CODIGO DE ETICA

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A.

EL Cédigo de Etica (en adelante el “Cédigo”) sobre la
prevencién del uso indebido del sistema financiero
para el lavado de activos y financiamiento del
terrorismo refleja los valores y estandares éticos,
asi como las conductas esperadas por todos
aquellos funcionarios (en adelante “sujetos del
Cédigo") de los Fideicomisos administrados por Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.

(en adelante y en forma indistinta la “Compafiia”) en
relacién al tema.

Todos los sujetos de la Compafiia deberan cumplir
cabalmente con las disposiciones contenidas en
este Cédigo. En tal sentido, se encuentran obligados
a privilegiar la legalidad y la observancia de los
principios éticos sobre la ganancia puntual o el logro
de metas comerciales.

Asimismo, deberan evitar colocarse en situaciones
que puedan generar conflicto entre sus intereses
personales y los de la Compania. Asi como
abstenerse de utilizar informacién privilegiada.

Este Cddigo deberd revisarse y actualizarse
acompanando las estrategias de negocio de la
Institucién, atendiendo a los cambios que se
produzcan en el marco regulatorio aplicable.

CAPITULO I. - CONSIDERACIONES GENERALES

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A., (en adelante “La Fiduciaria”) ha
convenido en la necesidad de autorregular de
manera uniforme su conducta, como un compromiso
ético y profesional, a los efectos de evitar el uso
indebido del sistema financiero y de sentar bases de
accién para evitar el lavado de activos y el
financiamiento del terrorismo.

PILAY

CAPITULO II. - AMBITO DE APLICACION

El presente Cédigo y en particular los
procedimientos determinados en esta seccién se
aplicardn con caracter obligatorio a todos los
integrantes de la Compafia, incluso aquellos
contratados a término o que se encuentren
prestando funciones en el periodo de prueba, asi
como a los miembros del Directorio.

El alcance se hard extensivo, asimismo, a los
asesores externos y a cualquier tercero que, en
virtud de la naturaleza de su vinculacién con la
Compafia, pueda afectar de alguna manera su
reputacion.

Serd obligacion de los empleados la lectura,
conocimiento y cumplimiento de lo establecido en
presente Cddigo, debiendo canalizar las dudas o
inquietudes respecto de su contenido con el Oficial
de Cumplimiento de la Compafiia.

El referido Cédigo estara a disposicion del publico a
través del sitio web de la Compafiia, y de quienes lo
soliciten personalmente.

CAPITULOIIII. - OBJETIVO

ElL objetivo del Cédigo es establecer las bases
minimas de comportamiento responsable que
deberan observar los empleados y funcionarios de
la Compania, constituyendo una guia de
comportamiento que cada uno de ellos deberd
conocer e implementar en el dia a dia.

CAPITULO IV. - PRINCIPIOS DE ETICA

La Compafiia tiene las siguientes responsabilidades
y deberdn seguir las siguientes pautas de conducta:



4.1. Disposiciones generales

Los sujetos del Cddigo cumplirdn tanto las
disposiciones generales (Leyes, reglamentos,
circulares de los organismos supervisores) como la
normativa interna de la Compafia, incluido el
Manual de Procedimientos para la Prevencién y
Control de Lavado de Activos, Financiacién del
Terrorismo y Financiamiento de la Proliferacién de
armas de destruccion masiva (en adelante “Manual
de PLAFT") que sea aplicable a su actividad.

En la definicién y desarrollo de nuestros negocios y
operaciones incorporamos aspectos de orden social
y ambiental, buscando actuar responsablemente en
nuestra comunidad.

4.2, Procedimientos judiciales

Todo sujeto del Cdédigo que resulte, imputado,
inculpado o acusado en un procedimiento judicial
penal o administrativo sancionador debera
informar, tan pronto sea posible, al Oficial de
Cumplimiento.

4.3. Adecuar sus actos a principios de lealtad y
ética profesional.

Los sujetos del Cédigo desarrollardn una conducta
profesional recta, leal, imparcial, honesta vy
conforme con los principios de responsabilidad
social de la Compaiiia. Se abstendran de participar
en actividades ilegales o inmorales o atraer
negocios a la companiia realizandolas.

