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AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR
RESOLUCION SSF-2021-725 DE FECHA 24 DE NOVIEMBRE DE 2021.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y
REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO
DE VALOR ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASi COMO DE TODA OTRA
INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO, ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL
DIRECTORIO DE PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. EN SU CALIDAD DE
FIDUCIARIA'Y EN LO QUE ES DE SU COMPETENCIA, DE LOS AUDITORES EXTERNOS QUE SUSCRIBEN LOS
INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

EL DIRECTORIO DE LA FIDUCIARIA 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 QUE PUEDA AFECTAR LA SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICA Y
FINANCIERA DEL FIDEICOMISO, Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO
INVERSOR CON RELACION A LA PRESENTE EMISION, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y
REGLAMENTARIAS VIGENTES.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS
INHERENTES A LA INVERSION) FUE CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y ES DE SU
EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

AL ADOPTAR LA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU
PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES OFRECEN Y DE LOS RIESGOS ASOCIADOS AL MISMO.
EL INVERSOR DEBE ATENDER QUE LA FIDUCIARIA NO SE RESPONSABILIZA NI GARANTIZA EL PAGO DE LAS
INVERSIONES REPRESENTADAS EN LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION, PERO Si SE COMPROMETE A
ADMINISTRAR LOS RECURSOS APORTADOS AL FIDEICOMISO CON LA PRUDENCIA, RESPONSABILIDAD Y
EFICIENCIA DE UN “BUEN HOMBRE DE NEGOCIOS". BANCO SANTANDER S.A. INTERVENDRA
EXCLUSIVAMENTE COMO AGENTE DE COMERCIALIZACION CONJUNTAMENTE CON LOS ASESORES
COMERCIALES DEL FIDEICOMISO.

EN LA SECCION XI DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO, APARTADOS “11.1" Y “11.2" SE REGULAN LAS
RESPONSABILIDADES E INDEMNIDADES DE LA FIDUCIARIA QUIEN SERA RESPONSABLE CON SU PROPIO
PATRIMONIO POR SU ACTUACION SOLO EN CASO DE HABER INCURRIDO EN GRAVE INCUMPLIMIENTO DE
LAS OBLIGACIONES A SU CARGO COMO CONSECUENCIA DE HABER OBRADO CON DOLO O CULPA GRAVE
ATRIBUIBLE EXCLUSIVAMENTE A ELLA, CALIFICADA COMO TAL POR LAUDO DEFINITIVO Y FIRME DICTADO
POR LOS TRIBUNALES ARBITRALES COMPETENTES.

SALVO LO ESTABLECIDO EN EL SUPUESTO LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR LA FIDUCIARIA EN SU
CALIDAD DE TAL, SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON EL PATRIMONIO FIDUCIARIO, DE ACUERDO
CON EL ARTICULO 8 DE LA LEY NRO. 17.703 DEL 27.10.2003, SALVO LOS IMPUESTOS QUE CORRESPONDAN
EXCLUSIVAMENTE A LA FIDUCIARIA, A TITULO PERSONAL Y NO COMO FIDUCIARIA DEL FIDEICOMISO.

EL PRESENTE PROSPECTO, DEL CUAL FORMAN PARTE INTEGRANTE LOS ANEXOS 1 A 11 CONTIENE
INFORMACION NECESARIA, PARA QUE LOS INVERSORES PUEDAN FORMULAR UN JUICIO FUNDADO SOBRE
LA RESPECTIVA EMISION. EL MISMO NO CONSTITUYE UNA RECOMENDACION PARA EL INVERSOR,
DEBIENDO ESTE TOMAR SU DECISION EN BASE A INFORMACION QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.
SE EMITE AL AMPARO DE LO DISPUESTO EN LA LEY 18.627, ASi COMO DEMAS NORMAS REGLAMENTARIAS
Y COMPLEMENTARIAS, VIGENTES O QUE SE DICTEN. TODO LO QUE NO SE ENCUENTRA EXPRESAMENTE
DEFINIDO EN EL PRESENTE DOCUMENTO TENDRA EL SIGNIFICADO QUE SE LE ASIGNA EN EL CONTRATO DE
FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY.

P. PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
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ANTECEDENTES

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A., en su caracter de Fiduciaria del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I,
logré que el producto Ladrillos tenga una
penetracion importante en el mercado donde
la adhesién de clientes implicé la suscripcién
de mas de 3.800 contratos.

