el Plan del Emprendimiento, incluido lo invertido en la compra de los respectivos terrenos, y en el pago de los honorarios de los
profesionales intervinientes en la confeccion de los planos, elaboracién de los proyectos e instrumentacion de las escrituras publicas de
adquisicién del dominio y todo otro gastos exigible e inherente a las construcciones.
Durante el mes calendario inmediato anterior a cada fecha pago de amortizacion el Fiduciario informara a los respectivos Fiduciantes
mediante publicacion en el boletin de la BCR y/o en el érgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los
Valores Fiduciarios, en la AIF y en la Web del Fideicomiso el grado de cumplimiento de los compromisos constructivos exigibles a la
respectiva fecha de verificacion. Dicho informe debera estar auditado por el Auditor del Fideicomiso. El pago de las amortizaciones se
efectuard en el mismo porcentaje en que los compromisos constructivos hayan sido cumplidos a la Fecha de Verificacion de los Avances
de Obras hasta el porcentaje maximo pagadero y exigible a la respectiva Fecha de Pago de Servicios. En su caso, el porcentaje no
cancelado en cada Fecha de Pago de Servicios acrecera el porcentaje maximo a cancelar en la Fecha de Pago de Servicios siguiente,
subsistiendo el condicionamiento.
Si en la ultima Fecha de Pago de Servicios establecida en el cuadro de pago de Servicios inserto en el Suplemento de Prospecto, no se
hubiera amortizado integramente los VDF, (a) el saldo se cancelara progresivamente el Gltimo Dia Habil del mes en que se cumpla cada
periodo subsiguiente de 12 meses desde dicha fecha, en la medida que se cumplan los compromisos constructivos de dichos periodos, y
nunca podra exceder el Vencimiento Final; y (b) los intereses devengados sobre el saldo de capital se pagaran con igual periodicidad.
111. El Fiduciario reservara todos los meses un 15% de los Aportes Adicionales efectivizados por los Beneficiarios de CP a fin de asegurar
el pago de los Servicios de los VDF.
V1.6. Pago de Servicios. El pago de los servicios de intereses y de amortizacién (los “Servicios”) se considerara cumplido en el momento
en que se transfiera a Caja de Valores S.A. los importes correspondientes para su acreditacion en las respectivas cuentas de los titulares de
los VDF (los “Beneficiarios”) con derecho al cobro.
Los pagos relativos a los Valores de Deuda Fiduciaria se efectuaran luego de (a) atendidos los Gastos del Fideicomiso, en su caso, y (b)
realizadas las deducciones o retenciones de impuestos o tasas que determine la legislacién aplicable. El Fiduciario no sera responsable con
su patrimonio particular por el pago de dichos gastos, impuestos o tasas, ni estara en ninglin caso obligado a adelantar fondos propios para
cubrirlos.
V1.7. Falta de pago de los Servicios de interés. La falta de pago o pago parcial de un Servicio de interés de los VDF, por insuficiencia de
fondos fideicomitidos, no constituira incumplimiento, continuando su devengamiento. EI monto de intereses que no haya podido pagarse a
los Beneficiarios en una Fecha de Pago de Servicios, serd pagado en la siguiente Fecha de Pago de Servicios, en tanto el Flujo de Fondos
efectivamente percibido lo permita.
VI1.8. Falta de pago de los Servicios de amortizacion. La falta de pago o pago parcial de un Servicio de amortizacion de los VDF, por
insuficiencia de fondos fideicomitidos o por incumplimiento de los compromisos constructivos previstos para el afio de que se trate, no
constituird incumplimiento, continuando el devengamiento de intereses sobre el saldo de capital. EI monto de capital que no haya podido
pagarse a los Beneficiarios en una Fecha de Pago de Servicios, sera pagado en la siguiente Fecha de Pago de Servicios, en tanto el Flujo de
Fondos efectivamente percibido y el cumplimiento de los compromisos constructivos lo permita. No obstante, en la Fecha de Vencimiento
Final el Fiduciario debera pagar el saldo del valor nominal de los VDF en circulacién sin condicionamiento alguno. La falta de cancelacion
de los VDF en la Fecha de Vencimiento Final constituira un Evento Especial.

VIL. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. APORTES ADICIONALES
VI11.1. Monto. Valor nominal unitario. El Fiduciario emitira Certificados de Participacion por hasta un valor nominal de diez millones de
pesos ($ 10.000.000). El valor nominal unitario sera de mil pesos ($ 1.000), que ser& asimismo la unidad minima de negociacion. El peso
sera la moneda de emisién, integracién y pago.
VI1.2. Clases. Los Certificados de Participacion se emitiran en dos Clases: A y B. Los de la Clase A, dan derecho a sus titulares —
conforme a lo establecido en el respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccion y adjudicacién de un departamento en la ciudad de
Santa Fe, Pcia. del mismo nombre. Los de la Clase B dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del
Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento en la ciudad de Parana, Pcia. de Entre Rios.
VI11.3. Sub-Clases. Dentro de cada Clase se emitiran Certificados de dos clases: (a) Sub-Clase A-1, hasta un valor nominal de dos millones
de pesos ($ 2.000.000); (b) Sub-Clase A- 2, hasta un valor nominal de seis millones de pesos ($ 6.000.000 ); (c) Sub-Clase B-1, hasta un
valor nominal de seiscientos mil pesos ($ 600.000); y (d) Sub-Clase B-2, hasta un valor nominal de un millén cuatrocientos mil pesos ($
1.400.000).
VI1.4. Sub-Clases A-1y B-1. Los CP Sub-Clase A-1 dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del
Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento de un dormitorio en un radio determinado de la Ciudad de Santa
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Fe, en tanto el titular cumpla con su obligacion de pagar los Aportes Adicionales correspondientes. Los CP Sub-Clase B-1 dan derecho a
sus titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento
de un dormitorio en un radio determinado de la Ciudad de Paran4, en tanto el titular cumpla con su obligacién de pagar los Aportes
Adicionales correspondientes.
VII.5. Sub-Clases A-2 y B-2. Los CP Sub-Clase A-2 dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el respectivo Plan del
Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento de dos dormitorios, en tanto el titular cumpla con su obligacién de
pagar los Aportes Adicionales correspondientes. Los CP Sub-Clase B-2 dan derecho a sus titulares — conforme a lo establecido en el
respectivo Plan del Emprendimiento - a la construccion y adjudicacion de un departamento de dos dormitorios en un radio determinado de
la Ciudad de Paran4, en tanto el titular cumpla con su obligacion de pagar los Aportes Adicionales correspondientes.
VI1.6. Aportes Adicionales. En todas las Sub-Clases, la suscripcion de los Certificados de Participacion conlleva la obligacion para su
titular de realizar aportes adicionales al fideicomiso a fin de sufragar los Gastos del Fideicomiso, y los costos de adquisicion del terreno y
realizacion de las obras (los “Aportes Adicionales”). En el Plan del Emprendimiento se indicara: (a) el nimero y periodicidad de las cuotas
en que se integraran los Aportes Adicionales; (b) el importe inicial de cada cuota a pagar hasta la entrega de la tenencia y su férmula de
ajuste por mayores costos (cada una de tales cuotas, una “Cuota Espera™); (c) el importe de cada cuota que se devengue a partir del mes en
que un titular reciba la tenencia de la correspondiente Unidad (cada una de las cuotas que se devenguen de alli en méas, una “Cuota
Tenencia”; la Cuota Espera y la Cuota Tenencia, en conjunto las “Cuotas”); (d) las consecuencias en caso de incumplimiento en el pago de
las Cuotas; y (e) el orden en que seran adjudicadas las Unidades.
Todos los Fiduciantes CP contribuyen a sufragar el objeto del Fideicomiso y, siendo que los contratos de obra se celebraran bajo la
modalidad de “economia y administracién”, deben asumir los incrementos en el costo de los materiales y mano de obra y en el precio de
los terrenos. El importe de cada Cuota se redeterminara siempre que se hubieran verificado incrementos de acuerdo a la variacion
informada por la Camara Argentina de la Construccion, conforme su indice de variacion de costos para un edificio tipo en Capital Federal.
De comprobarse, mediante informe debidamente auditado por el Auditor 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 paramétrica consignada en el Plan del Emprendimiento.
VII.7. Limitaciones a la transferencia de los CP. Hasta tanto un Beneficiario no hubiera integrado todas las Cuotas, toda transferencia de
los CP — salvo mortis causa — requeriré de la previa conformidad del Fiduciario, exclusivamente a efectos de determinar la capacidad del
cesionario para cumplir con las obligaciones de integracion y el cumplimiento de la normativa sobre prevencion del lavado de dinero. A tal
fin se aplicara el procedimiento establecido en el punto 7 del Plan del Emprendimiento.
La transferencia de los CP implicara asimismo de pleno derecho la cesion de los derechos sobre las Cuotas integradas y la obligacion de
pagar las Cuotas adeudadas y a devengar.
Los Fiduciantes CP deberan comunicar al Fiduciario la intencion de ceder los CP con un preaviso de (a) 30 (treinta) dias a la fecha de la
efectiva renuncia, en el caso que el Fiduciante solicitara la adquisicién del CP por el Fideicomiso, conforme a lo previsto en el punto
siguiente; o (b) 15 dias a la fecha de la efectiva renuncia, si se tratara de la cesién del CP a un tercero, caso éste en el cual el Fiduciante
deberé aportar al Fiduciario los datos que éste requiera a fin de identificar al eventual cesionario, determinar su solvencia y verificar a su
respecto el cumplimiento de la normativa relativa a la prevencién de los delitos de lavado de dinero y prevencion del terrorismo.
El Fiduciario, de asi solicitarlo el Fiduciante, de existir fondos suficientes y no alterar la compra el ritmo constructivo del Fideicomiso,
podré adquirir para el Fideicomiso los CP ofrecidos al valor estipulado en la Clausula 7.2(a) del Plan del Emprendimiento, reduciéndose la
pena alli prevista a un 2 % (dos por ciento). En su caso, sera condicion de aceptacion de la renuncia por parte del Fiduciante CP Tenedor la
restitucion de la Unidad recibida en tenencia en perfectas condiciones de habitabilidad a juicio del Fiduciario. El Fiduciario compromete
sus mejores esfuerzos para volver a enajenar los CP adquiridos, y sus derechos y obligaciones conexos, en el plazo mas breve posible.
Recibida por el Fiduciario la notificacion de cesion en el caso indicado en el inciso (b), dentro de los 10 dias comunicara al Fiduciante si
otorga o no la conformidad a la cesién, y en caso de denegarla indicara los fundamentos.
VI11.8. Prenda de los CP. A fin de asegurar el cumplimiento de la obligacion de integrar los Aportes Adicionales, los CP quedaran de
pleno derecho prendados desde su suscripcion e integracion a favor del Fiduciario. La prenda de los CP comprendera asimismo constituir
similar gravamen sobre los demas derechos del respectivo Fiduciante/Beneficiario con relacion al Fideicomiso. En caso de incumplimiento
a la obligacion de integrar los Aportes Adicionales, los correspondientes CP seran enajenados por el Fiduciario, todo ello con arreglo a lo
dispuesto en el Plan del Emprendimiento. Cancelada la Gltima Cuota, la prenda quedara cancelada de pleno derecho.

VIII. DISPOSICIONES COMUNES A TODOS LOS VALORES FIDUCIARIOS
VIII.1. Forma de los Valores Fiduciarios. Los Valores de Deuda Fiduciaria estaran documentados en certificados globales permanentes
depositados en Caja de Valores S.A.. Los inversores no tendran derecho a exigir la entrega de laminas individuales, por lo que todas las
transferencias se realizaran a través del sistema de dep6sito colectivo, conforme a la ley 20.643. Los Certificados de Participacion seran
escriturales, con registro a cago del Fiduciario, sin perjuicio de que éste pueda contratar a ese efecto a Caja de Valores S.A.
VII1.2. Oferta publica. Los Valores Fiduciarios seran colocados por oferta publica en la Argentina a través del Colocador.
VI11.3. Colocacién de los VDF. Negociacion. Los VDF se colocaran conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° y 8° del
Cap. IV del Tit. VI de las Normas de CNV a través del sistema electrénico de colocacion primaria del Mercado de Valores de Rosario, con
intervencion del Colocador al Precio de Corte que determine el Colocador de comUn acuerdo con el Fiduciario, como resultado de aplicar
el procedimiento denominado “sistema holandés modificado”, que se regulara con més detalles en el Capitulo “COLOCACION Y
NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS” del Suplemento de Prospecto. Los VDF podran ser listados en uno o mas
mercados autorizados.
VII1.4. Colocacion de los CP. Los CP, por el valor nominal autorizado a la oferta publica, se colocaran a la par y con integracion al
contado. Para el caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la totalidad de los CP ofertados, el Fiduciario podra
instruir al Colocador la reapertura del Periodo de Colocacién en una 0 mas oportunidades hasta que se coloque la totalidad del valor
nominal de CP autorizados a la oferta publica o se cumpla cinco afios del cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Plazo Maximo para
la Colocacion de los CP”), lo que ocurra primero. La colocacion se realizara conforme al procedimiento establecido en los arts. 1° a 4° y 8°
del Cap. IV del Tit. VI de las Normas de la CNV y que se detallara en el Capitulo “COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS
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VALORES FIDUCIARIOS” del Suplemento de Prospecto, a través del sistema electrénico de colocacién primaria del Mercado de Valores
de Rosario.
Los CP se adjudicaran a cada interesado a la par — es decir, el precio de suscripcién sera igual al valor nominal suscripto - (cualquier fuera
la cantidad de CP que ofrezca suscribir cada uno de ellos) conforme al orden temporal de registracion de las solicitudes aceptadas en el
sistema.
Se difundira informacién preliminar de los CP a colocar conforme a lo dispuesto en el Tit. IX de las Normas de la CNV, sobre cuya base
se podran recibir indicaciones de interés - que no seran vinculantes —.
De resolverse la reapertura del Periodo de Colocacion: (1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2) se publicara un nuevo Aviso de
Suscripcién en el que se consignara ademas la siguiente informacién complementaria del Suplemento de Prospecto: (a) referencia a la
Gltima informacion financiera publicada en la AIF, (b) descripcion del avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) eventuales
modificaciones habidas respecto de la restante informacién proporcionada en el Suplemento de Prospecto original.
En caso de reabrirse el Periodo de Colocacion, los titulares de CP podran suscribir CP adicionales, pero no tendran derecho de preferencia
a tal efecto. Los empleados del Fiduciario (en tanto no sean sus directores y accionistas) podran ser suscriptores de CP, en iguales
condiciones que cualquier otro interesado.
Los CP se integraran al contado. No se solicitard autorizacién para negociar los CP en ningun mercado.
VIIL.5. Avisos. Todas las informaciones que conforme al Contrato Suplementario o al Plan del Emprendimiento deba proveer el Fiduciario
a los Beneficiarios, se realizaran mediante publicacion por un dia (salvo los casos en que se indique de otro modo) de sendos avisos en el
boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores
Fiduciarios, la AIF y en la Web del Fideicomiso.