4.4. Probidad e Imparcialidad - Lealtad y
prudencia

Los sujetos del Cédigo llevardn a cabo sus
actividades con probidad e imparcialidad. En este
sentido, los empleados desempefiaran sus tareas
con independencia de sus propios intereses y de
presiones externas, desechando toda finalidad de
provecho o ventajas indebidos, para si o para otros.
Asimismo, actuardn sin conceder preferencias o
privilegios indebidos a cualquier persona u
organizacion.

Adicionalmente, deberan prestar asesoramiento con
lealtad y prudencia. El empleado no deberd utilizar
su cargo para obtener algun provecho o ventaja
personal o a favor de terceros, ni deberd buscar o

aceptar compensaciones que puedan comprometer
su desempeiio.

La Compafia y sus empleados deberan aplicar en
forma congruente y uniforme las normas y politicas
establecidas a fin de asegurar un ambiente de
trabajo libre de decisiones arbitrarias o de
favoritismos, y brindar un trato equitativo a los
clientes y proveedores.

4.5, Obligacion de denunciar

Los sujetos del Cédigo asumiran el compromiso de
informar al Banco Central del Uruguay acerca de las
infracciones a las referidas regulaciones de las que
tengan conocimiento.

4.6. Conflicto de interés

Los sujetos del Cédigo actuaran siempre de manera
que sus intereses particulares, los de sus familiares
o de otras personas vinculadas a ellos no primen
sobre los de la Compaiiia o sus clientes. Esta pauta
de conducta se aplicara tanto en las relaciones de
los sujetos del Cédigo con la Compairiia, como en las
que mantengan con los clientes del mismo, los
proveedores o cualquier otro tercero.

Los sujetos del Cédigo deberan otorgar absoluta
prioridad al interés de sus clientes, con el fin de
evitar conflictos de interés. Estos deberan definirse
e identificarse y, ante situaciones de conflicto,
resolverse de manera justa e imparcial, evitando
privilegiar a cualquiera de las partes.

En tal sentido, el personal de la Compafiia debera:

- Identificar y reportar cualquier situaciéon
que, en el desemperio de sus funciones, pudiera
afectar su objetividad profesional o implicar un
conflicto entre sus intereses personales y los de la
Compafia.

- Abstenerse de ejercer influencia para que se
negocien valores en las que sus intereses
personales puedan colisionar con los intereses de la
Compaiiia.

- Actuar siempre en defensa de los intereses
de la Compainiia a la que pertenecen. En tal sentido,



evitard colocarse en situaciones que puedan
significar un conflicto entre sus intereses
personales o los de personas o entidades
estrechamente vinculadas a ellos y los de la
empresa.

- No podra mantener relaciones comerciales
particulares, de caracter habitual, con clientes o
proveedores de la Compania. Asimismo, antes de
aceptar o realizar cualquier actividad comercial
eventual con clientes o proveedores de la
Institucién, deberd comunicarlo formalmente al
Oficial de Cumplimiento.

4.7. Gestion diligente

Los sujetos de este Cddigo deberan gestionar en
forma diligente los activos bajo manejo de los
clientes con arreglo a los poderes de administracion
conferidos por éstos.

4.8. Distorsion de Mercado

Los sujetos del Cadigo deberan evitar cualquier
practica o conducta que distorsione la eficiencia de
los mercados en los cuales operan, tales como: la
manipulacién de precios, la competencia desleal, el
abuso de poder dominante, el uso indebido de
informacién privilegiada, asi como cualquier otra
que produzca efectos similares a las antes
mencionadas.

4.9, Diligencia

Los sujetos del Cddigo deberan ejecutar con
diligencia las érdenes recibidas segln los términos
en que éstas fueron impartidas.

CAPITULO V. - NORMAS DE CONDUCTA

El personal de la Compafiia deberd actuar de manera
de garantizar que las actividades de la Institucion se
ajusten a las siguientes Normas de Conducta.

5.1. Legalidad y Marco regulatorio aplicable
Se debera privilegiar la legalidad y la observancia de
los principios éticos por sobre el logro de las metas
comerciales.

Los objetivos empresariales sélo podran ser
alcanzados con negocios que cumplan cabalmente

con las normas legales y reglamentarias vigentes, y
con los procedimientos internos de la Institucion,
tendientes a evitar las maniobras de legitimacién de
capitales provenientes de actividades delictivas.