El anterior Fideicomiso lleva, a junio de 2021,
construidos mas de 339 departamentos,
superando el ritmo de asignacién contractual
pactado para dicho fideicomiso, lo que refleja
la eficiencia en la administracion de la
Fiduciaria y la disminucién del riesgo de
incumplimiento del Fideicomiso.

El producto arquitecténico disefiado, que fue
asignado a los Fideicomitentes y que fuera
construido en conjunto con Tecnorel S.A., ha
tenido una extraordinaria aceptacién en el
mercado, revalorizando zonas del
departamento de Montevideo por la propia
importancia y caracteristicas del proyecto
constructivo.

El Arg. Alvaro Pifia, quien fue el proyectista a
cargo de las obras de Campiglia Pilay IlI, IV, V
y VI, continuard cumpliendo tal funcién en las
préximas obras que desarrolle el Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

Los accionistas de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
tienen una aquilatada trayectoria en la
administracién de fondos con destino
inmobiliario en la region desde hace mas de
40 arios, a lo que se suma la experiencia
adquirida desde el afno 2009 con la
administracién del Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay | en Uruguay.

Las obras construidas por el precitado
fideicomiso tienen, a junio de 2021, un valor
total superior a los US$ 57 millones, a su vez
se llevan administrados méas de US$ 88
millones y se vienen realizando retornos por
inversién por mas de US$ 13 millones desde el
2009 a aquellos fideicomitentes que han

cedidos sus certificados de participacion por
diferentes razones.

Durante todos estos afios la calificadora de
riesgo CARE ha calificado al Fideicomiso
administrado por Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A.,
otorgandole a la fecha grado inversor,
valorando en especial el sobre cumplimiento
de sus obligaciones y la disminucién de
riesgos.

En las distintas calificaciones del fideicomiso
anterior se puede apreciar como el producto
Ladrillo tuvo una TIR (tasa interna de retorno)
superior a otras alternativas del mercado.
Ademas, CARE ha hecho un comparativo con
otras alternativas disponibles para el acceso
a un inmueble, concluyendo que es mas

conveniente invertir en el mismo vy
consecuentemente en las opciones
propuestas por el nuevo Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

LA FIDUCIARIA PILAY URUGUAY

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A., es persona juridica habil y vigente, con
estatutos aprobados por Auditoria Interna de
la Naciéon el 3.5.2007, protocolizados el
10.5.2007 con el N° 11924 y debidamente
publicado en el Diario Oficial y Depso Prensa.
Por Acta de Asamblea de fecha 10.8.2009 se
resolvié la modificacién del estatuto de la
referida sociedad, reformando su razén social
a la actual, lo que aprobara la Auditoria
Interna de la Nacién el 23.2.2010 vy
protocolizara la Escribana Lorena Speranza
D’lsabella en Montevideo el 10.3.2010, cuyo
primer testimonio fue inscripto en el Registro
de Personas Juridicas seccién Comercio con el
nimero 2804 el 12.3.2010 y debidamente
publicado en el Diario Oficial y Periddico
Profesional. Segln surge de sus estatutos la
representacion de la sociedad la ejerce el
Presidente o Vicepresidente indistintamente
o dos directores actuando conjuntamente.
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A. cumplié con el articulo 13 de la
ley 17.904 por escritura que en Montevideo
autorizé la Escribana Maria Fernanda




Delafuente Itzaina el 2.3.2020 y cuyo primer
testimonio fue inscripto en el Registro de
Personas Juridicas Seccion Comercio con el
numero 2.472 en la misma fecha, de la cual
surge que se designé por acta de la misma
fecha 2.3.2020 a Javier Agustin Vigo
Gasparotti como Presidente del Directorio,
cuyo cargo se encuentra actualmente vigente.
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A. se encuentra inscripta en el
Registro Unico Tributario con el N°
215500530018. Por Acta de Asamblea del 29
de noviembre de 2010 se resolvié modificar el
estatuto de la referida sociedad conforme se
detalla a continuacién: “CAPITULO | Tipo
Social, Nombre, Plazo y Domicilio.- Articulo
1°.- A) Se constituye una Sociedad Anénima
que se denomina: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion
Sociedad Anénima.- B) Su plazo es de cien
afios desde hoy. C) Se domiciliard en
Montevideo, y podrd tener ramificaciones
dentro vy fuera del pais. CAPITULO Il.- Objeto.-
Articulo 2°.- Administracién de Fondos de
Inversién y de Fideicomisos Financieros
conforme a las leyes 16.774 y 17.703,
concordantes y modificativas”. CAPITULO III.-
Capital y Acciones.- Articulo 3°.- A) Formado
con titulos de una o mds acciones ordinarias
nominativas de $ 1.- cada una, el capital serd
de $ 6.000.000 (pesos uruguayos seis
millones). B) La Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas, con el voto
favorable de la mayoria absoluta de acciones
con derecho a voto, podrd aumentarlo sin
necesidad de conformidad administrativa; la
Asamblea podra delegar en el Directorio o en
el Administrador, en su caso, la época de
emision, la forma y condiciones de pago".