IX. REGIMEN DE INFORMACION. ADOPCION DE RESOLUCIONES PORLOS BENEFICIARIOS
IX.1. Normas de la CNV y mercados en las que negocien los Valores Fiduciarios. Informacién relativa a los Contratos del
Emprendimiento y Documentos de las Obras. El Fiduciario cumplira con el régimen de informacion establecido por las Normas de la
CNV vy de las entidades en las que negocien los Valores Fiduciarios. La adquisicion de terrenos para la realizacion de las Obras, el
otorgamiento de las autorizaciones administrativas correspondientes a los proyectos y las Obras, los anteproyectos, proyectos y planos
correspondientes, la celebracion de los principales Contratos del Emprendimiento y Documentos de las Obras, sus modificaciones, como
asi también todo evento de importancia relativo a los mismos y su cumplimiento, incluyendo los avances de obras, seran informados a la
CNV y a los interesados mediante su publicacion en la AlIF
1X.2. Estado patrimonial final. El Fiduciario confeccionara un Estado Patrimonial al momento de finalizar el Fideicomiso.
1X.3. Entrega de la informacion a los Beneficiarios. El Fiduciario debera entregar al Beneficiario que se la solicite, a su estricto costo de
impresién, toda la informacién contable que periddicamente presente ante la CNV, las Bolsas y demas mercados a los que se encuentre
sujeto.
1X.4. Conformidad con la rendicion de cuentas. Por aplicacion de lo dispuesto en el articulo 73 del Cédigo de Comercio, transcurrido un
mes desde la publicacion de la informacién indicada en los articulos anteriores sin que existiera impugnacion por medio fehaciente
(dirigida esta ultima al Fiduciario o a la CNV) por parte de un Beneficiario, se considerara que las cuentas rendidas son correctas, salvo
prueba en contrario.
IX.5. Asambleas. Cuando el Fiduciario lo considere necesario, o lo solicite la CNV, o Beneficiarios que representen por lo menos el 5%
(cinco por ciento) del valor nominal de de los Valores de Deuda Fiduciaria o de los Certificados de Participacion, el Fiduciario convocara a
una asamblea de Beneficiarios de todos los Beneficiarios o de una Clase en particular, segun el caso, en cualquier momento, para dar o
recibir cualquier solicitud, autorizacion, notificacion, consentimiento, renuncia u otra accion. La convocatoria deberd ser realizada por el
Fiduciario dentro de los quince (15) Dias Habiles de recibida la solicitud. Las asambleas se celebraran en la Ciudad de Santa Fe, en la
fecha que el Fiduciario determine, y seran presididas por un funcionario autorizado del Fiduciario. La convocatoria a asamblea deberé ser
notificada con no menos de diez (10) dias ni méas de treinta (30) dias de anticipacion a la fecha fijada, durante tres (3) Dias Habiles
consecutivos, mediante publicaciones en el boletin de la BCR y/o en el 6rgano informativo de cualquier otro mercado autorizado donde
negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulacion general en el lugar del Emprendimiento y en la AIF. El quérum sera de
titulares que tengan o representen la mayoria del valor nominal de los Valores Fiduciarios, o los de una Clase en particular. En segunda
convocatoria el quérum se constituird cualquiera sea el nimero de Beneficiarios presentes. Las resoluciones deberéan ser aprobadas por una
Mayoria de Beneficiarios 0 una Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios, segiin el caso, salvo cuando se exigiera unanimidad. El llamado
en primera y segunda convocatoria se podra realizar simultaneamente, pero la asamblea en segunda convocatoria debera tener lugar por lo
menos una hora después de la fijada para la primera. Por cada unidad monetaria de valor nominal de los Valores Fiduciarios correspondera
un voto. No se reconocera derecho de voto a los Valores Fiduciarios que hayan sido adquiridos para el Fideicomiso, pendiente su reventa o
cancelacién. En todas las cuestiones no contempladas por el presente, las asambleas se regiran por las disposiciones pertinentes de la Ley
de Sociedades Comerciales aplicables a las asambleas ordinarias de sociedades andnimas.
I1X.6. Prescindencia de la asamblea. Podra prescindirse de la asamblea de Beneficiarios si para adoptar cualquier resolucion que fuera de
su competencia el Fiduciario obtuviere el consentimiento por medio fehaciente expresado (a) por la unanimidad de Beneficiarios, o (b) en
tanto no se requiera unanimidad, por la Mayoria de Beneficiarios o la Mayoria Extraordinaria de beneficiarios, segun correesponda,
respecto de todos los Valores Fiduciarios en circulacion o los de una Clase, de acuerdo la decisién a adoptar, siguiendo el siguiente
procedimiento:
1) El Fiduciario remitird a cada Beneficiario registrado al Dia Habil anterior, por medio fehaciente escrito (como ser carta documento, o
carta con aviso de recibo y certificacion notarial de contenido y envio) dirigido al domicilio registrado o denunciado al Fiduciario o
registrado ante Caja de Valores, una nota (la “Solicitud de Consentimiento™) que debera incluir (i) una descripcién pormenorizada de las
circunstancias del caso, (i) en su caso, su evaluacion y el modo en que dicha circunstancias afectarian al Fideicomiso, (iii) una
recomendacion, si la tuviere, respecto del curso de accién a seguir y, en su caso, el texto de la modificacién o adicién a introducir en el
Contrato Suplementario o en el Plan del Emprendimiento, (iv) los recaudos indicados en el punto 2) siguiente a efectos de manifestar su
voluntad, y (v) la advertencia que el silencio, transcurridos cinco (5) Dias Habiles de la recepcion de la nota (o el plazo mayor que indique
el Fiduciario), importara disconformidad con la recomendacion, si la hubiere. Junto con la remisién de las Solicitudes de Consentimiento,
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el Fiduciario debera publicarla en la AlF, en el boletin de la BCR, y/o en el érgano informativo de cualquier otro mercado autorizado
donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulacion general en el lugar del Emprendimiento, para conocimiento
publico.
2) Los Beneficiarios deberan contestar por nota con firma certificada por escribano o banco o segiin el método fehaciente que sefiale el
Fiduciario, dentro de los cinco (5) Dias Habiles de recibida la nota del Fiduciario, o dentro del plazo mayor que el Fiduciario indique. El
silencio importara una respuesta negativa a la recomendacion, si la hubiere. El Fiduciario debera verificar que exista consentimiento de la
mayoria requerida de Beneficiarios registrados a la fecha de vencimiento del plazo correspondiente.
En ningln caso se considerara que en virtud de tal recomendacion, el Fiduciario y/o los Beneficiarios de que se trate seran responsables
por las consecuencias que deriven del curso de accién resuelto por la mayoria exigible de Beneficiarios.
El Fiduciario deber& poner en conocimiento de la Calificadoras, en su caso, las decisiones adoptadas por los Beneficiarios conforme a la
presente clausula.
IX.7. Actos de los Beneficiarios. Publicacion de las resoluciones. (a) Cualquier requerimiento, demanda, reclamo, autorizacion,
directiva, consentimiento, renuncia o cualquier otra accion - que conforme el presente debe ser dada o tomada por los Beneficiarios -
deberd evidenciarse:

(i) por uno o més instrumentos firmados por el Beneficiario, con legalizacion bancaria o notarial, en persona o por un apoderado
con facultades suficientes; o

(ii) por el acta de asamblea de los Beneficiarios en la cual se haya votado a favor de la decision en una asamblea de
Beneficiarios debidamente convocada y celebrada de conformidad con lo previsto en la clausula anterior; o

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

(iv) por la sumatoria de las comunicaciones recibidas por el Fiduciario conforme al procedimiento establecido en el articulo
anterior.
Dicho acto sera efectivo cuando dicho instrumento sea notificado al Fiduciario. Cualquier reclamo, demanda, autorizacion, directiva,
notificacion, renuncia o cualquier otro acto de los Beneficiarios sera obligatorio para sus sucesores, herederos o cesionarios.
(b) Las resoluciones adoptadas seran comunicadas a la CNV, publicadas por el Fiduciario en la AlF, en el boletin de la BCR, y/o en el
organo informativo de cualquier otro mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de circulacion general
en el lugar del Emprendimiento, para conocimiento publico.
1X.8. Modificaciones unilaterales del Fiduciario. Respecto del presente Contrato o del Plan del Emprendimiento, el Fiduciario podra en
cualquier momento, con la autorizacion de la CNV, sin requerir el consentimiento de los Beneficiarios:
(a) Establecer condiciones adicionales en beneficio y proteccion de los intereses de los Beneficiarios, en tanto no impliquen imponer
obligaciones o cargas adicionales a los Fiduciantes ni modificar las condiciones esenciales de emision de los Valores Fiduciarios;
(b) Corregir, salvar o complementar, cualquier disposicion que pudiere ser defectuosa o contradictoria con las deméas disposiciones;
(c) Realizar las modificaciones que resulten necesarias para que el presente Contrato o el Plan del Emprendimiento se enmarquen en las
disposiciones de la legislacion vigente que resulte aplicable.
(d) Realizar las modificaciones que resulten necesarias al presente Contrato para permitir la emision o contratacion de Endeudamiento
Adicional, con arreglo a lo dispuesto en la clausula V.5, salvo cuando se requiera el consentimiento de la Mayoria Extraordinaria de
Beneficiarios titulares de Valores de Deuda Fiduciaria o de la Mayoria de Beneficiarios (sin distincién) segin dicha clausula.
La facultad reconocida al Fiduciario queda bajo su absoluta discrecionalidad, no pudiendo derivarse de la misma ninguna obligacién a su
cargo, ni tampoco ninguna responsabilidad en su contra en el caso que no la ejercite. Si el Fiduciario lo considera conveniente, podra
someter las modificaciones indicadas en la presente clausula a la aprobacion de la Mayoria de Beneficiarios.
1X.9. Consentimiento de la Mayoria de Beneficiarios. (a) El Fiduciario requerira la aprobacion de la Mayoria de Beneficiarios del
Fideicomiso para la modificacion de cualquier disposicion del presente Fideicomisos, que no encuadre dentro de las previsiones del
articulo precedente o del siguiente.
(b) Se requerira aprobacion de una Mayoria de Beneficiarios para la prorroga del plazo del Fideicomiso, con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 11.2.
(c) Se requerira aprobacién de una Mayoria de Beneficiarios en caso de cesacién de pagos del Fideicomiso, para modificar el presente
Contrato o el Plan del Emprendimiento, incluidas las condiciones de emision de los Valores de Deuda Fiduciaria y/o CP, o resolver la
liquidacion del Fideicomiso. No obstante, aln cuando dicho consentimiento no fuera obtenido, el Fiduciario podra solicitar a juez
competente la liquidacion judicial del Fideicomiso.
(d) Se requerira la conformidad de la Mayoria de Beneficiarios titulares de CP para resolver la continuacién del Fideicomiso en caso de
cancelacién por resolucion firme de la autorizacion de oferta pablica de los CP. Los Beneficiarios disconformes — considerandose tales a
quienes hayan votado negativamente, o que hubieran manifestado por comunicacién fehaciente dirigida al Fiduciario su disconformidad
dentro de los diez Dias Habiles de efectuada la publicidad a la que refiere el articulo 1X.7(b), podréan transferir sus CP sin costo alguno.
1X.10. Consentimiento de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de VDF. El Fiduciario requerira la conformidad de la
Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios titulares de los Valores de Deuda Fiduciaria afectados cuando se verifique el supuesto previsto en el
articulo IV.5.1.(b).
1X.11. Unanimidad. Se requerira consentimiento unanime de los Beneficiarios del Fideicomiso, o de la/s Clase/s cuyos derechos se afecte,
en todos los demas casos de modificacion del presente Contrato Suplementarios que impliquen modificar las condiciones de emision de los
Valores Fiduciarios o afectar de cualquier manera los derechos y facultades de los Beneficiarios, excepto que se configurara un supuesto
de insuficiencia de recursos o cesacién de pagos en el Fideicomiso conforme a lo dispuesto en los articulos 23 y 24 de la ley 24.441,
supuesto en el cual se aplicara lo dispuesto en el articulo 1X.9(c).

X. EXTINCION Y LIQUIDACION. EVENTOS ESPECIALES

X.1. Causales de liquidacion. El Fideicomiso se liquidara en los siguientes supuestos:
a. ante el cumplimiento de su objeto;
b. ante la extincién del patrimonio fiduciario;
C. ante la cesacion de pagos del Fideicomiso, declarada por el Fiduciario sobe la base de sendos dictamenes legal y contable;
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d. ante la cancelacion de las autorizaciones de oferta publica de los CP, salvo que la Mayoria de Beneficiarios titulares de los mismos
hubiera consentido la continuacion del Fideicomiso;

(b)  por el transcurso del plazo establecido;

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

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

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos previstos en esta clausula, a excepcion del indicado en el inciso (c), el Fiduciario (1) lo
comunicard a la CNV, y al publico en general mediante la publicacion de un aviso en la AIF y en el boletin de la BCR, y/o el mercado
autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o un diario de gran circulacion en el lugar de cada Emprendimiento; (2) lo
comunicara a cada Fiduciante CP mediante aviso cursado al domicilio que tuviera registrado; y (3) en el plazo més breve posible iniciara
lo procedimientos de liquidacion del Fideicomiso.

Si ocurre el evento indicado en el inciso (c), el Fiduciario (1) lo comunicara a la CNV, y al publico en general mediante la publicacion de
un aviso en la AIF y en el boletin de la BCR, y/o el mercado autorizado donde negocien los Valores Fiduciarios, y/o en un diario de gran
circulacion en el lugar de cada Emprendimiento; (2) requerird una decision de la Mayoria de Beneficiarios.

X.2. Procedimiento de liquidacion. El Fiduciario procedera a la liquidacion del Fideicomiso mediante realizacion de los Bienes
Fideicomitidos en la forma que estime mas conveniente para el interés de los Beneficiarios. Tratindose de Inmuebles o de bienes de
considerable valor para los que no exista un mercado liquido publico para su venta, la misma se realizara por subasta o licitacion privadas
al mejor postor, salvo que se otro modo se acuerde por Mayoria de Beneficiarios.

Realizado el activo, cancelados los Pasivos — excepto el existente para con los titulares de VDF Subordinados - y constituidas las Reservas
pertinentes, el importe excedente — con mas los fondos que ingresaren por el pago de las Cuotas de los Fiduciantes CP Tenedores - se
aplicaré a los destinos indicados en el orden siguiente:

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

(b)  Elreintegro de los aportes correspondientes a los Fiduciantes CP que estuvieren al dia con su obligacion de aportar;

(c) El reintegro de los aportes correspondientes a los Fiduciantes CP que han incurrido en mora en el pago de sus Aportes Adicionales.
A tal fin se considerara el Gltimo valor de la Cuota, salvo que existieren VDF Subordinados en circulacion, en cuyo caso primero se
reintegraran tales aportes considerando su valor histérico.

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

(e) Al reintegro de los aportes correspondientes a los Fiduciantes CP que han incurrido en mora en el pago de sus Aportes Adicionales, por
la diferencia entre el valor histérico reintegrado (conforme al inciso (c)) y el valor ajustado.

(f) El remanente, a prorrata entre todos los Fiduciantes CP que estuvieren al dia con su obligacion de aportar.

X.3. Eventos Especiales. Se considerara constituido un Evento Especial en cualquiera de los siguientes supuestos (cada uno de ellos un
“Evento Especial”):

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

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

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

X.4. Consecuencias de un Evento Especial. Liquidacién. 1. La produccién de un Evento Especial generara las siguientes consecuencias:

(a) Producido el Evento Especial previsto en el inciso a) del articulo anterior, cualquier titular de VDF podra intimar al Fiduciario el
pago de lo adeudado con més un interés moratorio equivalente a una vez y medida el interés compensatorio de los VDF dentro de
los treinta Dias Habiles siguientes. Vencido dicho plazo, quedan expeditas para todos los titulares de VDF las acciones judiciales
de cobro.

(b) Producido el Evento Especial previsto en el inciso b) del articulo anterior, (i) respecto de los VDF, ante intimacion por medio
fehaciente de un Beneficiario titular de tales valores, el Fideicomiso deberd hacerse cargo del mayor costo impositivo para el
inversor derivado de tal situacion; y (ii) respecto de los CP, Beneficiarios titulares de Certificados que representen por lo menos el
cinco por ciento (5%) del valor nominal en circulacion podran solicitar al Fiduciario que convoque a una Asamblea de
Beneficiarios para que por una Mayoria de Beneficiarios titulares de CP se adopte una resolucion sobre el particular.

(c) Producido el Evento Especial previsto en el inciso c) del articulo anterior, el Fiduciario requerira de una Mayoria de Beneficiarios
una resolucién al efecto, que podra consistir — entre otras - en cualesquiera de las previstas en el punto 7.4 del Plan del
Emprendimiento.

PLAN DEL EMPRENDIMIENTO
(anexo del Contrato Suplementario de Fideicomiso)

De acuerdo a los lineamientos fijados en el Contrato Marco del Programa Global de Fideicomisos Inmobiliarios PILAY y en el Contrato
Suplementario del Fideicomiso Financiero Pilay | (el Contrato Marco y el Contrato Suplementario, en conjunto, los “Contratos de
Fideicomiso”), se determina seguidamente el Plan de Emprendimiento (que es un anexo del Contrato Suplementario).

1. Objeto: El objeto del FIDEICOMISO FINANCIERO PILAY |, consiste en la constitucion de un fondo de inversion directa bajo la
forma de un fideicomiso financiero para viabilizar la participacion de inversores en inmuebles, mediante la construccién de Edificios en un
radio urbano determinado, que seran subdivididos en propiedad horizontal. Los suscriptores de los Valores Fiduciarios a emitir por el
Fideicomiso Financiero seran Fiduciantes y Beneficiarios, cuyos aportes constituiran el patrimonio fiduciario que se aplicara a la
adquisicién de los terrenos y la construccion y equipamiento de los Edificios, para la posterior entrega de las Unidades resultantes a los
titulares de Certificados de Participacion que hubieran efectivizado los Aportes Adicionales exigible a ese momento, con la obligacién de
el Fiduciario, una vez cumplido el plazo y las condiciones pactadas, de transmitir a los Fiduciantes CP la Unidad que respectivamente se
les haya adjudicado. Los interesados suscribiran Certificados de Participacion (a) que seran de Clase A o Clase B, segln se trate de
edificios a construir en las ciudades de Santa Fe (Pcia. del mismo nombre) o Parana (Pcia. de Entre Rios) y (b) dentro de cada Clase, de la
Sub-Clase A-1 (que dan derecho a la adquisicion de un departamento de un dormitorio en la ciudad de Santa Fe), Sub-Clase A-2 (que dan
derecho a la adquisicion de un departamento de dos dormitorios en la ciudad de Santa Fe) y de la Sub-Clase B-1 (que dan derecho a la

Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Rosario - Apéndice Mercado de Valores y Cereales

52




Bolsa de Comercio de Rosario

adquisicién de un departamento de un dormitorio en la ciudad de Parana), Sub-Clase B-2 (que dan derecho a la adquisicion de un
departamento de dos dormitorios en la ciudad de Parand).