En tal sentido, el personal de la Compafia debera
abstenerse de realizar actividades que supongan un
incumplimiento al marco juridico de la Republica
Oriental del Uruguay y/0 a las normas generales e
instrucciones particulares del BCU.

Los procedimientos incluidos en el presente Cédigo,
se ajustan a la actividad de la Compafiia como
administradora de fondos de inversién y en tal
sentido, le sirven de sustento normativo las normas
generales e instrucciones particulares dictadas por
el Banco Central del Uruguay (BCU), en especial
aquellas relacionadas con el uso indebido de
informacién privilegiada y manipulacién de mercado
(articulos 246.1 a 246.6 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores - RNMV).

5.2. Proteccion de los bienes y documentos:
Los sujetos de este Cadigo actuaran siempre en el
mejor interés de la Compafiia, salvaguardando y
utilizando adecuadamente los bienes tangibles e
intangibles pertenecientes a la Compafiia, clientes,
proveedores, accionistas u otros terceros que estén
bajo su control y evitando actuaciones que puedan
reportarle perjuicios.

En particular, los sujetos de este Cédigo:

a) protegeran y cuidaran los activos de la Compafiia
de los que dispongan, no haciendo mas utilizacién de
los mismos que la necesaria para sus funciones y
absteniéndose de cualquier disposicién o gravamen
sin la oportuna autorizacion

b) protegerdn y cuidaran la informacién en poder de
la Compainia de la que dispongan o a la que tengan
acceso, no haciendo mas utilizacién de la misma que
la necesaria para sus funciones y absteniéndose de
cualquier disposicién de la misma sin la oportuna
autorizacién

) cuidaran que los gastos en los que se incurra por
sus funciones y los generales se ajusten a lo
estrictamente necesario e imprescindible

d) prestaran especial proteccién a los sistemas
informaticos y a los archivos e informacién que



contengan, extremando las medidas de seguridad de
los mismos

e) respetaran la propiedad intelectual y el derecho
de uso que corresponde a la Compaiiia en relacién a
sistemas de gestidn, sistemas informaticos,
tecnologia, manuales, procesos y, en general, demas
trabajos desarrollados o creados en la Compaiiia, ya
como consecuencia de su actividad profesional o de
la de terceros

f) no utilizardn la imagen y/o el nombre de la
Compania sino para el adecuado desarrollo de sus
actividades profesionales

g) utilizardn adecuadamente y con fines
profesionales los sistemas de correo electrénico,
teléfono, correo de voz y acceso a internet.

5.3. Precision de los registros e informes:
Todos los sujetos de este Codigo seran responsables
de registrar y mantener la informacién y los datos
generados, utilizados y manejados por la Compaiia,
en forma rigurosa, precisa, exacta, completa y de
acuerdo a las normas y principios aplicables.

Los registros y la contabilizacién de las operaciones
deberan ser lo suficientemente detalladas vy
respaldadas como para reflejar con exactitud y rigor
todas las transacciones realizadas por la Compafia.

Quedard prohibida la alteracién o destruccién de
toda documentacién que resulte potencialmente
perjudicial para la Compafia por infringir la
normativa vigente, aplicar en caso de accién judicial,
investigacion o cualquier otro procedimiento.

5.4. Reputacion, comparecencia en publico,
entrevistas y publicaciones

La reputacién de la Compania, asi como de los
fideicomisos administrados por ésta es uno de sus
activos mas valiosos.

Todas las comunicaciones de y sobre la Compafiia
y/0 los fideicomisos con los medios deberan
efectuarse por parte del Directorio y/o la Gerencia
General, o Comercial o por quienes estan autoricen
expresamente.

La participacion de los sujetos de este Cddigo en
actividades docentes, publicaciones, charlas,

conferencias, cursos, entrevistas o presentaciones
en plblico que se relacionen con la Compafiia debera
contar con la aprobacién de la Gerencia General.

Los sujetos de este Cédigo se abstendran de
transmitir, por iniciativa propia o a requerimiento de
un tercero, cualquier informacién o noticia sobre la
Compainiia, sus clientes, accionistas, empleados y/o
proveedores.