Il. DEFINICIONES

A los efectos del presente Prospecto, los
términos que a continuacién se definen
tendran el significado que se les asigna en
esta clausula, asi como en el Contrato de
Fideicomiso, tanto para su acepcién singular
como plural:

ADJUDICACION: Es el acto de traslacién del
dominio de una unidad individual a un
Fideicomitente B o Fideicomitente M2

ASAMBLEA DE TITULARES: Es la reunién de los
Titulares de acuerdo con lo establecido en el
Prospecto de Emisién, en el Contrato de
Fideicomiso Financiero M?Pilay Uruguay y en
el Contrato de Entidad Representante.

ASIGNACION: Es el acto de asignacién de una
unidad individual a un Fideicomitente B o
Fideicomitente M? de acuerdo con los
parametros establecidos en la Seccién IV del
Contrato de Fideicomiso.

AUDITOR CONTABLE-FINANCIERO: Es AUREN o
quien lo sustituya.

BANCO: Es la institucién de intermediacién
financiera donde el Fiduciario y el Fideicomiso
mantienen las cuentas que utilizara
exclusivamente para cumplir con las
obligaciones a su cargo conforme al
Fideicomiso Financiero M?Pilay Uruguay.

BCU: Es el Banco Central del Uruguay.

BENEFICIARIOS: Son los Titulares de los
Certificados de Participacién o las personas
designadas por ellos.

BIENES FIDEICOMITIDOS: Son todos los
activos que integran el Fideicomiso.

CERTIFICADO DE PARTICIPACION: Es el titulo
escritural emitido por la Fiduciaria que otorga
a su Titular derechos sobre el Patrimonio
Fiduciario.

CERTIFICADO PROVISORIO: Es el titulo
escritural emitido por la Fiduciaria mientras
no se encuentre totalmente integrado el
Certificado de Participacién correspondiente.
Este titulo no dard a su Titular derecho a voto
en las Asambleas de Fideicomitentes.

CIERRE DEL EJERCICIO: Es el 31de diciembre de
cada ano.




COMITE ASESOR: Es el Comité -de creacién
eventual- integrado por un minimo de dos
personas independientes al Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay,
designadas por la Fiduciaria, en virtud de la
materia que sea necesaria; v cumplira la
funcién de un érgano consultivo.

COMITE DE VIGILANCIA: Es el Comité que
desempenard las funciones detalladas en el
articulo 184.4 de la Recopilacién de Normas
del Mercado de Valores y las detalladas en el
Contrato de Fideicomiso y estara integrado de
acuerdo las pautas aqui establecidas.

CONTRATO o CONTRATO DE FIDEICOMISO: Es
el Contrato de Fideicomiso Financiero M?Pilay
Uruguay que suscribe la Fiduciaria con los
Fideicomitentes.

CONTRATO DE ARRENDAMIENTO DE
SERVICIOS: Es el contrato de gerenciamiento
de obra a celebrarse entre la Fiduciaria y
aquellos subcontratistas que, en su caso,
pueda la Fiduciaria designar.

CONVOCATORIA DE ASAMBLEA: La Asamblea
de Fideicomitentes podra ser convocada
cuando lo soliciten: i) Fideicomitentes B y/o
Fideicomitentes M2 que representen al menos
el veinte por ciento (20 %) del valor total
nominal de Certificados de Participacidon
emitidos en circulacidn, o; ii) Fideicomitentes
B y Fideicomitentes M? que se encuentren al
dia en el cumplimiento de sus obligaciones, y
que detenten en conjunto el veinte por ciento
(20 %) del valor total nominal de los
Certificados de Participacién emitidos en
circulacion. La Asamblea de Fideicomitentes
sera siempre una, donde los Fideicomitentes
B y Fideicomitentes M?, actuaran en conjunto
como Titulares.