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

2._Inmuebles a construir:
2.1 Caracteristicas técnicas de los Departamento
El Fideicomiso ha sido proyectado para que todos los Fiduciantes CP reciban a lo largo del plazo contractual un Departamento, cuyas
caracteristicas se definen seguidamente:
El Fideicomiso (a) construird los Edificios a través de una o mas empresas constructoras; no obstante, inicialmente el Fiduciario ha
designado como empresa constructora a la firma Capitel S.A., que sera el “Contratista Principal” conforme al Contrato Marco; y
adjudicara Departamentos en perfectas condiciones de habitabilidad, con construccién tradicional y/o premoldeada, y que se ajustaran a las
siguientes caracteristicas constructivas:

e  Estructura de hormigén armado, hormigén premoldeado, metalica 0 mamposteria portante.
Mamposteria de ladrillos comunes, huecos o de hormigon y/o tabiques divisorios de placa de yeso o similar.
Pisos ceramicos esmaltados y/o flotantes melaminicos y/o alfombras.
Revestimientos ceramicos esmaltados lisos.
Cielorraso de yeso aplicado sobre losa, armados o de placa de yeso
Artefactos sanitarios blancos o lisos.
Pintura al latex.
Puertas interiores en placas de madera con marco de chapa.
Ventanas de chapa doblada y/o aluminio color con cortinas de enrollar exteriores, cortinas enrrollables de tela interiores

Gnicamente en dormitorios.

Frente de placard de madera sin interiores.

e Instalaciones: Instalacion de cocina y calefén. Instalacion eléctrica segin normas. Instalacion para ulterior cableado de cable

TV y cable de telefonia. Instalacion portero eléctrico.

e Ascensores de 45 M.P.M. y dos velocidades.
(a.1) Sub-Clase 1: Los Departamentos tendran una superficie aproximada, contabilizando metros propios y comunes totales, de
aproximadamente sesenta metros cuadrados (60 m2) — sin perjuicio de lo estipulado en el punto 3.7.3 -, y estaran compuestos de living
comedor, un dormitorio, un bafio, balcén y cocina. Esta Ultima puede estar integrada al estar-comedor conformando un solo ambiente.
(a.2) Sub-Clase 2: Los Departamentos tendran dos dormitorios, living comedor, cocina - que puede estar integrada al estar-comedor
conformando un solo ambiente-, balcén y un bafio, con una superficie aproximada, contabilizando metros propios y comunes totales, de
aproximadamente 78 m2. — sin perjuicio de lo estipulado en el punto 3.7.3 - .
Los Departamentos de uno y dos dormitorios se construiran sobre los terrenos que adquirird en propiedad fiduciaria el Fiduciario, con los
fondos aportados por los Fiduciantes.
El fiduciario construira, con las caracteristicas precedentemente detalladas, varios inmuebles bajo la modalidad de propiedad horizontal
sobre los cuales los Fiduciantes CP tendran la posibilidad de ejercer sus derechos conforme el Fideicomiso y que se encontraran radicados
en las zonas delimitadas por la Clase con la que se la identifique, y que constaran de uno o dos dormitorios segun la Sub-Clase de los que
sean titulares.
A modo de ejemplo se exponen planos modelos de plantas de Departamentos de 1 y 2 dormitorios, fotografias de interiores y de fachadas,
correspondiente a los Edificios construidos, en construccién o a construir para los inversores incorporados al Sistema Pilay hasta mayo
2012, y que se estima seran similares a los que se construyan bajo el presente Fideicomiso.
2.2 Radio de construccién
Departamentos a construir en Santa Fe: Se construiran en un radio delimitado por las siguientes arterias y limites geogréaficos de la ciudad
de Santa Fe: El rio, Salvador del Carril, Milenio de Polonia, Av. Facundo Zuviria, Diagonal Goyena, Av. Lépez y Planes, Av. Freyre, Ob.
Gelabert, Dr. Zavalla, J.J. Paso, y el rio.
Departamentos a construir en Parana: Se construiran en un radio delimitado por las siguientes arterias y limites geograficos de la ciudad de
Parana: Avenida Ramirez, Bv. Moreno, Bv. Mitre, Feliciano, Montevideo, Diamante, Urquiza y Patagonia.
El Fiduciario prevé la construccion de Edificios en zonas de las ciudades de Santa Fe y Parand, donde se encuentren autorizada, por las
ordenanzas correspondientes, la construccién en determinados espacios con un factor ocupacional del suelo (F.O.S) no superior al 35% y
existan countries y/o barrios cerrados o se prevea la futura construccion de los mismos. Dichos Edificios contaran con balcones con
parrillas, seguridad, salén de usos multiples, entre otros. Sin perjuicio de lo establecido en el apartado 2.1 y en el apartado 3.7.3, estas
Unidades podran sin aumentar los metros totales reducir los metros comunes de uso comin, aumentando si los metros comunes de uso
exclusivo.
Packs Mejoras: Un Fiduciante CP podré solicitar, abonando los adicionales previstos en el apartado 5.1 inciso €) correspondientes, que el
inmueble a construir tenga ademas las siguientes mejoras constructivas, siempre que sea viable conforme al avance de obra.
Pack 1:
a) Interior de placard.
b) Juego de alacena en la cocina.
Pack 2:
a) Interior de placard.
b) juego de alacena en la cocina.
¢) Puerta blindada.
Pack 3:
a) Interior de placard.
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b) juego de alacena en la cocina.

¢) Vanitory

d) puerta blindada.

e) Aparato de aire acondicionado split frio/calor 12000 BTU, de marca reconocida en el mercado.

Pack 4:

a) juego de alacena en la cocina;

b) vanitory;

c) interior de placard;

d) puerta blindada;

e) heladera;

f) extractor;

g) alacena en el lavadero;

h) boca adicional para aire acondicionado;

i) Aparato de aire acondicionado split frio/calor 12000 BTU, de marca reconocida en el mercado.

j) lavarropa de marca reconocida en el mercado.

La identificacion de los objetos que integran las mejoras enunciadas en los packs 1 a 4, es enunciativa y no taxativa, pudiendo sustituirse
por otros de calidad similar o de mayor evolucion tecnoldgica, siempre que ello no implique un mayor costo, no altere el ritmo de
construccion del respectivo edificio y no se encuentren vencidos los plazos fijados por la empresa constructora para efectuar dicha opcion.
El Fiduciante CP podra también solicitar que el dinero previsto para la compra de los objetos que integran el y/o los pack/s, de los que
resultare beneficiario, se utilice para la construccién de una cochera y/u otras mejoras constructivas, en el Edificio donde resultare
adjudicado, abonando de su peculio, y durante el lapso de construccion, las diferencias de costo que pudieran existir. La memoria
descriptiva de las caracteristicas constructivas serd informada a los Fiduciantes CP que participen en los actos de asignacién.

3. Régimen de asignacién de Unidades:

3.1 Metodologia para asignar las Unidades

Las Partes acuerdan que los Fiduciantes CP accedan a sus unidades por dos modalidades de asignacion: a. Asignacion por mayor aporte
dinerario adelantado; b. Asignacion por mayor puntaje. El 50% de las unidades se adjudicaran por la primera metodologia y el 50%
restante por la segunda. El Fiduciario podra, de estimarlo conveniente para la promocién del Fideicomiso, incorporar como tercera
metodologia de asignacion el sorteo ante escribano publico, en una proporcién no mayor al 34 % de las unidades a asignar. El remanente
no adjudicado por sorteo se distribuira en porcentajes iguales entre la Asignacion por mayor aporte dinerario adelantado y Asignacion por
mayor puntaje. Los actos de asignacién seran convocadas por el Fiduciario conforme los parametros que seguidamente se especifican.

3.2 Ritmo de asignacién

El Fideicomiso ha sido estructurado previendo la incorporacion de 10.000 Fiduciantes CP. El Fideicomiso emitira la Clase A para los
Fiduciantes que opten por la construccién de un inmueble en la ciudad de Santa Fe, y la Clase B para los que opten por construirlo en la
ciudad de Parana. Dentro de cada Clase se emitiran dos Sub-Clases. De la Sub-Clase A-1, que corresponde a Departamentos de un
dormitorio, se emitiran 2.000 Certificados de Participacion. De la Sub-Clase A-2, que corresponde a Departamentos de dos dormitorios, se
emitiran 6.000 Certificados de Participacion. De la Sub-Clase B-1, que corresponde a Departamentos de un dormitorio, se emitiran 600
Certificados de Participacion. De la Sub-Clase B-2, que corresponde a Departamentos de dos dormitorios, se emitiran 1.400 Certificados
de Participacion.

En cada una de las Sub-Clases, el Fiduciario constituira subgrupos de 500 Fiduciantes, a medida que se hayan colocado 500 CP de la una
de las subclases, se considerara constituido un subgrupo. Los pardametros a considerar para pertenecer a cada uno de ellos seran, en primer
lugar, la Clase y Subclase a la que la oferta corresponde, y, en segundo término, el orden temporal en que las ofertas han sido registradas
en el sistema de colocacion indicado en el art. V111.3, teniendo en cuenta en su caso las reaperturas del Periodo de Colocacién.

Secuencia de asignacién:

A los efectos de lo dispuesto en este apartado, se entendera por “asignacion” la imputacion de un determinado Departamento a construir
(con identificacion de la ubicacion del Edificio correspondiente, el piso y el nimero o letra asignada a la unidad conforme a plano) a un
determinado titular de CP de la Clase y Sub-Clase correspondiente que haya resultado ganador el acto de asignacion correspondiente
conforme el apartado 3 del presente, de manera que el derecho de este Gltimo — sujeto al cumplimiento de sus obligaciones de pago como
fiduciante — queda referenciado a un Departamento en particular.

Cumpliéndose estrictamente los pagos contemplados en las bases matematicas y anexos financieros del presente, cada subgrupo de 500
(quinientas) personas constituido tendréa la siguiente secuencia de asignaciones:

(i) 1° afo: 12 unidades;

(i) 2°y 3° afio: 14 unidades en cada afio;
(iii) 4° y 5° afio: 16 unidades, en cada afio;
(iv) 6°y 7° afio: 18 unidades, por afio;

) 8°y 9° afio: 20 unidades, por afio;
(vi) 10° y 11° afio: 24 unidades, por afio;
(vii) 12° afio: 26 unidades;

(viii) 13° afio: 28 unidades;

(ix) 14° afio: 30 unidades;

x) 15° afio: 32 unidades;

(xi) 16° afio: 34 unidades;

(xii) 17° afio: 36 unidades;

(xiii) 18° afio: 38 unidades;
(xiv) 19° afio: 40 unidades;
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(xv) 20° afio: 40 unidades, que corresponderan a los 40 Gltimos Fiduciantes CP.
Las fechas de asignaciones seran fijadas por el Fiduciario y comunicadas a los Fiduciantes CP con no menos de 30 (treinta) dias de
anticipacion a la realizacion de cada acto.
Todas las asignaciones se realizaran segtn el flujo de fondos disponible y han sido fijadas previendo un 100% (cien por ciento) de pago de
los aportes comprometidos por los Fiduciantes CP. Si tal porcentaje disminuyera afectara proporcionalmente el nimero de Unidades a
entregar, pero no el derecho de los Fiduciantes CP que se encuentren al dia en el pago de sus obligaciones de recibirlas oportunamente. Los
plazos arriba mencionados para las asignaciones comenzaran a computarse a partir del momento en que el Fideicomiso cuente al menos
con dos subgrupos de 500 Fiduciantes CP. Si transcurrido el plazo de 18 meses desde la Fecha de Emision Inicial no se hubieran
constituido dos subgrupos de 500 Fiduciantes CP, se comenzaran igualmente las asignaciones reduciendo proporcionalmente el nimero de
unidades a asignar de acuerdo a la cantidad de Fiduciantes CP que efectivamente hayan ingresado a esa fecha.
A los fines de determinar los compromisos constructivos anuales se seguira el siguiente procedimiento:
1. Se determinar el nimero de subgrupos constituidos en el periodo en cuestion; 2. Conforme el nimero de subgrupos constituidos, se
evaluara la cantidad de unidades a construir, a cuyo fin se tomard como base el ritmo de asignacion previsto en el apartado 3.2; 3.
Seguidamente se determinard el grado en que se haya cumplido el compromiso constructivo; 4. Por Gltimo, en el mismo porcentaje en que
se hubiere cumplido el compromiso constructivos se amortizaran los VDF, considerando lo establecido en el articulo V1.5 “Amortizacién”.
A efectos de considerar dicho cumplimiento se verificara el grado en que el avance de cada Obra y la inversion prevista se ajustan a los
contratos de las Obras en curso conforme a los cronogramas establecidos. Para cada Obra en curso se considerard cumplido integramente
el compromiso constructivo si el avance certificado coincide con el previsto en el cronograma respectivo, y de ser el primero menor que el
segundo se establecerd el porcentaje de cumplimiento alcanzado. El resultado se ponderara con los correspondientes al resto de las Obras
en curso. A tal fin valorara lo efectivamente invertido en ese periodo de tiempo en la construccion de los inmuebles previstos en el Plan del
Emprendimiento, incluido lo invertido en la compra de los respectivos terrenos, y en el pago de los honorarios de los profesionales
intervinientes en la confeccion de los planos, elaboracién de los proyectos e instrumentacion de las escrituras pablicas de adquisicion del
dominio y todo otro gastos exigible e inherente a las construcciones.
3.3 Modo y oportunidad de las asignaciones
Las asignaciones proyectadas se realizaran en el domicilio del Fiduciario en la fecha programada y en el horario que éste comunique.
Supervisara las mismas un escribano publico designado por el Fiduciario.
Para poder resultar ganador, el Fiduciante CP debera estar el dia con la integracién de las Cuotas y debera haber integrado la Cuota del mes
correspondiente a la asignacién en tiempo y forma. La periodicidad de las asignaciones se fijara conforme al nimero de unidades previstas
para el respectivo afio, previendo que dentro del mismo sean realizadas. El plazo maximo que podra verificarse entre la asignacion de una
unidad al Fiduciante CP y su efectiva entrega en tenencia sera de 48 meses a contar desde la asignacion.
34. Asignacion por mayor aporte dinerario adelantado
La oferta se hard por medio de carta-sobre cerrado, que suministrara el Fiduciario indicando la palabra “asignacion por aporte dinerario
adelantado”, asi como el nimero de grupo y/o el subgrupo que integre el oferente y la fecha del acto de asignacion en que desea participar.
El texto interior de la carta-sobre deberé ser completado con:

i) el nimero de grupo al cual pertenece el Fiduciante CP y/o el subgrupo que integre en su caso;

ii) el namero de orden del oferente dentro del grupo o subgrupo;

iii) sus apellidos y nombres;

iv) el nimero de Cuotas Tenencias adelantadas con anterioridad a la fecha del acto de asignacion.

V) cheques que se acompafan, con su importe e individualizacion, con el fin de adelantar el pago de nuevas cuotas aiun no
vencidas.

vi) la carta-sobre debera contener en su interior la oferta dineraria en cheque no a la orden, Unicamente negociable por el
Fiduciario, quien podra aceptar en sustitucion un compromiso irrevocable de pago emitido por una entidad bancaria y/o
comprobante bancario o certificacion notarial que acredite que el oferente tiene depositado en cuentas corrientes, caja de ahorro
o0 de seguridad bancaria el importe ofrecido.

A los efectos de computar las Cuotas Tenencias adelantadas indicadas en el inciso iv) del presente apartado se consideraran Cuotas
Tenencias adelantadas aquellas Cuotas que fueran pagadas en meses anteriores al contractualmente previsto para su pago.