5.5. Regalos o comisiones u otros

Ningin sujeto del Cédigo puede aceptar regalos,
invitaciones, favores o cualquier otro tipo de
compensacién vinculadas con su actividad
profesional en la Compafia y que proceda de
clientes, proveedores, intermediarios,
contrapartidas o cualquier otro tercero.

No se incluyen en dicha limitacién:

. Los objetos de escaso valor.

. Las invitaciones normales que no excedan
de los limites considerados razonables en los usos
sociales.

. Las atenciones ocasionales por causa
concreta y excepciones (como regalos de navidad o
de boda), siempre que no sean en efectivo y estén
dentro de los limites médicos y razonables.

Cualquier invitaciéon, regalo o atencién que por su
frecuencia, caracteristicas o circunstancias pueda
ser interpretado por un observador objetivo como
hecho con la voluntad de afectar el criterio
imparcial, sera rechazado y puesto en conocimiento
del Oficial de Cumplimiento.

5.6. Confidencialidad

Con caracter general, los sujetos del Cédigo deben
guardar secreto respecto a datos o informacién no
publica que conozcan como consecuencia del
ejercicio de su actividad, ya procedan o se refieran a
clientes, a la Compafia, a otros empleados o a
Directivos. Dicha pauta es concordante con el
articulo 199 de la Recopilacion de Normas de
Mercado de Valores que dispone que las
Administradoras de Fondos de Inversién “no podran
poner en conocimiento de las personas involucradas
ni de terceros, las actuaciones o informes que ellas



realicen o produzcan en cumplimiento de su deber
de informar o en respuesta a una solicitud de
informacién que le haya formulado la Unidad de
Informacién y Analisis Financiero”.

La informacién relativa a clientes sélo podra ser
revelada ante una solicitud expresa y fundada de las
Autoridades Competentes, de acuerdo con el marco
legal vigente.

5.7. Responsabilidad.

Los empleados de la Compafia deberan demostrar
capacidad y dedicacién sobre todos los aspectos que
se encuentren dentro de su area de responsabilidad.
Deberan actuar con profesionalismo y discrecién,
desempefidndose acorde al nivel de autoridad de
sus cargos

Cuando deleguen funciones a otros empleados,
deberan efectuar un seguimiento de las mismas, ya
qgue se mantienen en su drea de responsabilidad.

5.8. Proporcionar al cliente informacién clara,
veraz, completa y oportuna.

La informacién que se brinde a los clientes deberd
ser clara, veraz, completa y oportuna, de modo que
les permita tomar decisiones con conocimiento de
las caracteristicas y riesgos de los valores objeto de
la inversién. En ningln caso se utilizaran referencias
inexactas o expresiones susceptibles de generar
error, engafio o confusién en los inversores.

Se otorgara absoluta prioridad al interés del cliente,
actuando con integridad, lealtad y transparencia,
por encima de los intereses de la empresa.

5.9. Prevencion del flujo de informacion
privilegiada y manipulacion de mercado

A efectos de prevenir el uso indebido de informacion
privilegiada y las practicas de manipulacion de
mercado por parte del personal de la Compafia,
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A. ha determinado los siguientes
mecanismos y procedimientos. Los mismos se
enmarcan en las politicas, principios y normas de
conducta adoptados por el Directorio de la
Compafiia e incorporados en su Cédigo de Etica.

5.9.1. Marco Conceptual
v"  Definicion de informacion privilegiada

De acuerdo con el articulo 246.1 de la R.N.M.V., se
considera informacién privilegiada la informacion
de un emisor -o de los valores que emita- obtenida
en razén del cargo o posicion, inclusive la
transmitida por un cliente en relacién a sus propias
ordenes pendientes, que no se ha hecho publica y
que, de hacerse publica, podria influir sensiblemente
sobre la cotizacién de los valores emitidos o sus
derivados.

Asimismo, se considera informacién privilegiada la
que se tiene de las operaciones de transmisién de la
titularidad a realizar por un inversionista en el
mercado de valores a fin de obtener ventajas con la
negociacién de valores.

v"  Definiciéon de manipulacién de mercado
De acuerdo con el articulo 246.5 de la R.N.M.V., se
considera manipulacién de mercado la realizacién
de practicas que distorsionen la libre formacion de
los precios.