Dichas Cuotas Tenencias adelantadas se adicionaran a la oferta dineraria indicada en el inciso vi) del presente apartado. A los efectos de
computar dicha adicién se multiplicara el nimero de Cuotas Tenencias adelantadas con anterioridad a la fecha del acto de asignacion por el
valor de la Cuota pura que al mes siguiente de licitacion abonen los Fiduciantes CP Tenedores. Se entendera por Cuota pura al valor de la
Cuota de Tenencia menos el 10 % de gastos administrativos.

A su vez, dichas Cuotas Tenencias adelantadas generaran un plus licitatorio que, exclusivamente para esta metodologia de asignacion,
permitirdn computar un adicional - que se sumara al monto indicado en el inciso vi) del presente apartado y al valor indicado en el parrafo
anterior y no cancelarad Cuotas- equivalente al cincuenta por ciento (50%) del valor de la cuota pura (de acuerdo a lo expresado en el
parrafo anterior) que al mes siguiente de la licitacion abonen los Fiduciantes CP Tenedores.

También se computar4 como adicional- que se sumara los valores indicados en el parrafo anterior y no cancelara Cuotas- un valor
equivalente al 6% de dichas Cuotas Tenencias adelantadas por cada afio transcurrido entre su efectivizacion y la fecha del acto de
asignacion, porcentaje que se prorrateara en el caso de fracciones menores a un afo.

El anticipo dinerario no generara interés ya que se computara a la cancelacion proporcional de las Cuotas exigibles al Fiduciante CP en el
fideicomiso.

La falta de cualquiera de los requisitos indicados invalidara la oferta. Las ofertas se recibiran por carta certificada o personalmente en el
domicilio del Fiduciario hasta una hora antes de dar comienzo el acto licitatorio, y siempre que el licitante se hubiere inscripto en el
registro de licitantes 48 hs antes.

El cierre de la recepcion de las ofertas sera anunciado por el escribano puablico interviniente. Sera ganador el Fiduciante CP que haya
ofrecido mayor monto. De existir ofertas iguales resultara ganador el oferente que hubiera ingresado con anterioridad al Fideicomiso. De
ser semejante la antigliedad ganara aquél que tenga mayor puntaje conforme los parametros regulados para la modalidad asignacion por
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mayor puntaje. De no existir ninguna oferta para la asignacién por mayor aporte dinerario adelantado la misma se sumara a las
adjudicaciones a efectuar el mes siguiente. De no mediar entonces nuevamente ofertas el Fiduciario podra convocar a una nueva
asignacion por la misma modalidad u optar por adjudicar la unidad por la metodologia asignacién por mayor puntaje.

El hecho de ofertar implica para el Fiduciante CP la aceptacion lisa y llana de la asignacién que eventualmente le pudiera corresponder.

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

(a) el monto se dividira por el valor de la Cuota pura (se entendera por Cuota pura al valor de la Cuota de Tenencia menos el 10 % de
gastos administrativos) vigente al mes siguiente del dia del acto de asignacion, lo que determinard el nimero de cuotas enteras que se
consideraran canceladas;

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

(c) determinada la cantidad de cuotas ofertadas, éstas seran aplicadas en sentido inverso, o sea imputandolas al pago partiendo de la
Gltima de las Cuotas de Tenencia que al Fiduciante CP Tenedor le corresponda cancelar; y

(d) el reintegro del excedente no computable, sera puesto a disposicion de los licitantes a partir del Dia Habil siguiente al de
efectuado el acto.

El incumplimiento por parte del Fiduciante CP a cualquiera de las obligaciones previstas en esta Clausula, podra al solo criterio de el
Fiduciario, determinar que éste considere anulada la asignacion o requiera su cumplimiento.

Dentro de las 72 hs de realizado el acto de asignacion, el fiduciario restituira a los ofertantes no ganadores la documentacion prevista en el
inciso vi) precedente.

En resumen, el importe del aporte dinerario adelantado que se computara a los efectos del mecanismo de asignacion establecido en el
presente apartado sera el surja de lo siguiente:

CONCEPTOS IMPORTE A COMPUTAR
1) Oferta dineraria en $ importe ofrecido s/inciso vi)
2) Cuotas Tenencias Cantidad de Cuotas Tenencias adelantadas con anterioridad a la fecha del acto de asignacion

adelantadas con anterioridad a la xValor de Cuota Pura que al mes siguiente de la licitacion abonen los Fiduciantes CP Tenedores

fecha del acto de asignacion

3) Plus licitatorio Cantidad de Cuotas Tenencias adelantadas con anterioridad a la fecha del acto de asignacion
X
Valor de Cuota Pura que al mes siguiente de licitacion abonen los Fiduciantes CP Tenedores
x50%

4) Plus licitatorio Cantidad de Cuotas Tenencias adelantadas con anterioridad a la fecha del acto de asignacion

(antigliedad) X

Valor de Cuota Pura que al mes siguiente de licitacion abonen los Fiduciantes CP Tenedores
X

6 % anual 0 0,5% mensual

xAfios 0 meses transcurridos entre la efectivizacion del adelanto y el acto de asignacién

35 Asignacién por mayor puntaje

La oferta se hara por medio de carta-sobre cerrado, que suministrara el Fiduciario indicando la palabra “asignacion por mayor puntaje”, asi
como el nimero de grupo y/o el subgrupo que integre el oferente y la fecha del acto de asignacion en que desea participar.

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

i) el nimero de grupo al cual pertenece el Fiduciante CP y/o el subgrupo que integre en su caso;

ii) el nimero de orden del oferente dentro del grupo o subgrupo;

iii) sus apellidos y nombres

iv) detalle de puntos a utilizar en la licitacién

V) constancia de puntos acreditados, emitida por el Fiduciario.

Las Partes convienen en establecer el siguiente sistema de puntaje a computarse en la oferta, el cual no cancelara Cuotas:

(@) Puntaje por matrimonio, nacimiento o0 adopcidn de hijos: i) Apoyando a la familia como célula bésica de la sociedad, la
institucion matrimonial y el derecho a la vida, se asignan los siguientes puntajes que, sin cancelar Cuotas, el Fiduciante CP -previa
acreditacion con las partidas de matrimonio, nacimiento o adopcién expedidas por la Direccién General de Registro de Estado Civil -
podra computar en su oferta; matrimonio: diez (10) puntos; nacimiento o adopcién de un hijo: cinco (5) puntos. En base a los principios
referidos se establecen los siguientes criterios:

- Se determina que para los casos que el Fiduciante CP ingrese al fideicomiso y sea viudo/a, suma los puntos por matrimonio. Si se vuelve
a casar no vuelve a sumar puntos por este concepto.

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

- En el caso de dos titulares de un CP unidos en matrimonio con hijos de matrimonios anteriores, se suman puntos por los hijos de
matrimonios anteriores por uno solo de los titulares. Los hijos de ambos, si los tuvieran, también suman puntos.

(b) Puntaje por Antigiiedad: Por el mero hecho de permanecer en el Fideicomiso y estar al dia en el pago de las Cuotas, el
Fiduciante CP podra computar, cada seis meses de antigiiedad, dos (2) Puntos.

(c) Puntaje por el aporte adelantado de Cuotas: Cada cinco Cuotas adelantadas por el Fiduciante CP, podra computar un (1) punto.
De acuerdo a lo establecido en el apartado 5.1 inciso d) los adelantos de Cuotas Espera no generan puntaje.

(d) Puntaje por la presentacién de Amigos: Propésito: Crear un medio que mas alla de las posibilidades econémicas de cada
Fiduciante CP le permita mejorar sustancialmente su chance de resultar adjudicado; premiar el esfuerzo individual de el Fiduciante CP en
pos del crecimiento del Fideicomiso, ayudandolo también a pagar sus Cuotas; beneficiar a los Fiduciantes CP con escasos recursos.
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Por la primera persona recomendada por el Fiduciante CP que — a raiz de haberle sido adjudicado uno o méas CP en el proceso de
colocacion por oferta pablica - ingrese al Fideicomiso, abonando la inscripcion y las tres primeras Cuotas consecutivas: cuatro (4) puntos.
Por la segunda persona referida que bajo la misma premisa ingrese cumpliendo las precitadas condiciones: seis (6) puntos. A partir de la
tercera persona referida que ingrese de tal manera: ocho (8) puntos.

(e) Puntaje por avance en los estudios: Con el fin de inculcar la cultura del esfuerzo, el Fideicomiso contempla una ventaja
excepcional premiando el avance en los estudios primarios, secundarios o universitarios, con puntos a computar en la oferta para las
adjudicaciones por mayor puntaje.

Estudios primarios y secundarios: Por ciclo lectivo aprobado, primario y/o secundario por cada uno de los hijos del Fiduciante CP: dos (2)
puntos. Entiéndase por ciclo lectivo al “afio de estudio” (debiéndose acreditar mediante certificado expedido por la institucion que acredite
que la persona es y/o fue alumno regular). Los puntos acreditados por ciclos lectivos aprobados no se pierden. En caso de que dos 0 mas
Fiduciantes sean cotitulares de un mismo Certificado de Participacion, respecto a uno solo de ellos se incluiran a todos sus hijos, siempre
que estos revistan la calidad de estudiantes.

Estudios universitarios, de nivel superior, o terciario: A tal efecto se considerara solo a una persona que podra ser fiduciante o hijo; y para
el caso de no tener hijos, el cdnyuge o pariente hasta el segundo grado por afinidad y hasta el cuarto grado por consanguinidad (debiendo
acreditarse el parentesco con la presentacion de las respectivas Partidas expedidas por la Direccion General de Registro de Estado Civil).
Se deja constancia que el Fiduciante CP podra sustituir para una préxima licitacién a la persona oportunamente elegida para acreditar
puntos si asi le resultare conveniente. Por cada materia universitaria aprobada por el estudiante designado: un (1) punto. Por la graduacién
universitaria: cinco (5) puntos. La certificacion extendida por la respectiva entidad educativa, Universidad y/o Facultad, servira de
suficiente titulo acreditante. Para los estudios universitarios sera condicién necesaria que la carrera de grado o posgrado este acreditada en
la Comisién Nacional de Evaluacion y Acreditacion Universitaria (CONEAU). Asimismo los estudios de niveles superiores o terciarios
deberan estar acreditados ante el organismo competente. Para computar el puntaje serd condicién indispensable haber aprobado una
materia en los Gltimos doce meses y no haber culminado sus estudios (debiendo acreditarse mediante comprobante que acredite la
aprobacion de la/s materia/s). Transcurrido dicho plazo, perdera todos los puntos acumulados, salvo los acumulados por primaria y
secundaria. Este derecho volvera a validarse en las proximas licitaciones si retoma los estudios y la aprobacion de la dGltima materia no
excede el afio a la fecha de presentacion a la licitacion. Si el estudiante consigue un titulo intermedio en su carrera de grado, se adjudican 5
puntos por la graduacién, salvo que acredite que continda estudiando para finalizar su carrera.

Estudios de postgrado, y/o segunda carrera y/o carrera sucesiva: A tal efecto, se remite en materia de puntajes y persona a designar a lo
establecido en el punto Estudios universitarios, de nivel superior, o terciario

Si el estudiante realiza dos carreras al mismo tiempo, o sucesivamente, o un postgrado, sumaré puntos por todas las materias que apruebe
en cada una de las carreras que realice, asi como los puntos de la graduacion que obtenga por las mismas.

Si el Fiduciante CP o la persona que este designe estuviesen graduados al momento de ingresar al fideicomiso, y luego iniciaran un
postgrado, 0 una segunda carrera, seran validados todos los puntos de primaria y secundaria, y s6lo los puntos por la graduacién
universitaria, no asi los puntos por materias aprobadas en dicha carrera universitaria. Sumara si los puntos por materias aprobadas en el
postgrado, y/o segunda carrera y/o carrera sucesiva, en la medida que la Gltima materia aprobada no tenga una antigiiedad mayor a un afio
de la fecha del acto de asignacion.

Si al momento de licitar, la Gltima materia aprobada excede del afio, perdera los puntos acumulados del postgrado y/o de la segunda
carrera, conservando los restantes. Este derecho volvera a validarse en las proximas licitaciones si retoma los estudios.

Graduacién Universitaria: En caso de que dos 0 més personas sean titulares de un CP, para acreditar puntos por graduacion universitaria
se procedera de la siguiente manera: 1) deberd acreditarse la graduacion mediante copia del respectivo titulo, o documento que acredite que
el titulo esté en tramite 2) todos los cotitulares podran acreditar puntos por graduacion universitaria, 3) solo por los hijos de uno de los
cotitulares podra acreditar puntos por graduacion universitaria, 4) se consideraran solo los titulos por carrera de grado, nivel superior o
terciario; no computandose los titulos intermedios, salvo que fiduciante o los hijos haya obtenido solo un titulo intermedio, en cuyo caso
adquiere puntaje sélo por dicho titulo, 5) el mismo criterio se aplicara para los graduados de postgrados y/o de segundas o sucesivas
carreras .

(U] Puntaje por inversion previa en el SISTEMA PILAY: A aquellos inversores que — a raiz de haberle sido adjudicado uno o méas
CP en el proceso de colocacion por oferta plblica - ingresen al Fideicomiso habiendo invertido previamente en el FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | en Uruguay, o en el SISTEMA PILAY en Argentina, se les adjudicara un puntaje de cuatro (4)
puntos al momento en que aquéllos suscriban los CP que les fueran adjudicados.

De existir ofertas iguales resultard ganador el oferente que hubiera ingresado con anterioridad al Fideicomiso. De ser semejante la
antigliedad ganaréa aquel que tenga menor edad. De no existir ofertas el Fiduciario lo adjudicara al Fiduciante CP de mayor antigiiedad y
menor edad.

PUNTAJE LICITACIONES Puntos
Por Matrimonio, Nacimiento o Adopcién de hijos Matrimonio 10
Hijos propios o adoptados por c/u 5
Por Antigliedad Cada seis meses en el Fideicomiso 2
Por Adelanto de cuotas Cada cinco cuotas adelantadas 1
Por presentacion de amigos Por un amigo que suscriba un CP 4
Por el segundo amigo gue suscriba un CP 6
A partir del tercero que suscriban CP por c/u. 8
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Por avance en los estudios Primario: por ciclo lectivo aprobado por cada hijo 2
Secundario: por ciclo lectivo aprobado por cada hijo 2
Cada materia universitaria, de nivel superior, o terciario
aprobada por un hijo o por el estudiante designado 1
Por la graduacion universitaria, de nivel superior, o terciario
de un hijo o del 5
Por inversidn previa en el Fideicomiso Campiglia Pilay Si tiene CP del fideicomiso Campiglia Pilay 4
Por inversion previa en el Sistema Pilay Si tiene un contrato de Pilay 4

Los Fiduciantes CP podran, en cualquier momento anterior a la licitacion y mediante la presentacion de la documentacion arriba detallada,
solicitar al Fiduciario la acreditacion de los puntos. El Fiduciario registrara los puntos correspondientes y, cuando el Fiduciante CP lo
requiera, emitira la constancia mencionada en el inciso v) del presente apartado.

3.6 Comunicacion de las asignaciones
Dentro de los diez Dias Habiles siguientes a la realizacion de las licitaciones el Fiduciario deberé publicar los resultados de las mismas en
la pagina web del Fideicomiso y en la AlF, debiéndose consignar en esta informacion los nimeros que individualicen los CP favorecidos.

3.7 Tenencia. Incumplimiento.

3.7.1. El Fiduciante CP Beneficiado recibira la tenencia del bien sin &nimo de transmision de dominio, conforme lo prescripto por los
articulos 2352, 2460, 2461, 2462 y 2463 del Cddigo Civil, situacion que subsistira hasta que habiendo cancelado totalmente las
obligaciones a su cargo conforme al Contrato Marco y al Contrato Suplementario del presente Fideicomiso (los “Contratos de
Fideicomiso™), resulte adjudicado, se le otorgue la posesiéon de la Unidad y se le transfiera el dominio de ésta, que hasta entonces
permanecera en propiedad fiduciaria. En forma previa a la recepcion en mera tenencia del Departamento, el Fiduciante CP Beneficiado
debera suscribir un acta de recepcion en la que se dejara constancia de las modalidades y condiciones de la entrega.

3.7.2. El Fiduciario podra entregar la tenencia de cada Unidad en tanto la misma se encuentre en condiciones de ser utilizada para su
respectivo destino y totalmente terminada. Se entendera que ello se verifica cuando, salvo pequefios detalles, estén terminadas en sus
superficies propias y cuando estuvieren funcionando al menos uno de los ascensores (en su caso) y los servicios generales de gas,
electricidad y sanitarios, que correspondan al momento en que ocurra la entrega, aun cuando continuaren en ejecucioén los trabajos de
terminacion de detalles en diferentes partes comunes de la edificacion, como ser palieres, hall de entrada, pasillos, etc. La continuacién de
las obras en la Unidad o en la Edificacion puede eventualmente causar molestias o inconvenientes a los futuros propietarios, renunciando
desde ya los Fiduciantes CP a efectuar reclamo de dafios y perjuicios alguno por motivo de la realizacion de las obras referidas. En caso de
existir, a juicio de un Fiduciante CP, imperfecciones o cualquier otra objecion sobre la ejecucion y terminacién de la Unidad, ello se hara
constar en el “Acta de Tenencia” a suscribirse en el momento de la entrega, como asi también cualquier observacion que el Fiduciante CP
deseare en tal supuesto efectuar; pero en modo alguno eso sera motivo para negarse a recibir la tenencia de la Unidad, en un todo de
acuerdo a las condiciones pactadas en este Plan.

3.7.3. Las medidas y superficies estimadas indicadas en el punto 2.1(a) del presente son provisorias, quedando debidamente aclarado que
las medidas, porcentuales y superficies definitivas seran aquellas que finalmente resulten del respectivo Plano de Mensura y Division en
Propiedad Horizontal que oportunamente sea registrado ante las autoridades competentes. En tal virtud, las medidas y superficies
estimativamente indicadas en el apartado "2.1" podran experimentar en cada caso variaciones en mas o menos de un 5 % (cinco por ciento)
con relacion a las que en definitiva resulten al cabo de la construccion y del mencionado Plano de Mensura y Division en Propiedad
Horizontal.

3.7.4. En caso de no integracion de tres Cuotas de Tenencia consecutivas, el Fiduciante CP Tenedor debera desocupar la Unidad dentro del
término de 15 (quince) dias a contar desde el momento de que ello le sea reclamado. De no cumplir con este requerimiento, el Fiduciario
podré optar entre requerir judicialmente el cumplimiento del contrato o pedir la resolucién parcial del mismo respecto del Fiduciante CP
incumplidor més los dafios y perjuicios ocasionados.

De ser necesario proceder a un juicio de entrega de la cosa para recuperar la Unidad desocupada, las costas y costos del procedimiento
judicial seran descontadas del dinero que, en su caso, corresponda devolverle por transferencia del CP y el contrato parcialmente resuelto.
Igualmente serd pasible, por cada dia que exceda el término otorgado para la entrega y desocupacion, de una multa equivalente a la cuota
que en el periodo correspondiera integrar a los Fiduciantes CP  Tenedores, incrementada en un tercio y dividida por treinta, la que también
se descontara del dinero a devolver.

3.7.5. Sera condicion ademas para otorgar la tenencia del bien, que suscriban el acta en el caracter de codeudores y/o fiadores solidarios de
las obligaciones asumidas por el Fiduciante CP Tenedor personas con solvencia suficiente para garantizar las mismas. La garantia se
limitara al valor de las Cuotas impagas vencidas desde la mora y hasta la efectiva desocupacién y entrega de la unidad en las mismas
condiciones en que fuera oportunamente recibida en tenencia, abarcando ademas la clausula penal prevista en este apartado, costas y
honorarios de las acciones judiciales que, en su caso, se hubieran promovido para obtener la desocupacion, y los costos que demanden las
reparaciones a efectuar a la unidad dada en tenencia para que recupere el estado en que se la entregara. En la medida que el monto aportado
en propiedad fiduciaria por dicho Fiduciante CP alcance para cubrir el importe por el que deberia alternativamente constituirse la fianza,
podré prescindirse de esta ltima.

3.7.6. Seréan de cargo del Fiduciante CP Tenedor, a partir de la recepcion de la tenencia de la Unidad, los impuestos, tasas y contribuciones
que graven el mismo, asi como los gastos comunes y/o expensas. Queda prohibido a éste realizar mejoras sin la expresa y previa
conformidad de el Fiduciario, conviniéndose que en caso de resolucién parcial del Contrato a su respecto, el Fiduciante CP Tenedor no
podré ejercer el derecho de retencion.
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3.8. Arrendamiento

Sin la autorizacion del Fiduciario, el Fiduciante CP Tenedor no podra arrendar su Departamento, ni darlo en tenencia, comodato, préstamo,
etc., hasta tanto no haya cancelado la totalidad de las obligaciones a su cargo en el presente Contrato. De ser autorizada deber4 alquilarlo
conforme el contrato tipo que al efecto le suministrara el Fiduciario, y con las debidas garantias supervisadas por aquél.

4. Categorias
Conforme lo establecido en el Contrato, los Fiduciantes CP revestiran sucesivamente las siguientes categorias:

@) Fiduciante CP: permanecerd como tal desde la suscripcion del Contrato o desde su adhesion al mismo hasta resultar
adjudicado.
(b) Fiduciante CP_Beneficiado: sera la denominacion que identifique al Fiduciante CP en el lapso que transcurre desde que resulte

ganador en los actos de asignacion de unidades, hasta la recepcion de la tenencia del bien cuya construccion se encomienda a través del
presente Contrato.

(c) Fiduciante CP Tenedor: sera la denominacién que identifique al Fiduciante CP Beneficiado cuando recibe la tenencia de la
Unidad asignada y construida, y no haya cancelado sus obligaciones de pago en el marco del presente Contrato.
(d) Beneficiario CP Adjudicado: seré la denominacion que identifique al Fiduciante CP Tenedor una vez que, habiendo cancelado

la totalidad de las obligaciones a su cargo en el presente Contrato, se le adjudique, como beneficiario, la Unidad asignada y construida,
transmitiéndosele la posesion y el dominio del mismo.

5. Derechos y obligaciones de los Fiduciantes CP y del Fiduciario:

5.1 Derechos y Obligaciones de los Fiduciantes CP

Cada uno de los Fiduciantes titulares de Certificados de Participacion tendrd derecho a que les sea construida una Unidad con las
caracteristicas descriptas en el apartado 2.1 para la respectiva Clase y a que, concluidas sus obligaciones de pago y el resto de las
obligaciones que asumen en el Contrato de Fideicomiso, se inscriba a su nombre 0 a nombre de quién el mismo indique el pertinente
dominio.

Ente otras, se destacan como obligaciones principales de los Fiduciantes titulares de Certificados de Participacion — una vez integrados los
mismos - las siguientes:

(a) Integrar el derecho de admision al Fideicomiso, que sera equivalente a la diferencia entre el precio de suscripcion de los CP y el
monto vigente de una Cuota Espera, que se destinara a abonar las gestiones de comercializacién que posibilitaron la incorporacién del
Fiduciante al Fideicomiso.

(b) Contribuir y aportar todos los fondos que resulten necesarios para atender el costo total de las obras y los Gastos del Fideicomiso, en
proporcion a su participacién en el Fideicomiso, y consecuentemente integrar hasta 240 (doscientas cuarenta) Cuotas Espera mensuales y
consecutivas cuyo valor inicial sera: Sub-Clases A-1 y B-1 pesos mil cuatrocientos cincuenta y dos ($ 1.452) y Sub-Clase A-2 y B-2 pesos
mil novecientos ochenta ($ 1.980).

Dichas sumas deberan ser depositadas en un banco o agente de cobro que el Fiduciario indique, entre los dias 1° y 10 de cada mes, o
siguiente Dia Habil si el Gltimo no lo fuera. Sin perjuicio de ello, el Fiduciario podra habilitar otros medios de pago legalmente permitidos
(como tarjetas de crédito, tarjeta de débito y descuentos de cuentas bancarias).

El importe de las citadas Cuotas, que ha sido calculado al mes de diciembre de 2013, se redeterminara siempre que se hubieran verificado
incrementos de acuerdo a la variacién informada por la Camara Argentina de la Construccién, conforme su indice de variacion de costos
para un edificio tipo, Capital Federal, actualmente publicado en su pagina de Internet http://www.camarco.org.ar/. El procedimiento a
seguir serd el siguiente: a) El fiduciario cotejara el tltimo indice tomado para el célculo y/o la redeterminacion de las cuotas, con el Gltimo
publicado por la Camara Argentina de la Construccion, al mes anterior a ponerse al cobro la cuota; b) De verificar que se han operado
incrementos en los costos de la construccion, lo pondré en conocimiento de los Fiduciantes mediante aviso en la Web del Fideicomiso y lo
trasladara al valor de las cuotas; c) Para el caso de comprobarse, mediante informe debidamente auditado por Auditor 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 Construccidn, el Fiduciario podra redeterminar las cuotas segun los resultados que arroje la siguiente formula paramétrica,
que ha sido elaborada por el Fiduciario conforme pardmetros objetivos tenidos en cuenta por el fiduciario para calcular el importe de la
cuota, valorando su actual incidencia en los costos constructivos:

Férmula paramétrica:

Mano de Obra 57,76%

Materiales 27,24%
Valor de la Tierra 15 %
Total 100%

La composicion de la formula paramétrica se ha determinado conforme la incidencia que los rubros computados tenian al mes de
diciembre del 2013, y que el Fiduciario estima se mantiene a la fecha de este Suplemento de Prospecto. Cuando el Fiduciario, en base al
analisis de la composicion de los costos de los terrenos y de las Obras y fundado en un informe del Auditor del Fideicomiso, considerase
necesario modificar la incidencia de cada rubro en la formula paramétrica con el fin de evitar que el Fideicomiso pudiera quedar
desfinanciado, podra variar su composicion. A tal efecto, los fundamentos de esa variacion, el informe del Auditor Externo y la nueva
composicién de la formula paramétrica seran dadas a conocer mediante publicacion en la pagina Web del Fideicomiso y en la AlF. La
nueva férmula paramétrica se aplicara para la redeterminacion de las Cuotas que venzan a partir de los veinte Dias Habiles de tal
publicacién.

(c) A partir del momento que concluya la construccién del Departamento pactado y se les entregue la tenencia de la Unidad, los
Fiduciantes titulares de CP se obligan a sustituir la obligacién de pago prevista en el literal (b) que antecede por tantas Cuotas Tenencia
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mensuales y consecutivas como le falten para completar el nimero total de Cuotas alli previstas. Conforme las opciones descritas en el
apartado 2.1 a la que haya adherido el Fiduciante CP Tenedor, el valor de las cuotas serd — a valores de diciembre de 2013 -:1) CP Sub-
Clases A-1y B-1) pesos cuatro mil trescientos ochenta y cinco ($ 4.385) y 2) CP Sub-Clases A-2 y B-2 pesos cinco mil novecientos
ochenta ($ 5.980).

Las Cuotas correspondientes a su nueva categoria se abonardn en las mismas oportunidades y conforme los procedimientos y
redeterminaciones detallados para las Cuotas Espera.

(d) Integrar, en los meses de enero y julio de cada afio, cualquiera sea la categoria que revista el Fiduciante, ademas de las Cuotas
correspondientes a su rol, las siguientes Cuotas Aguinaldo : Sub-Clases A-1 y B-1 pesos mil cuatrocientos cincuenta y dos ($ 1.452) y
Sub-Clases A-2 y B-2 pesos mil novecientos ochenta ($1.980). El Fiduciante CP abonara un total de 40 (cuarenta) Cuotas Aguinaldo,
siendo su importe equivalente al de la Cuota Espera vigente al momento del pago.

Los titulares de los CP deberan depositar, entre los dias 1° y 10 de cada mes, o siguiente Dia Habil si el ultimo no lo fuera, los Aportes
Adicionales en la Cuentas Fiduciarias que el Fiduciario indique. El Fiduciario podra contratar agentes de cobro de reconocida reputacion y
habilitar los medios de pago necesarios para procurar la operatividad del Fideicomiso, lo que se hara conocer (a) mediante notificacién escrita
al domicilio de cada Fiduciante, y en general (b) mediante publicacién en la AIF y en la Web del Fideicomiso.

Las Cuotas que se cancelen de manera adelantada, es decir aquellas Cuotas que fueran pagadas en meses anteriores al contractualmente
previsto para su pago, se consideraran siempre al valor de la Cuota pura que al mes siguiente abonen los Fiduciantes CP Tenedores y
siempre que dicho valor sea conocido. Se entendera por Cuota pura al valor de la Cuota de Tenencia menos el 10 % de gastos
administrativos. Podran adelantarse Cuotas Espera pero no generaran puntaje, pudiendo solamente descontarse el 20 % de gastos
administrativos. No se podra adelantar més de 30 (treinta) Cuotas Espera y solo se podra realizar dicho adelanto en oportunidad de pago de
la primera Cuota. Si conforme a la fecha de recepcion de la tenencia de la Unidad, la Cuota adelantada como Cuota Espera debi6 ser Cuota
Tenencia, se considerara el monto abonado como Cuota Espera como pago a cuenta de la Cuota Tenencia, debiendo el Fiduciante integrar
la diferencia dentro del mes en que la respectiva cuota resulte exigible.

(e) En el caso que un Fiduciante CP hubiera optado por la incorporacion de las mejoras previstas en las distintas opciones de
“Packs mejoras”, el Fiduciante deberd abonar un plus en pesos que se incorporara a cada una de las cuotas correspondientes a las
obligaciones de pago descriptas precedentemente, conforme a la opcion elegida al suscribir el convenio de adhesion, plus que sufriré las
redeterminaciones previstas en el presente apartado para las restantes cuotas.

Conforme el pack elegido dicho plus sera de: Pack 1: pesos sesenta y siete con veinte ctvos. ($ 67,20); Pack 2: pesos ciento ocho ($108);
Pack 3: pesos ciento treinta y ocho ($ 138); Pack 4: pesos doscientos ($ 200).

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

(9) Finalizadas las obras proyectadas, y afectado el inmueble al Régimen de Propiedad Horizontal - para lo cual se contempla un plazo de
18 meses desde la entrega de la tenencia -, el Fiduciario procedera a otorgar la posesion y transferir a los Fiduciantes el dominio de las
Unidades que a cada uno le corresponda dentro de los 6 meses de que los Fiduciantes CP Tenedores hayan cumplido integramente con sus
obligaciones de pago. Seran a cargo de los Fiduciantes la totalidad de los gastos, tasas, impuestos y honorarios que ocasione la asignacion
y escrituracion a su nombre de la respectiva Unidad, como asi también los gastos de sometimiento al régimen propiedad horizontal. A
partir de la recepcion de la propiedad, en tenencia o posesion, estaran a cargo del Fiduciante todas las tasas, impuestos, contribuciones y
expensas que graven la Unidad recibida.

52 Contratista Principal

Teniendo en cuenta que la construccion de los inmuebles en los plazos previstos es una variable clave de las bases matematicas financieras
del Fideicomiso, por lo cual es necesario minimizar los riesgos eligiendo empresas constructoras sélidas y confiables que aseguren el
respeto de esos plazos, los fiduciantes instruyen al Fiduciario para que construya por si y/o asignando el rol de Contratista Principal a la
firma vinculada Capitel S.A. A cargo del Fiduciario y/o de Capitel S.A estara la conduccién técnica de las obras, elaborar los proyectos y
ejecutar las obras a construir, en la medida que coticen a valores de mercado y sin superar los pardmetros de costo contemplados en las
bases matematicas del fideicomiso financiero. No obstante, el Fiduciario estara facultado para contratar uno o mas Contratistas Principales
si lo considerara conveniente para el Fideicomiso, con sustitucion o no de la empresa originalmente designada.

Estard a cargo de quien ejerza el rol de Contratista Principal las siguientes actividades: a) Confeccion del Proyecto ejecutivo de
arquitectura y coordinacion de los proyectos de estructuras e instalaciones de cada Edificio, la confeccion de los planos, presupuestos,
planillas y pliegos técnicos y b) la direccion de obra, que comprende: asistencia y asesoramiento técnico al Fiduciario en todo lo
concerniente a la Obra y al desarrollo del proyecto; elaboracién de pliegos para concursos y/o licitaciones, comparativas y asistencia y
asesoramiento en contrataciones; revision y autorizacion de certificados de obra; recepcion provisoria y definitiva de las obras y trabajos;
seguros de obra (asistencia para la contratacion), y demas tareas conforme a las condiciones establecidas en el contrato de direccion de
obra a suscribirse; ¢) control de la fiel interpretacion por los contratistas de los planos y de la documentacion técnica del proyecto de
Arquitectura. Quien ejerza el rol de Contratista Principal tendra a su cargo la administracion y gerenciamiento de las obras a edificar, las
que construira por si y/o mediante las subcontrataciones pertinente, percibiendo por esa funcion la remuneracion prevista en el articulo V.2
b) del Contrato Suplementario del presente Fideicomiso, en su totalidad si realiza la administracion de obra en forma exclusiva, y en un 50
% si comparte dicha administracion con el fiduciario.