5.9.2. Uso indebido de Informacion Privilegiada
De acuerdo con el articulo 246.2 de la R.N.M.V., las
acciones que se detallan seguidamente constituyen
un uso indebido de informacién privilegiada:

i Revelar o confiar informacién privilegiada
antes de que se divulgue al mercado.

ii. Recomendar la realizacién de operaciones
con valores sobre los que se tiene
informacién privilegiada.

iii. Adquirir o enajenar para si o para terceros,
directa o indirectamente, valores sobre los
cuales posea informacién privilegiada.

iv. En general, valerse de informacién
privilegiada directa o indirectamente, en
beneficio propio o de terceros.

Los directores, administradores, gerentes vy
liquidadores de la Compania vy, en general, cualquier
persona que en razén de su cargo o posicién posea
informacién privilegiada, deberan abstenerse de
realizar las acciones detalladas en el inciso anterior.

A su vez, deberan abstenerse:



a. Elauditor externo o el personal superior de
la firma de auditores externos del emisor.

b. Los socios, administradores, gerentes y
técnicos calificadores de las sociedades
calificadoras de riesgo, que califiquen al
emisor o a los valores emitidos por este
altimo.

c. Los profesionales que presten servicios al
emisor con caracter permanente o temporal,
en la medida que la naturaleza de sus
servicios les pueda permitir acceso a dicha
informacion.

d. El personal superior y operadores de
sociedades administradoras de fondos de
inversién, los integrantes del Directorio u
6rgano de caracter similar y las personas
afectadas a la direccién de las operaciones
en valores de los inversores especializados,
asi como los profesionales que les presten
servicios.

5.9.3. Politicas y procedimientos para la
Prevencion del Flujo de Informacion Privilegiada
Las politicas y procedimientos que se detallan
seguidamente, tienen como objetivo prevenir
controlar el flujo de informacién privilegiada dentro
de la Compafila yv de ese modo, evitar que las
decisiones de inversién que se adopten, tanto para
la propia Compafila como cuando se aconseja a
clientes, puedan estar influencias en el
conocimiento de informacién privilegiada.

5.9.3.1. Identificacién de informacién privilegiada
Aquellas areas o empleados de la Compafiia que
posean la capacidad de generar informacion
privilegiada, deberan hacer saber la condicién de la
misma a su destinatario a través de rétulos que
identifiquen el caracter confidencial o reservado de
la informacion.

5.9.3.2.Control de acceso y custodia de
informacion privilegiada

El acceso a informacién privilegiada estara
restringido a aquellas personas (Directores,
empleados, asesores) que, para el desempefio de
sus tareas, les sea imprescindible conocerla y a las
partes involucradas en la transaccién. Asimismo,
quienes reciban informacién privilegiada

informacién deberdan ser alertados, en forma previa
a su recepcidn, respecto de la naturaleza de la
informacién y de las prohibiciones a las que estan
sujetos, de acuerdo con el articulo 246.2 de la
R.N.M.V.

Los receptores de informacién privilegiada deberan
guardar estricta reserva y en ningdn caso, podran
revelarla a terceros.

La informacién privilegiada disponible en los
sistemas informaticos o en los archivos fisicos de la
Institucién, relacionada con la tenencia de valores,
con los clientes, contrapartes y otras partes
involucradas en las transacciones y con la historia 'y
evolucién de transacciones, no podra ser divulgada
ni utilizada en forma indebida. ELmanejo y resguardo
de dicha informacién se realizarad con las maximas
condiciones de seguridad. Cuando se trate de
archivos fisicos deberan mantenerse en un espacio
con acceso restringido.

5.9.33.Uso de informacién
responsabilidades

Los Directores, empleados y asesores de la
Compafila que tengan acceso a informacion
privilegiada deberan:

a. Guardar estricta reserva respecto de la
informacién privilegiada, absteniéndose de
comunicarla a terceros.

b. Abstenerse de participar en la adquisicién o
enajenacién —para si o para terceros- de los
valores respecto de los cuales se disponga
de informacion privilegiada.

c. Abstenerse de recomendar o aconsejar a
terceros sobre la adquisicién o enajenacién
de los valores sobre los cuales se disponga
de informacién privilegiada.

d. Abstenerse de realizar cualquier tipo de
transaccién con los valores sobre los que se
disponga de informacién privilegiada o con
instrumentos cuya rentabilidad esté ligada a
esos valores, con el objetivo de obtener
rentabilidad o evitar pérdidas para si o para
un tercero.

privilegiada:

En particular, los Directores y aquellos empleados
que ocupen cargos jerarquicos dentro de la



Compania deberdn velar para que, en las areas o
negocios que tengan a su cargo, no exista un flujo
indebido de informacién privilegiada y en especial,
que sus subalternos no adopten decisiones de
inversién o aconsejen a terceros haciendo uso de
informacién de caracter privilegiado.