5.3 Derechos y obligaciones del Fiduciario:

El Fiduciario debera ejercer sus derechos y obligaciones conforme las instrucciones que los Fiduciantes le han impartido en el Contrato
Marco y en el Contrato Suplementario y la ley 24.441, debiendo actuar con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios.

6. Seguridades brindadas a los Fiduciantes CP

Los Departamentos seran construidos sobre terrenos adquiridos en propiedad fiduciaria por el Fiduciario, dejandose constancia en las
escrituras de adquisicion que la compra se materializa con dinero proveniente de aportes de los Fiduciantes y para quienes resulten
Beneficiarios.
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Todos los gastos, comisiones, sellados, impuestos y honorarios correspondientes a la confeccion del plano de propiedad horizontal y
otorgamiento de las escrituras de transferencia en propiedad fiduciaria, sometimiento al régimen de propiedad horizontal y asignacion al
Fiduciante CP Tenedor, seran asumidos por éste en proporcion al porcentaje que su unidad tenga en el Edificio.

7..RENUNCIA Y EXCLUSION DE FIDUCIANTES:

7.1 Renuncia de Fiduciantes. Cesion de los Certificados de Participacion

7.1.1. Los Fiduciantes, cualquiera sea la categoria en que revistan, tienen la libertad de poder renunciar al Fideicomiso en el momento en
que lo deseen mediante la cesién de sus Certificados de Participacion. Deberan comunicar al Fiduciario la intencion de ceder dichos
Certificados de Participacion con un preaviso de (a) 30 (treinta) dias a la fecha de la efectiva renuncia, en el caso que el Fiduciante
solicitara la adquisicion del Certificado de Participacion por el Fideicomiso, conforme a lo previsto en el punto siguiente; o (b) 15 dias a la
fecha de la efectiva renuncia, si se tratara de la cesion del Certificado de Participacion a un tercero, caso éste en el cual el Fiduciante
deberda aportar al Fiduciario los datos que éste requiera a fin de identificar al eventual cesionario, determinar su solvencia y verificar a su
respecto el cumplimiento de la normativa relativa a la prevencion de los delitos de lavado de dinero y prevencion del terrorismo.

En el supuesto previsto en el apartado 7.1.1.b) los actos a llevar a cabo por el Fiduciario son: 1. Tomar debida nota de la voluntad del
fiduciante de ceder su Certificado de Participacion a un tercero; 2. Si el fiduciante hubiera llevado a cabo las negociaciones con el tercero,
recibida por el Fiduciario la notificacién de cesion, dentro de los 10 dias comunicara al Fiduciante si otorga o no la conformidad a la
cesion, y en caso de denegarla indicara los fundamentos. A tal fin requerird al tercero que manifieste su voluntad de adquirir los
Certificados de Participacion, los datos necesarios para determinar su solvencia y verificar a su respecto el cumplimiento de la normativa
relativa a la prevencion de los delitos de lavado de dinero y prevencion del terrorismo; 3. Si el Fiduciante no hubiera negociado con un
tercero la cesion de su Certificado de Participacion, y encomendara al Fiduciario la blsqueda y negociacién pertinente, éste llevara
adelante como simple intermediario y a través de sus asesores comerciales las acciones de comercializacion y marketing para posibilitar
esta transferencia a terceros en el menor tiempo posible de acuerdo a las circunstancias de mercado, y conforme a las condiciones que las
partes acepten.

7.1.2. El Fiduciario, de asi solicitarlo el Fiduciante CP, de existir fondos suficientes y no alterar la compra el ritmo constructivo del
Fideicomiso, podra adquirir para el Fideicomiso los Certificados de Participacion al valor estipulado en la Clausula 7.2(a), con la Unica
diferencia que la pena alli prevista se reducird a un 2 % (dos por ciento). En su caso, sera condicién de aceptacion de la renuncia para el
Fiduciante CP Tenedor la restitucion de la Unidad recibida en tenencia en perfectas condiciones de habitabilidad a juicio del Fiduciario. El
Fiduciario compromete sus mejores esfuerzos para volver a enajenar los Certificados de Participacion adquiridos, y sus derechos y
obligaciones conexos, en el plazo méas breve posible.

7.1.3. Recibida por el Fiduciario la notificacion de cesion en el caso indicado en la clausula 7.1.1(b), dentro de los 10 dias comunicara al
Fiduciante CP si otorga o no la conformidad a la cesién, y en caso de denegarla indicara los fundamentos.

7.2 Falta de pago del Fiduciante. Exclusién

La falta de integracion de las Cuotas debidas por los Fiduciantes CP, cualquiera sea la categoria en que revisten, los hara incurrir en mora
automatica y de pleno derecho, sin necesidad de interpelacion. A partir del dia de producirse la falta de pago, el Fiduciario quedara
facultado para percibir del Fiduciante moroso un interés moratorio equivalente a la tasa activa que durante el periodo de mora cobre el
Banco de la Nacion Argentina, el que se calculara exclusivamente sobre las cuotas devengadas e impagas a su valor al dia del efectivo
pago. Se establece que el Fiduciante CP que no hubiese abonado el importe de 3 (tres) Cuotas consecutivas o incumpliera con cualquiera
de las obligaciones que asume en el presente Contrato, podra ser excluido previa intimacién fehaciente por parte del Fiduciario por un
plazo no inferior a 5 (son cinco) dias a fin de que cumpla con los aportes adeudados a la fecha mas los intereses que correspondan, bajo
apercibimiento de resolucién. En caso de resolucion, se procedera de la siguiente manera:

(a) El Fiduciante CP y el Fiduciante CP Beneficiado no quedaran obligados al pago de las cuotas no devengadas ni exigibles. Su deuda se
consolida a la existente sobre las cuotas devengadas y vencidas al momento de efectivizarse la resolucion. Sélo sobre ella se cargan
intereses, pues los fiduciantes citados son inversores, no deudores. Ahorran hasta cuando lo desean. Tendran ademas derecho a ceder los
Certificados de Participacion. En caso de no cederlos, al concluir el plazo de este contrato el Fiduciario les abonara con el patrimonio
fiduciario (i) el valor nominal de los Certificados de Participacion, mas (ii) el valor vigente a la fecha de devolucion de las cuotas
aportadas, deducido (iii) un 20 % (veinte por ciento) por gastos administrativos y un 4 % (cuatro por ciento) de pena.

(b) Fiduciante CP Tenedor: En el caso del Fiduciante CP Tenedor excluido, el Fiduciario — en ejecucion de la prenda oportunamente
constituida sobre el Certificado de Participacion - transferira el Certificado de Participacion y su participacion en el contrato a terceros —
comprometiendo sus mejores esfuerzos para que la transferencia se realice por un precio no menor al que resulte de multiplicar el valor
actualizado de las cuotas por el nimero de cuotas abonadas - y, deducidos los importes adeudados. penalidades aplicables y costos de
transferencia, entregara al Fiduciante CP Tenedor el remanente dentro de los treinta dias de producida la transferencia. Las penalidades
aplicables seran las previstas en el apartado 3.7.4.

7.3 Sustitucién

El Fiduciario queda investido de mandato legal suficiente e irrevocable por el plazo de duracién del fideicomiso para transferir a terceros
los Certificados de Participacion y Aportes Adicionales correspondientes a los Fiduciantes CP -cualquiera fuese la categoria en que
revistan- que se aparten del Fideicomiso por exclusién o renuncia, cuando ello corresponda. El Fiduciario compromete sus mejores
esfuerzos para que la transferencia se realice por un precio no menor al que resulte de multiplicar el valor actualizado de las cuotas por el
nimero de cuotas abonadas. El dinero proveniente de dicha cesién, menos las penalidades aplicables, serd entregado al Fiduciante CP
dentro de los treinta dias de producida la transferencia y sustituira las devoluciones previstas en el apartado 7.2. La transferencia de
Aportes Adicionales entre titulares de CP s6lo se podra realizar cuando la totalidad de Aportes Adicionales del comprador, luego de la
incorporacion de los Aportes Adicionales a transferir, sea igual o menor a los Aportes Adicionales que tenia el vendedor antes de la
transferencia de dichos Aportes.

7.4 Suspensién de las asignaciones
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Cuando se encontraren impagas un nimero de Cuotas que comprometan seriamente el funcionamiento del Fideicomiso, el Fiduciario
podré suspender las asignaciones y dentro de un plazo prudencial a contar desde la verificacion de tal supuesto requerir de una Mayoria de
Beneficiarios titulares de Certificados de Participacion una resolucion al efecto, que podra consistir en cualesquiera de las siguientes:

@) Otorgar un plazo superior al previsto en este Plan para que los Fiduciantes CP morosos puedan realizar el pago de sus
obligaciones en mora,

(b) Continuar las adjudicaciones a medida que el fluir de fondos, a juicio del Fiduciario, asi lo permita, 0

(c) Liquidar el Fideicomiso

En su caso, podrén participar de la asamblea los Fiduciantes CP morosos, pero no tendrén derecho a voto.

8. Disposiciones varias:
8.1 Fallecimiento-Seguro de vida colectivo

En caso de fallecimiento de un Fiduciante CP, cualquiera sea su categoria, sus herederos deberan comunicar en un término méaximo de un
afio a contar desde el deceso, al Fiduciario y por medio fehaciente, si desean mantener o ceder los Certificados de Participacion en el
Fideicomiso.

Si asi no lo hicieran, o notificaran la decisién de ceder dichos Certificados de Participacion, se aplicaran, respectivamente, las
disposiciones contractuales referidas a resolucién o renuncia. En todos los casos debera acompafarse la resolucion judicial acreditante del
vinculo hereditario.

Sin perjuicio de lo expuesto el Fiduciario queda facultada, de resultar viable, a gestionar para los Fiduciantes CP la contratacion de un
seguro de vida colectivo, dando los Fiduciantes CP su plena conformidad para ser incluido en la pdliza y asumiendo, en consecuencia, las
obligaciones de pago pertinentes que efectivizaran en oportunidad de integrar cada Cuota. Dicha pdliza deberé tener como objeto la
cancelacion de la diferencia entre el costo de construccion de la Unidad asignada al fiduciante y lo aportado por éste hasta el momento de
su fallecimiento.

8.2 Sequro de las Unidades

Los Fiduciantes CP Tenedores deberdn asegurar las Unidades contra todo riesgo. Podran contratar dicho seguro en la compafiia
aseguradora que elija el Fiduciario o en la de su propia eleccién siempre y cuando reina similares condiciones de solvencia y trayectoria.
La cobertura debera ser ajustada cada vez que aumente el precio de las Unidades, debiendo asi constar en la péliza. El pago de la prima
serd a cargo de los precitados Fiduciantes. En caso de siniestros acaecidos en las Unidades, los Fiduciantes CP Tenedores deberan notificar
al Fiduciario dentro de las 24 (veinticuatro) horas de sucedido el hecho. La pdliza se endosara a favor del Fiduciario. En caso de pérdida
total de las Unidades, el importe que abone la aseguradora sera aplicado a la reconstruccion de la Unidad. Si hubiere un excedente a favor
del Fiduciante CP Tenedor, entonces dicho monto se pondra a su disposicion en forma inmediata. Si por el contrario el importe percibido
no cubriere el costo de construccion, les correspondera al Fiduciante CP Tenedor abonar al Fideicomiso el remanente dentro del tiempo
que dure la reconstruccion de la Unidad.

9.- BASES MATEMATICAS Y ANEXOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO
Las Bases Matematicas y Anexos Financieros del Fideicomiso Financiero Pilay I, fueron elaborados bajo las siguientes premisas:
l. Se considera que la cantidad de CP a colocarse asciende a 200 por mes.
1. El modelo constructivo prevé una cantidad estimada de departamentos por edificio, que asciende a 48 Unidades de dos
dormitorios y 12 Unidades de un dormitorio.
1. Se considera el valor de los Aportes Adicionales previsto en el punto 5.1 Derechos y Obligaciones de los Fiduciantes CP y los
mismos se mantienen constante a lo largo de la vigencia del Fideicomiso.

V. Los costos constructivos han sido previstos de manera constante a lo largo de la vigencia del Fideicomiso.
V. La remuneracion prevista en el articulo V.2 inciso b) del Contrato Suplementario y el costos de adquisicion de los terrenos han
sido incluidos dentro de la inversion en obra.
VI. A los efectos de suponer los tiempos constructivos se ha considerado que no se efectuaran entregas de Unidades durante los
primeros 30 meses y luego las entregas podran efectuarse cada 3 meses como minimo, segun lo permita el flujo de fondos.
VII. Con el objeto de asegurar la continuidad de las obras se prevé un saldo minimo en obra de $ 10.061.261
VIIL. En el modelo se estima que el 50% de los Fiduciantes CP optaran por adquirir uno de los Packs Mejoras, cuya valor promedio
fue estimado en $ 180.
IX. Se estima que el Aporte dinerario para la adjudicacién es equivalente a 100 Cuotas Tenencia de acuerdo a los mecanismos
establecidos en el punto 3.4.Asignacion por mayor aporte dinerario adelantado.
X. Como criterio conservador, no estan previstos los ingresos por inversiones de fondo liquidos disponibles..

Para la Clase A, se prevé la adhesion de 8.000 Fiduciantes CP, distribuidos en 2.000 Fiduciantes que opten por la construccion de
departamentos de un dormitorio (Sub-Clase A-1) y 6.000 Fiduciantes que opten por la edificacion de departamentos de dos dormitorios
(Sub-Clase A-2). Para la Clase B se preveé el ingreso de 2.000 Fiduciantes CP, distribuidos en 600 Fiduciantes que elijan la opcién Sub-
Clase B-1 (un dormitorio) y 1.400 Fiduciantes que opten por la opcion Sub-Clase B-2 (dos dormitorios). Para la construccion de las Bases
Matematicas la cantidad colocada mensual de CP previsto en la premisa |, se distribuye de la siguiente manera:
Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clase A-1: Colocacion estimada de 40 CP por mes
Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clase A-2: Colocacion estimada de 120 CP por mes
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase B-1: Colocacion estimada de 12 CP por mes
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase B-2: Colocacion estimada de 28 CP por mes
Aclaraciones:
e Las columnas “Cuotas Espera”, “Cuotas Tenencia” y “Cuotas Ag.”, corresponden a cantidades de Cuotas que se estima
ingresarian al Patrimonio Fideicomitido por afio de cumplirse rigurosamente todas las premisas planteadas.
e Los términos “Cuotas Espera” y “Cuotas Tenencia” tienen el significado asignado en el articulo V1.6 del Contrato
Suplementario.
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e  Eltérmino “Cuotas Ag.” significa las integraciones definidas en el apartado 5.1 inc. d) del Plan de Emprendimiento.

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

e La columna “Cantidad de Unidades Entregadas”, debe entenderse como la suma de Unidades que, de cumplirse estrictamente
las premisas planteadas, podrian ser concedidas fisicamente a los Fiduciantes CP Beneficiados, quienes recibiran la tenencia del
bien sin animo de transmisién de dominio, conforme lo prescripto por los articulos 2352, 2460, 2461, 2462 y 2463 del Cddigo
Civil, situacion que subsistird hasta que habiendo cancelado la totalidad de las obligaciones a su cargo en el presente Contrato,
se le adjudique, como Beneficiario, la Unidad asignada y construida, transmitiéndosele la posesion y el dominio de la misma.

e La columna “Total Ingresos (en Pesos $)” debe entenderse como el importe en pesos que, de cumplirse ajustadamente las
premisas planteadas, ingresarian al Patrimonio Fideicomitido en cada uno de los afios.

Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clase A-1

Cantidad de Cuotas Cantidad de
Afio "Cuotas "Cuota Unidades Total Ingresos (en
A Cuotas Ag. Cuotas Lic. (+) |Cuotas Lic. (-) Pesos $)
Espera" Tenencia" Entregadas
1 3.120 - 640 - - - S 6.156.480
2 8.880 - 1.600 - - - S 15.913.920
3 14.469 171 2.560 1.923 - 58 1S 33.762.283
4 19.413 987 3.520 1.846 - 55 ]S 45.610.174
5 22.240 1.720 4.000 2.231 - 68 1S 54.563.813
6 21.422 2.578 4.000 2.538 - 76 1S 58.236.031
7 20.487 3.513 4.000 2.692 - 82 ]S 61.587.026
8 19.467 4.533 4.000 2.923 - 88 1S 65.489.826
9 18.371 5.629 4.000 3.154 - 95 |$ 69.616.010
10 17.181 6.819 4.000 3.385 - 104 | $ 74.017.477
11 15.891 8.109 4.000 3.769 - 113 [$ 79.319.477
12 14.480 9.520 4.000 4.045 297 123 |$ 83.242.444
13 13.105 10.895 4.000 3.092 3.600 104 | $ 69.030.697
14 11.859 12.141 4.000 2.677 4.042 104 [ S 69.107.778
15 10.600 13.400 4.000 2.315 4.490 105 [$ 69.411.884
16 9.338 14.662 4.000 1.891 4.954 105 [ S 69.404.521
17 8.071 15.929 4.000 1.466 5.428 105 [ $ 69.366.187
18 6.806 17.194 4.000 1.042 5.919 105 |$ 69.244.949
19 5.542 18.458 4.000 617 6.464 105 [ S 68.889.452
20 4.286 19.714 4.000 192 6.604 103 [$ 70.276.295
21 2.834 18.046 3.360 - - 136 | $ 88.131.865
22 1.386 13.734 2.400 - - 102 [ S 65.724.989
23 355 9.005 1.440 - - 64 1S 42.095.138
24 - 3.600 480 - - - S 16.484.160
25 - 40 - - - - S 175.413
Subtotal 269.603 210.397 | 80.000 41.798 41.798 2.000 |
Total Cuotas 560.000

Certificados de Participacion Clase A — Sub-Clase A-2

Cantidad de Cuotas Cantidad de

" - - X Total Ingresos (en

Afio Cuotas Cuota ) ) Unidades
Espera” Tenencia" Cuotas Ag. Cuotas Lic. (+) |Cuotas Lic. (-) Entregad Pesos $)

1 9.360 - 1.920 - - - S 25.185.600

2 26.640 - 4.800 - - - S 65.102.400

3 43.322 598 7.680 6.081 - 182 |$ 140.141.092

4 58.208 2.992 10.560 5.838 - 177 |$ 188.322.811

5 66.577 5.303 12.000 7.054 - 209 | $ 225.733.330

6 64.107 7.893 12.000 7.622 - 229 |$ 238.912.541

7 61.271 10.729 12.000 8.351 - 250 | S 254.184.811

8 58.196 13.804 12.000 9.081 - 270 |$  270.410.595

9 54.866 17.134 12.000 9.730 - 292 | S 287.221.622
10 51.266 20.734 12.000 10.459 - 316 | $ 305.549.027
11 47.364 24.636 12.000 11.514 - 345 |$ 326.828.432
12 43.105 28.895 12.000 12.252 916 371 |$ 342.360.058
13 38.946 33.054 12.000 9.170 11.107 311 | S 281.472.392
14 35.222 36.778 12.000 7.981 12.419 314 | S 282.122.892
15 31.439 40.561 12.000 6.782 13.751 316 | S 282.831.326
16 27 £AR AN 2ER 17 NNN EE17 12 1na 217 < 7922 N70 aQQ
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16 27.645 44.355 12.000 5.517 15.109 317 |$ 283.079.988
17 23.835 48.165 12.000 4.281 16.492 319 |$ 283.394.948
18 20.014 51.986 12.000 3.006 17.926 319 |$ 283.248.882
19 16.190 55.810 12.000 1.732 19.485 319 |$ 282.357.774
20 12.386 59.614 12.000 447 19.693 324 |$ 289.421.539
21 7.978 54.662 10.080 - - 403 |$ 362.632.086
22 3.593 41.767 7.200 - - 299 |$ 271.137.989
23 550 27.530 4.320 - - 118 [$ 174.273.081
24 - 10.800 1.440 - - - S 67.435.200
25 - 120 - - - - S 717.600
Subtotal 802.080 637.920 240.000 126.898 126.898 6.000 |
Total Cuotas 1.680.000
Total de Ingresos y Egresos Clase A:
Ingresos 1D $ 1.414.858.289
Ingresos 2D $ 5.814.078.016
Ingresos VDF (80%) S 1.600.000
Ingresos Pack Mejoras $ 201.600.000
Total Ingresos $ 7.432.136.305
Costo Construccion 1D $ 1.158.666.000
Costo Construccion 2D $ 4.740.000.000
Gastos $  88.265.600
Svicios. VDF S 3.084.877
Impuestos $  386.426.595
Adm. Fiduciaria $  740.960.959
Egresos Pack Mejoras S 158.844.276
Total Egresos $ 7.276.248.307
[saldo [$ 155.887.998
Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase B-1
Cantidad de Cuotas Cantidad de
Afo "Cuotas "Cuota Unidades Total Ingresos (en
) Cuotas Ag. |Cuotas Lic. (+) | Cuotas Lic. (-) Pesos $)
Espera" Tenencia" Entregad
1 936 - 192 - - - S 1.846.944
2 2.664 - 480 - - - S 4.774.176
3 4.341 51 768 577 - 17 |$ 10.128.685
4 5.824 296 1.056 554 - 16|$ 13.683.052
5 6.672 516 1.200 669 - 20 (s 16.369.144
6 6.427 773 1.200 762 - 23 [s 17.470.809
7 6.146 1.054 1.200 808 - 24 | S 18.476.108
8 5.840 1.360 1.200 877 - 27 [S 19.646.948
9 5.511 1.689 1.200 946 - 29[S 20.884.803
10 5.154 2.046 1.200 1.015 - 31 (s 22.205.243
11 4.767 2.433 1.200 1.131 - 34 (s 23.795.843
12 4.344 2.856 1.200 1.213 89 37 (s 24.972.733
13 3.932 3.268 1.200 928 1.080 31 (s 20.709.209
14 3.558 3.642 1.200 803 1.213 31 (s 20.732.333
15 3.180 4.020 1.200 695 1.347 32|S 20.823.565
16 2.801 4.399 1.200 567 1.486 32|S 20.821.356
17 2.421 4.779 1.200 440 1.628 32|S 20.809.856
18 2.042 5.158 1.200 312 1.776 32|S 20.773.485
19 1.662 5.538 1.200 185 1.939 32 (s 20.666.836
20 1.286 5.914 1.200 58 1.982 31 (s 21.082.889
21 850 5.414 1.008 - - 41 ]S 26.439.559
22 416 4.120 720 - - 311]S 19.717.497
23 107 2.701 432 - - 17 S 12.628.542
24 - 1.080 144 - - - S 4.945.248
25 - 12 - - - - S 52.624
Subtotal 80.881 63.119 | 24.000 | 12.540 | 12.540 | 600 |
Total Cuotas 168.000
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Certificados de Participacion Clase B — Sub-Clase B-2

Total de Ingresos y Egresos Clase B:

Ingresos 1D

S  424.457.487

Ingresos 2D

$ 1.356.618.202

Ingresos VDF (20%)

S 400.000

Ingresos Pack Mejoras

S 50.400.000

Total Ingresos

$ 1.831.875.689

Costo Construccion 1D

S 347.599.800

Costo Construccion 2D

$ 1.106.000.000

Gastos S 22.066.400
Svicios. VDF S 771.219
Impuestos S  96.606.649
Adm. Fiduciaria S 185.240.240
Egresos Pack Mejoras S 39.711.069
Total Egresos $ 1.797.995.377
[saldo [$ 33.880.312

CALIFICACION DE RIESGO

Cantidad de Cuotas Cantidad de
" ) Total Ingresos (en
Ao "Cuotas "Cuota ) ) Unidades
Espera” Tenendia” Cuotas Ag. |Cuotas Lic. (+)| Cuotas Lic. (-) Entregadas Pesos $)
1 2.184 - 448 - - - S 5.876.640
2 6.216 - 1.120 - - - S 15.190.560
3 10.108 140 1.792 1.419 - 43 [ S 32.699.588
4 13.582 698 2.464 1.362 - 41 1S 43.941.989
5 15.535 1.237 2.800 1.646 - 49 [ s 52.671.110
6 14.958 1.842 2.800 1.778 - 54 [s 55.746.259
7 14.296 2.504 2.800 1.949 - 58 [$ 59.309.789
8 13.579 3.221 2.800 2.119 - 631$ 63.095.805
9 12.802 3.998 2.800 2.270 - 68 | $ 67.018.378
10 11.962 4.838 2.800 2.441 - 74 |s 71.294.773
11 11.052 5.748 2.800 2.686 - 80 [$S 76.259.968
12 10.058 6.742 2.800 2.859 214 87 (S 79.884.013
13 9.087 7.713 2.800 2.140 2.592 72 (S 65.676.891
14 8.218 8.582 2.800 1.862 2.898 73S 65.828.675
15 7.336 9.464 2.800 1.582 3.209 74 |s 65.993.976
16 6.450 10.350 2.800 1.287 3.525 74 s 66.051.997
17 5.562 11.238 2.800 999 3.848 74 s 66.125.488
18 4.670 12.130 2.800 702 4.183 74 [ S 66.091.406
19 3.778 13.022 2.800 404 4.547 74 | S 65.883.481
20 2.890 13.910 2.800 105 4.594 77 s 67.531.692
21 1.862 12.754 2.352 - - 94 [s 84.614.154
22 838 9.746 1.680 - - 70 [$ 63.265.531
23 128 6.424 1.008 N N 27 |$ 40.663.719
24 - 2.520 336 - - - S 15.734.880
25 - 28 - - - - S 167.440
Subtotal 187.151 148.849 56.000 29.610 29.610 1.400 |
Total Cuotas 392.000

Los Valores Fiduciarios han sido calificados por Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgo, con domicilio en Av. Leandro
N. Alem 693 piso 2° - oficina “A” Buenos Aires. El informe de calificacion es del 5 de febrero de 2014.

Valores de Deuda Fiduciaria

Certificados de Participacion Clase A-1
Certificados de Participacion Clase A-2
Certificados de Participacién Clase B-1

A
BBB+
BBB+

BBB+
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Certificados de Participacion Clase B-2 BBB+
Fundamentos principales de la calificacion:

e Ladiversificacion de los activos es favorable;

e Lacalidad de los activos es favorable;

e Lapredictibilidad de los flujos generados por los activos es adecuada;

e Lacobertura de los Servicios de la deuda es: VDF: holgada; CP Clase A-1: suficiente; CP Clase A-2: suficiente; CP Clase B-1:

suficiente; CP Clase B-2: suficiente.

DEFINICIONES DE LAS CALIFICACIONES OTORGADAS
Valores de Deuda Fiduciaria: A. Aquellos fondos cuyos haberes presentan una muy buena capacidad de pago de las cuotas o
participaciones en los términos y plazos pactados y cuya calificacion se encuentra en el rango inferior de la Categoria A.
Certificados de Participacion Clase A-1: BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen una buena capacidad de pago de las cuotas o
participaciones, aunque el haber se encuentra compuesto por algunos riesgos o créditos superiores a los normales o presenta algunos
problemas que pueden solucionarse en el corto plazo y cuya calificacién se encuentra en el rango superior de la Categoria B.
Certificados de Participacion Clase A-2: BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen una buena capacidad de pago de las cuotas o
participaciones, aunque el haber se encuentra compuesto por algunos riesgos o créditos superiores a los normales o presenta algunos
problemas que pueden solucionarse en el corto plazo y cuya calificacién se encuentra en el rango superior de la Categoria B.
Certificados de Participacion Clase B-1: BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen una buena capacidad de pago de las cuotas o
participaciones, aunque el haber se encuentra compuesto por algunos riesgos o créditos superiores a los normales o presenta algunos
problemas que pueden solucionarse en el corto plazo y cuya calificacién se encuentra en el rango superior de la Categoria B.
Certificados de Participacion Clase B-2: BBB+. Aquellos fondos cuyos haberes poseen una buena capacidad de pago de las cuotas o
participaciones, aunque el haber se encuentra compuesto por algunos riesgos o créditos superiores a los normales o presenta algunos
problemas que pueden solucionarse en el corto plazo y cuya calificacién se encuentra en el rango superior de la Categoria B.

CUADRO DE PAGO DE SERVICIOS DE LOS VDE

Valor de Deuda Fiduciaria

Fecha . Saldo de
| | : Total .
Pago Capita nterés ota Capital
$2.000.000

31/10/2015 $ 100.000 $ 754.795 $854.795[ $1.900.000

31/10/2016 $ 400.000 $476.301 $876.301 $ 1.500.000

31/10/2017 $ 500.000 $ 375.000 $875.000[ $ 1.000.000

31/10/2018| $ 1.000.000 $250.000| $ 1.250.000 $0
TOTAL $2.000.000| $ 1.856.096 | $ 3.856.096
El presente cuadro se ha elaborado sobre la base de considerar una tasa de interés del 25% TNA y fecha de emisién de los Valores
Fiduciarios el 28 de abril de 2014. De acuerdo a lo previsto en el articulo 1V punto Il del Contrato Suplementario, se ha considerado que se
cumplirén en su totalidad con los compromisos constructivos.

COLOCACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS
Los Valores Fiduciarios seran colocados por oferta pablica dirigida al publico en general en la Republica Argentina conforme con los
términos de la ley 26.831 y las Normas de la CNV (especialmente sus articulos 1° a 4° y 8° del Cap. IV del Tit. V1) a través del sistema
electrénico de colocacién primaria del Mercado de Valores de Rosario (el “Sistema Mervaros”), bajo la modalidad “abierta”, y estara a
cargo de Rosental S.A. Sociedad de Bolsa (el “Colocador™). Por la colocacién de los Certificados de Participacion, el Colocador percibira
una comision de hastael 5% ( cinco por ciento) del producido de la colocacién, con un minimo de $ 6.666 (pesos seis mil seiscientos
sesenta y seis), por cada Periodo de Colocacion en su caso. Por la colocacién de los Valores de Deuda Fiduciaria, el Colocador percibira
una comision de hasta el 0,6% (seis por mil ) del producido de la colocacion.
El Colocador realizara sus mejores esfuerzos para colocar los Valores Fiduciarios, los cuales podran incluir entre otros: (i) contactos
personales con potenciales inversores; (ii) envio de correos electrénicos a potenciales inversores con material de difusion; (iii)
eventualmente, mediante publicaciones y avisos en medios de difusion; (iv) conferencias telefénicas con potenciales inversores; (v)
distribucion de material de difusién impreso a potenciales inversores; (vi) reuniones informativas individuales o colectivas (“road shows™)
con potenciales inversores acerca de las caracteristicas de los Valores Fiduciarios y de los activos fideicomitidos en particular, de
conformidad con lo previsto por las Normas.
Con anterioridad al otorgamiento de la autorizacion de la oferta pblica por parte de la CNV y previa notificacion a la misma, el Colocador
podré distribuir, entre los potenciales inversores, un Suplemento de Prospecto preliminar en los términos del Titulo IX de las Normas de la
CNV vy otras normas aplicables. El Colocador difundird un Suplemento de Prospecto definitivo en un nimero suficiente de ejemplares para
cubrir la demanda de los posibles interesados.
El Fiduciario procedera a la publicacién del Suplemento de Prospecto definitivo en el boletin diario de la Bolsa de Comercio de Rosario,
Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la AIF, lo cual ocurrird una vez autorizada la oferta piblica de los Valores Fiduciarios por la CNV.
Los inversores interesados en obtener una copia del Prospecto del Programa y del presente Suplemento de Prospecto podran retirarlas en
las oficinas del Colocador o en las del Fiduciario en el horario de 10 a 16 hs.
Los inversores interesados en la adquisicion de los Valores Fiduciarios deberan instruir al Colocador o a cualquier otro agente con acceso
al Sistema Mervaros (los “Agentes Habilitados”, incluido el Colocador) la presentacion de una o mas ofertas de suscripcién, que aquéllos
deberan presentar en el Sistema Mervaros.
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A los efectos de suscribir los Valores Fiduciarios, los interesados deberan suministrar aquella informacion o documentacion que deban o
resuelvan libremente solicitarle el Colocador o el Fiduciario para el cumplimiento de su funcion y de, entre otras, las normas sobre lavado
de activos de origen delictivo y sobre prevencion del lavado para el mercado de capitales emanadas de la Unidad de Informacion
Financiera creada por la ley 25.246 o establecidas por la CNV y/o el BCRA. El Colocador podré rechazar ofertas en el caso que no se dé
cumplimiento a las referidas normas o a lo requerido por el Colocador al respecto. Sin perjuicio de ello, el Colocador sera responsable de
velar por el cumplimiento de la normativa de prevencion del lavado de dinero sélo respecto de sus propios comitentes, pero no de aquellos
cuyas ofertas de suscripcion hayan sido ingresadas al Sistema Mervaros a través de Agentes Habilitados distintos del Colocador.

El Colocador no es responsable por los problemas, fallas, pérdidas de enlace, errores de aplicacion, ni caidas del software del sistema.

La integracion del precio de suscripcion de los Valores Fiduciarios sera al contado.

Los VVDF seréan listados en uno o mas mercados autorizados. No se solicitara negociacion de los CP en ningin mercado.