5.9.4. Procedimientos para la deteccion del uso
indebido de informacion privilegiada

Si un empleado detecta operaciones que, por sus
caracteristicas (falta de relacion entre los
volimenes contratados con operados
histéricamente, inusualidad en los precios, entre
otras), den lugar a sospecha de estar basadas en el
uso indebido de informacién privilegiada deberd dar
cuenta al Oficial de Cumplimiento en forma
inmediata, a la direccién de correo electrénico
jav@pilayuruguay.com.uy.

La denuncia podra realizarse en forma andénima. El
contenido de la denuncia debera resultar suficiente
para el inicio de una investigacion. En tal sentido, el
denunciante debera identificar claramente a la
transaccibn o grupo de transacciones, al
empleado/s involucrado/s y proveer cualquier
informacién que entienda relevante para la
investigacion, describiendo los indicios que Lle hacen
sospechar del uso indebido de informacién
privilegiada.

El empleado que formulé la denuncia al Oficial de
Cumplimiento debera guardar estricta reserva y en
ningun caso podra alertar al empleado involucrado
ni al resto del personal.

El Oficial de Cumplimiento analizara la denuncia
recibida. A los efectos del analisis, contara con el
apoyo técnico del responsable del area que refiera o
que utilice dicha informacién, quien estard obligado
a proporcionar al Oficial de Cumplimiento toda la
informacién relevante para la investigaciéon. El
Oficial de Cumplimiento podra requerir, ademas, la
participacion de otros empleados cuando entienda
que su experiencia o formacién es relevante para la
investigacion. En el analisis de los hechos
denunciados se tendran en cuenta los antecedentes
en la Institucién del presunto infractor.

EL Oficial de Cumplimiento estara obligado a
preservar la reserva del denunciante, no pudiendo
relevar su nombre a ninguno de los funcionarios que
participe del proceso. La Compafiia protegera contra
represalia a todo empleado que, de buena fe,
presente una denuncia por alguna supuesta
irregularidad.

Cumplida la etapa de anterior, si el Oficial de
Cumplimiento entiende que se trata de una
operacién (o grupo de operaciones) que reviste
prima facie caracteristicas de sospechosa de estar
basada en el uso de informacién privilegiada elevara
los antecedentes al Directorio. En caso contrario, el
Oficial de Cumplimiento documentara
adecuadamente el andlisis efectuado y dara cuenta
de lo actuado al Directorio.

El Directorio analizard la situacién y si entiende que
existen indicios razonables para sospechar que se
ha hecho uso indebido de informacién privilegiada,
informara en forma inmediata a la Superintendencia
de Servicios Financieros. El plazo para informar no
podré exceder del dia habil siguiente a que la
situacién lleg6 a su conocimiento.

Si por el contrario, el Directorio entiende que no
existen indicios razonables para sospechar de un
uso indebido de informacién privilegiada, dejard
constancia expresa de dicho extremo en un Acta.

5.9.5. Capacitacion

La Compafia velard por la capacitacién de sus
empleados en materia de manejo de informacién
privilegiada y comportamiento ético en el mercado
de valores.

5.10. Manipulacién del Mercado

Se configurard manipulacion de mercado cuando se
verifiquen, entre otros, alguno de los siguientes
supuestos:

a) el empleo de cualquier elemento, esquema o
artificio con el afan de enganar;

b) la realizacién de declaraciones falsas sobre
hechos relevantes o la omisiéon de la divulgacién de
los mismos, necesarios, cualquiera de ellos, para la
negociacion de un valor de oferta publica;
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c) la participacién, en cualquier acto, practica o
negocio que sirviera de medio para enganar;

d) el uso de informacién reservada o privilegiada,
obtenida en razén de su cargo o posicién, e ignorada
por el mercado, para obtener ventajas con la
negociacion de valores;

e) la divulgacién de informacién falsa o tendenciosa
sobre valores o emisiones en beneficio propio o de
terceros.