Colocacién de los VDF

Los VDF se adjudicaran a cada interesado, conforme a las Ofertas de Suscripcion aceptadas, al Precio de Corte que determine el Colocador
de comun acuerdo con el Fiduciario, como resultado de aplicar el procedimiento denominado “sistema holandés modificado”.

Autorizada la oferta publica, en la oportunidad que determine el Fiduciario, de comun acuerdo con el Colocador y segun las condiciones
del mercado, se publicard un aviso de colocacion en el boletin diario de la BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la Autopista de
Informacion Financiera (AIF) de la CNV, en el que se indicard, entre otros, la fecha de inicio y de finalizacion del Periodo de Colocacion
(conforme se define mas adelante), la fecha de liquidacién, y el domicilio del Colocador (el “Aviso de Suscripcion”).

El periodo de colocacién incluira un plazo minimo de 4 (cuatro) Dias Habiles para la difusion y un plazo minimo de 1 (un) Dia Habil para
la subasta o licitacion publica (el “Periodo de Difusion” y el “Periodo de Licitacion”, respectivamente, y en su conjunto el “Periodo de
Colocacién”). El Periodo de Difusion y/o el Periodo de Licitacion podra ser prorrogado, modificado y/o suspendido por el Fiduciario de
comun acuerdo con el Colocador, circunstancia que se informara mediante la publicacion de un nuevo aviso de colocacién en el boletin
diario de la BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la AIF dejando expresa constancia que los inversores iniciales podran, en su caso,
retirar sus ofertas sin penalizacion alguna antes del cierre del Periodo de Licitacion. Las invitaciones a formular ofertas seran cursadas por
el Colocador a un amplio nimero de operadores y potenciales inversores, por los medios habituales del mercado, especialmente correo
electrénico.

Las ofertas de suscripcion relativas a los Valores de Deuda Fiduciaria deberan ser iguales o superiores a la suma de V$N 1.000, y deberan
indicar el monto de valor nominal a suscribir y el precio ofertado.

A efectos de la determinacién del precio al que se suscribiran los VDF, y su adjudicacion, las ofertas recibidas seran anotadas comenzando
con aquellas que soliciten el mayor precio en orden descendente y continuando hasta agotar los VVDF disponibles. La adjudicacion se
realizara a un precio Unico (establecido sobre la base del menor precio aceptado) para todas las ofertas aceptadas (el “Precio de Corte”) que
se correspondera con el menor precio ofrecido que agote la cantidad de VVDF a colocar.

Al finalizar el Periodo de Colocacién se comunicara a los interesados el valor nominal a emitir, las cantidades asignadas y el Precio de
Corte, quedando perfeccionado el contrato de suscripcion conforme con dichos pardmetros, con aquellos inversores que hubieran ofrecido
un precio igual o mayor al Precio de Corte, debiendo pagarse el precio de suscripcion dentro de los dos Dias Habiles siguientes.

En el caso de que varios inversores presenten Ofertas de Suscripcion de igual precio al Precio de Corte, y el monto de la suma de esas
ofertas supere el importe remanente para adjudicar, entonces dichas ofertas seran aceptadas parcialmente prorrateando la cantidad de VDF
correspondiente entre dichos oferentes.

Si como resultado del prorrateo bajo el procedimiento de adjudicacién arriba descripto, el valor nominal a adjudicar a un Oferente bajo su
respectiva oferta de suscripcion contuviera decimales por debajo de los V$N 0,50, los mismos seran suprimidos a efectos de redondear el
valor nominal de los Valores Fiduciarios a adjudicar. Contrariamente, si contuviera decimales iguales o por encima de V$N 0,50, los
mismos seran ponderados hacia arriba, otorgando a dichos decimales el valor nominal de pesos uno (V$N 1) de los VDF a adjudicar.

El Fiduciario, de comun acuerdo con el Colocador, podra considerar desierta la licitacién en cualquiera de los siguientes casos: (i) ausencia
de ofertas respecto de la totalidad de los valores ofrecidos, (ii) si las ofertas no alcancen el 50% del monto de la emisién de VVDF o (iii) se
declare desierta la licitacion de los CP en el Periodo de Colocacion inicial. En dichos casos, las respectivas solicitudes de suscripcién
quedaran automéaticamente sin efecto sin que tal circunstancia otorgue a los ofertantes derecho a compensacion ni indemnizacion alguna.
Los montos parcial o totalmente excluidos de las ofertas de suscripcion en funcién de la metodologia de adjudicacion quedaran
automaticamente sin efecto sin que tal circunstancia genere responsabilidad de ningin tipo para el Colocador ni otorgue a los respectivos
Oferentes derecho a reclamo y/o a compensacion alguna. El Colocador no estara obligado a informar de manera individual a cada uno de
los Oferentes que sus ofertas de suscripcion han sido excluidas.

Colocacion de los CP

Los CP, por el valor nominal autorizado a la oferta pUblica, se colocaran a la par (es decir, a su valor nominal de $ 1.000) y con integracion
al contado. Para el caso que durante el Periodo de Colocacion inicial no se suscribiera la totalidad de los CP ofertados, posibilidad ésta
fundada en las caracteristicas propias de la comercializacién inmaobiliaria con destino residencial y en las necesidades particulares de los
emprendimientos a encarar bajo el Fideicomiso, el Fiduciario podra instruir al Colocador la reapertura del Periodo de Colocacién en una o
mas oportunidades hasta que se coloque la totalidad del valor nominal de CP autorizados a la oferta publica o se cumpla, el plazo de cinco
afios del cierre del Periodo de Colocacion inicial (el “Plazo Maximo para la Colocacién de los CP”), lo que ocurra primero.

Los CP se adjudicaran a cada interesado a la par — es decir, el precio de suscripcion sera igual al valor nominal suscripto - (cualquier fuera
la cantidad de CP que ofrezca suscribir cada uno de ellos) conforme al orden temporal de registracion de las solicitudes aceptadas en el
Sistema Mervaros.

Autorizada la oferta pUblica, en la oportunidad que determine el Fiduciario, de comin acuerdo con el Colocador y segun las condiciones
del mercado, se publicard un aviso de colocacion en el boletin diario de la BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la Autopista de
Informacion Financiera (AIF) de la CNV, en el que se indicard, entre otros, la fecha de inicio y de finalizacion del Periodo de Colocacion
(conforme se define mas adelante), la fecha de liquidacién, y el domicilio del Colocador (el “Aviso de Suscripcion™).

El Periodo de Colocacion — considerando en su caso cada reapertura - incluira un plazo minimo de 4 (cuatro) Dias Habiles para la difusion
y un plazo minimo de 1 (un) Dia Habil para la subasta o licitacion publica (el “Periodo de Difusion” y el “Periodo de Licitacion”,
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respectivamente, y en su conjunto el “Periodo de Colocacion”). El Periodo de Difusién y/o el Periodo de Licitacion podra ser prorrogado,
modificado y/o suspendido por el Fiduciario, de comin acuerdo con el Colocador, circunstancia que se informara mediante la publicacion
de un nuevo aviso de colocacion en el boletin diario de la BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la AIF dejando expresa constancia
que los inversores iniciales podran, en su caso, retirar sus ofertas sin penalizacion alguna hasta el Dia Habil anterior al cierre del Periodo
de Licitacion. Las invitaciones a formular ofertas seran cursadas por el Colocador a un amplio nimero de operadores y potenciales
inversores, por los medios habituales del mercado, especialmente correo electronico.

Al finalizar el Periodo de Colocacién se comunicara a los interesados el valor nominal a emitir y las cantidades asignadas, quedando
perfeccionado el contrato de suscripcién conforme con dichos parametros.

Las ofertas recibidas para los Valores Fiduciarios seran adjudicadas conforme al orden temporal en que las ofertas han sido registradas en
el sistema.

El Fiduciario, de comUn acuerdo con el Colocador podra — con relacion al Periodo de Colocacion inicial, en su caso - considerar desierta la
licitacion en caso de (i) ausencia de ofertas respecto de la totalidad de los valores ofrecidos, o (ii) si se resolviera declarar desierta la
colocacion de los VDF. En dichos casos, las respectivas solicitudes de suscripcién quedaran automaticamente sin efecto sin que tal
circunstancia otorgue a los ofertantes derecho a compensacion ni indemnizaciéon alguna.

Los montos parcial o totalmente excluidos de las ofertas de suscripcion en funcién de la metodologia de adjudicacion quedaran
automaticamente sin efecto sin que tal circunstancia genere responsabilidad de ningin tipo para el Colocador ni otorgue a los respectivos
Oferentes derecho a reclamo y/o a compensacion alguna. El Colocador no estara obligado a informar de manera individual a cada uno de
los Oferentes que sus ofertas de suscripcion han sido excluidas.

De resolverse la reapertura del Periodo de Colocacion: (1) Se lo comunicara previamente a la CNV, y (2) se publicara un nuevo Aviso de
Suscripcion en la BCR, Bolsa de Comercio de Santa Fe y en la AIF en el que se consignara ademas la siguiente informacion
complementaria del Suplemento de Prospecto; (a) referencia a la dltima informacion financiera publicada en la AIF, (b) descripcion del
avance de los proyectos inmobiliarios; y (c) eventuales modificaciones habidas respecto de la restante informacién proporcionada en el
Prospecto y/o en el Suplemento de Prospecto.

En caso de reabrirse el Periodo de Colocacion, los titulares de CP podran suscribir CP adicionales, pero no tendran derecho de preferencia
a tal efecto. Los empleados del Fiduciario (en tanto no sean sus directores y accionistas) podran ser suscriptores de CP, en iguales
condiciones que cualquier otro interesado.

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

Colocador
ROSENTAL S.A. SOCIEDAD DE BOLSA
Cordoba 1441, Rosario, Provincia de Santa Fe
Te: 0341-4207500
Fax: 0341-425-6303

Asesores legales
NICHOLSON Y CANO ABOGADOS
San Martin 140 piso 14
Buenos Aires

Depositario de los Valores de Deuda Fiduciaria
CAJA DE VALORES S.A.
25 de mayo 362
Teléfono: 4317-7118
Ciudad de Buenos Aires

AVISOS DE PAGO DE SERVICIOS
FIDEICOMISOS FINANCIEROS

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
At. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO MIS |
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 6 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso Financiero
MIS 1, emitido el 04 de octubre de 2013. (Cédigo Clase A Nro. 38959, Clase B Nro. 38960, y CP Nro. 38961)
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Pago de servicios nro.: 6
Periodo de devengamiento: 01/02/2014-28/02/2014

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "A"

Porcentaje de amotizacion de capital: 6,24870% s/ capital nominal
Amortizacion en pesos: 461.289,19
Nuevo Valor Residual: 1.925.751,91
Porcentaje sobre V.N. inicial: 26,08656%
Tasa del Periodo - TNA (Variable) 25,0000%
Porcentaje de intereses del periodo: 0,67365% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 49.730,02

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el
horario de atencion al publico.
CP Bérbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
At. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO FIDUCAR |
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS
Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 11 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso
Financiero Fiducar I, emitido el 29 de mayo de 2013. (Cédigo Clase A Nro. 38635, Clase B Nro. 38636, Clase C Nro. 38637 y CP Nro.
38638):

Pago de servicio nro.: 11
Periodo: 01/02/14 - 28/02/14

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "B"

Porcentaje de amortizacién de capital: 17,82314% s/ capital nominal
Amortizacién en Pesos: 279.118,06
Nuevo Valor Residual: 1.286.924,94
Porcentaje sobre V.N. inicial: 82,17686%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 26,5000%
Porcentaje de intereses del periodo: 23,06252% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 361.168,96

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A, en el
horario de atencion al publico.
CP Barbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
At. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO FIDUCAR I
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 3 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso Financiero
Fiducar I1, emitido el 23 de enero de 2014. (Cédigo VDFA 39245; VDFB 39246; CP 39247):
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Pago de servicio nro.: 3
Periodo: 01/02/2014 -28/02/2014

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "A"

Porcentaje de amortizacion de capital: 6,90959% s/ capital nominal
Amortizacion en Pesos: 1.382.067,33
Nuevo Valor Residual: 15.799.808,99
Porcentaje sobre V.N. inicial: 78,99047%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 26,0000%
Porcentaje de intereses del periodo: 1,86117% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 372.273,99

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el
horario de atencion al publico.
CP Barbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
Atn. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO GRANCOOP VI
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 33 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso
Financiero Grancoop VI, emitido el 18 de julio de 2011. (Cédigo VDF A Nro. 37.121, VDF B 37.122, VDF C 37.123, Y CP Nro. 37.124)

Pago de servicio nro.: 33
Periodo: 01/02/14- 28/02/14

Certificado de participacion:

Porcentaje de amortizacion de capital: 6,44726% s/ capital nominal
Amortizacién en Pesos: 324.827,51
Nuevo Valor Residual: 2.839.932,59
Porcentaje sobre V.N. inicial: 56,36768%

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A, en el
horario de atencién al publico.
CP Bérbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
Atn. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO GRANCOOP VII
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS
Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 31 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso
Financiero Grancoop VII, emitido el 16 de septiembre de 2011. (Cédigo VDF A Nro. 37.257, VDF B 37.258, VDF C 37.259, Y CP Nro.
37.260)
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Pago de servicio nro.: 31
Periodo: 01/02/14 - 28/02/14

Certificado de participacion:

Porcentaje de amortizacion de capital: 4,73604% s/ capital nominal
Amortizacién en Pesos: 140.756,47
Nuevo Valor Residual: 1.651.160,72
Porcentaje sobre V.N. inicial: 55,55674%

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el
horario de atencion al publico.

CP Bérbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
Atn. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO GRANCOOP X
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 7 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso Financiero
Grancoop X, emitido el 29 de agosto de 2013. (Cédigo VDF A Nro. 38.878, VDF B 38.879, VDF C 38.880, Y CP Nro. 38.881)

Pago de servicio nro.: 7
Perfodo: 01/02/14 - 28/02/14

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "A"

Porcentaje de amortizacién de capital: 3,88537% s/ capital nominal
Amortizacién en Pesos: 292.861,72
Nuevo Valor Residual: 2.056.079,78
Porcentaje sobre V.N. inicial: 27,27781%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 24,0000%
Porcentaje de intereses del periodo: 0,62326% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 46.978,83

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el
horario de atencién al publico.

CP Bérbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
Atn. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO GRANCOOP VI
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 25 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso
Financiero Grancoop VIII, emitido el 29 de febrero de 2012. (Cédigo VDF A Nro. 37.593, VDF B 37.594, VDF C 37.595, Y CP Nro.
37.596)
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Bolsa de Comercio de Rosario

Pago de servicio nro.: 25
Periodo: 01/02/14 - 28/02/14

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "C"

Porcentaje de amortizacién de capital: 9,40599% s/ nuewo capital nominal
Amortizacion en Pesos: 82.012,60
Nuevo Valor Residual: 0,00
Porcentaje sobre Nuevo Capital Nominal: 0,00000%
Tasa del periodo - TNA (Fija): 27,0000%
Porcentaje de intereses del periodo: 0,21163% s/ nuewvo capital nominal
Total intereses en pesos: 1.845,28

Certificado de participacién:

Porcentaje de amortizacién de capital: 3,28562% s/ capital nominal
Amortizacién en Pesos: 67.255,55
Nuevo Valor Residual: 1.979.713,45
Porcentaje sobre V.N. inicial: 96,71438%

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el
horario de atencién al publico.
CP Bérbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA

Rosario, 18 de marzo de 2014.
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
Atn. Sres. Direccion de Titulos

FIDEICOMISO FINANCIERO GRANCOOP IX
PAGO DE SERVICIOS DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se comunica que el 25 de marzo de 2014 se pagara el servicio N° 19 de los Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso
Financiero Grancoop 1X, emitido el 30 de agosto de 2012. (Cédigo VDF A Nro. 37.995, VDF B 37.996, VDF C 37.997, Y CP Nro.
37.998)

Pago de servicio nro.: 19
Periodo: 01/02/14 - 28/02/14

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "B"

Porcentaje de amortizacién de capital: 3,04021% s/ capital nominal
Amortizacion en Pesos: 50.598,13
Nuevo Valor Residual: 0,00
Porcentaje sobre V.N. inicial: 0,00000%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 25,0000%
Porcentaje de intereses del periodo: 0,06334% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 1.054,13

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "C"

Porcentaje de amortizacién de capital: 10,42297% s/ capital nominal
Amortizacién en Pesos: 180.696,91
Nuevo Valor Residual: 1.552.944,09
Porcentaje sobre V.N. inicial: 89,57703%
Tasa del periodo - TNA ( Fija): 23,0000%
Porcentaje de intereses del periodo: 1,91667% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 33.228,12

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A, en el
horario de atencion al publico.
CP Bérbara Puzzolo
Apoderada
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA
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