5.10.1. Manipulacién de Mercado: prohibiciones
Los Directores, empleados y asesores de la
Compania deberan abstenerse de realizar cualquier
practica de manipulacién de mercado. En tal sentido,
estaran impedidos de:

a) Realizar operaciones que tengan por objeto
proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto
a la oferta, la demanda o el precio de los valores,

b) Efectuar transacciones en valores con el objeto de
estabiliza, fijar o hacer variar artificialmente los
precios.

c) Realizar operaciones simuladas o el empleo de
cualquier elemento, esquema o artificio con el afan
de enganar sobre el verdadero estado de la
demanda y la oferta de un valor,

d) Difundir al publico, a través de cualquier medio,
informacién falsa o engafiosa sobre los emisores y
sus valores. En tal sentido, no podran difundir
informacién, noticias o rumores falsos, engafiosos o
tendenciosos, con la intencién de inducir a error en
el mercado, aun cuando no se persiga con ello
obtener ventajas o beneficios para si o terceros.
Asimismo, deberan abstenerse de realizar cualquier
tipo de publicidad, propaganda o difusion,
cualquiera sea el medio, que contenga
declaraciones, alusiones o representaciones que
puedan inducir a error, equivocos o confusién al
publico sobre la naturaleza, precios, rentabilidad,
rescates, liquidez, garantias o cualesquiera otras
caracteristicas de los valores de oferta publica o de
sus emisores.

e) Llevar a cabo una deformacién u ocultamiento de
hechos o0 circunstancias relevantes para la
negociacién de un valor de oferta publica.

f) Proporcionar antecedentes falsos o certificar
hechos falsos, respecto de las operaciones
realizadas o en las que se ha intervenido.

5.10.2. Procedimiento para la formulacion de
denuncias sobre manipulacion de mercado

Los Directores, empleados y asesores deberan
notificar  cualquier practica de presunta
manipulacién de mercado que llegue a su
conocimiento. A tales efectos, deberan seguir el
procedimiento previsto en 5.9.4. Procedimientos
para la deteccién del uso indebido de informacién
privilegiada, notificando al oficial de Cumplimiento
en forma inmediata a través del correo electrénico
jav@pilayuruguay.com.uy

CAPITULO VI. - TRANSACCIONES CON
INSTRUMENTOS EMITIDOS POR LoS
FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS POR LA
COMPANIA

Los empleados podran invertir en valores emitidos
por los Fideicomisos administrados por la Compafiia,
pero no podran hacerlo con base en informacién
confidencial de clientes, obtenida en el transcurso
de su trabajo o por las funciones encomendadas. En
particular, aquellos que dispongan de informacion
privilegiada no podran realizar operaciones sobre
los valores o instrumentos financieros a los que
afecte, ni aconsejar a otros a realizarlas.

Toda compra o venta de titulos, valores o
instrumentos financieros por parte de los sujetos de
este (Cddigo, emitidos por Llos Fideicomisos
administrados por la Compaiia o un tercero
relacionado, deberadn ser comunicadas previamente
a ser concretadas, al Directorio y aprobado por éste.

Toda inversién en los valores emitidos por los
Fideicomisos administrados por la Compaiiia sera
realizada en igualdad de condiciones que cualquier
cliente externo. La Unica excepcién corresponde a
las bonificaciones especificamente establecidas en
favor de los colaboradores de la Compafiia, cuyo
costo es soportado por la Compaiiia.

CAPITULO VII.- VIOLACION DE LAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS

71. Incumplimiento de las disposiciones del
Cédigo
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Cuando un funcionario de la Compafia detecte
cualquier incumplimiento por parte de otro
funcionario de las disposiciones del presente
Cadigo, deberd informar de tal hecho al Oficial de
Cumplimiento por escrito, argumentando las
razones que lo llevan a considerar que existe dicho
incumplimiento.

El Oficial de Cumplimiento es el encargado de
evaluar las transgresiones al presente Cédigo. En el
desarrollo de las investigaciones el funcionario
investigado deberd prestar su colaboracién en dicho
proceso en el lugar y oportunidades que se le
requiera. Sobre la base de la investigacién antes
indicada, el Oficial de Cumplimiento informara al
Directorio de la Fiduciaria para que decida y aplique
en su caso las sanciones pertinentes.

El incumplimiento de las disposiciones establecidas
en el presente Cédigo, asi como en el Manual de
PLAFT, serd pasible de sanciones, tomando en
cuenta la participacién de las personas obligadas a
cumplirlo.

Se considera falta, la violacién de cualquiera de las
normas contenidas en el presente Cadigo, ya sea a
titulo culposo o doloso. Se entiende que existe
actuacién culposa cuando, por impericia, negligencia
o desatencidn, se viola cualquiera de las previsiones
del presente Cdédigo, sin que exista voluntad de
violarlo. Se entiende que existe dolo cuando:

- Existe voluntad cierta y directa de realizar
una operacién con conciencia de que la misma
infringe o viola alguna de las disposiciones del
presente Cédigo, o del Manual de PLAFT.

- Existe voluntad cierta y directa de realizar
una operacién sin intencién de generar una violacién
de las reglas del presente Cdédigo, pero con
conciencia de que puede generarse un resultado que
violente las reglas o principios consagrados en el
mismo.

Toda falta, culpable o dolosa, determinara la
aplicacién de una sancién. La misma se graduara
atendiendo a la gravedad de la infracciéon y a la

voluntad de quien la infringid, siguiendo los criterios
que se establecen a continuacion:

. Las faltas cometidas con dolo serdn
consideradas en todos los casos faltas graves, y
seran sancionadas como minimo con la suspensién
del funcionario, pudiendo llegar, en caso de ser
consideradas muy graves, al despido por notoria
mala conducta;

. Las faltas cometidas a titulo culposo, podran
ser sancionadas con las siguientes penas:

. Observacién con apercibimiento de la
aplicacién de sanciones mas graves en caso de
reiteracion. Esta sancién corresponderda en el caso
de violaciones leves e incluso muy leves.

. Suspensién sin goce de remuneracién, en
caso de faltas graves.

. Despido sin derecho a indemnizacién en
caso de faltas muy graves o reiteracion de faltas
graves.

Las presentes sanciones son sin perjuicio de
aquellas sanciones de caracter civil o penal que
puedan corresponder de conformidad con las leyes
de la Republica y/u otras regulaciones aplicables.

7.2. Mecanismo de denuncias y consultas
Toda denuncia sobre comportamiento no ético, en
particular aquellas vinculadas con el uso de
informacién privilegiada o con practicas de
manipulacién de mercado, seran elevada al Oficial
de Cumplimiento de la Fiduciaria, con independencia
de la cadena jerarquica, y se brindard una proteccién
adecuada a los funcionarios que reporten practicas
ilegales, no éticas o cuestionables, de cualquier
naturaleza, asi como cualquier apartamiento o
violacién al presente Cadigo.

El medio para dicha denuncia es mediante la casilla
de correo electrénico etica@pilayuruguay.com.uy
cuya contraserfia es m2uruguay.

Dicho portal permite enviar reportes en forma
andénima y confidencial y le garantiza al funcionario
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que su identidad no podra ser conocida. Al portal
seguro de internet puede accederse directamente o
por medio de un link
https://sharon.serverhost.name:2096

CAPITULO VIIL.- ADHESION

Recursos Humanos debera proporcionar una copia
del presente Cédigo a todos los empleados, quienes
suscribirdn su adhesién al mismo mediante
comunicacién escrita.

Las adhesiones seran remitidas a Recursos
Humanos, quien procederd a la guarda de las
mismas.

El presente Cédigo se encontrara a disposicién del
publico en el sitio web institucional.

Las modificaciones al presente Cédigo seran
notificadas en forma expresa a todo el personal,
conservando el registro de dichas notificaciones.
ANEXOI1

Hago constar que he recibido el Cédigo de Etica de
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A. y que entiendo mis obligaciones como
sujeto del Cédigo y de los valores y principios a
seguir, incluyendo cualquier revisién futura que me
sea fehacientemente comunicada.

Entiendo que copias actualizadas del Cédigo de Etica
de Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A. se me han entregado previo a la firma
de la presente.

Firma
Fecha / /

Aclaracion de Firma
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