COSTO TOTAL PARA FIDEICOMITENTE B: Es el
costo de construccion de una unidad
constructiva especifica calculado sobre el
cémputo y presupuesto elaborados por la
Gerenciadora de Obra para un edificio del
Fideicomiso, de acuerdo con las
caracteristicas establecidas en la Seccién llI
del Contrato, o, en su caso, el precio abonado

por el Fideicomiso para la adquisicién y/o
refaccibn de una unidad constructiva a
incorporar al Patrimonio Fiduciario.

COSTO TOTAL PARA FIDEICOMITENTE M2 Es el
costo de construccibn de una unidad
constructiva especifica calculado sobre el
cémputo y presupuesto elaborados por la
Gerenciadora de Obra de un edificio del
Fideicomiso compuesto por los honorarios de
la Gerenciadora mas los gastos/honorarios
indirectos determinados por la Fiduciaria
asociados a la administracién del Fideicomiso
0, en su caso el precio abonado por el
Fideicomiso para la adquisicién y/o refaccién
de una unidad constructiva a incorporar al
Patrimonio Fiduciario mas los gastos
indirectos asociados a la misma.

CUENTA CORRIENTE: Es el registro que lleva la
Fiduciaria, que se genera para cada
Fideicomitente donde la Fiduciaria mantiene
registro de los aportes realizados por los
Fideicomitentes durante el periodo
comprendido entre la fecha de aporte y la
fecha de emisién de los correspondientes
Valores a los Titulares. La Fiduciaria emitira
los Valores al mes siguiente en que se
encuentre integrado completamente el valor
del Certificado de Participacién que se trate
en virtud de su categoria.

CUENTAS DEL FIDEICOMISO: Son las cuentas
abiertas en el Banco, a nombre del
Fideicomiso y administradas por la Fiduciaria,
en la que se depositaran los fondos
provenientes de la emisién de los Certificados
de Participacion 'y aquellos fondos
provenientes de la inversién de los Fondos
Liquidos.

OTRAS CUENTAS: Son aquellas cuentas en la
Republica Oriental del Uruguay o en el
exterior que la Fiduciaria decida abrir en
beneficio del Fideicomiso.

CUOTA DE SUSCRIPCION: Para el
Fideicomitente B, es el valor de la cuota segun
la opcién constructiva elegida por éste al
momento de su adhesién al Contrato.




CUOTA DE ESPERA: Es el valor de la cuota
segun la opcién constructiva elegida por cada
titular, y que cada titular Fideicomitente B o
Fideicomitente B Beneficiado integrara
mensualmente a partir de la suscripcién del
Contrato y hasta convertirse en
Fideicomitente B Simple Tenedor.

CUOTA DE TENENCIA: Es el valor de la cuota
segun la opcién constructiva elegida por cada
Titular, y que cada Titular integrara
mensualmente a partir de adquirir la
condicién de Fideicomitente B Simple
Tenedor.

CUOTA PACK MEJORAS: Es el valor de la cuota
a ser integrada por los Fideicomitentes B,
Fideicomitentes M? Simple Tenedores o
Fideicomitentes M? Adjudicados que hayan
ejercido la opcién para poder realizar mejoras
(constructivas, electrodomésticos, muebles,
etc.) en el inmueble asignado, que impliquen
un incremento de costos.

CUOTA “%2 M?"; Es el valor de medio metro
cuadrado calculado segln el costo total para
el Fideicomitente M? para la edificacién y/o
adquisicién y/o refaccién de los inmuebles
descriptos en la Seccién lll.

CUOTAS: Son las cuotas de Suscripcién y/o de
Espera y/o de Tenencia y/o “V2 M?" y/o Pack
Mejoras y/o Cuota de Adjudicacién.

CUOTA DE ADJUDICACION: Es la cuota que
debe abonar el Fideicomitente M? que decide
adquirir una Unidad de Referencia de acuerdo
a lo establecido en la Clausula 4.6. de la
Seccién IV. Dicha cuota variard segun la
ubicacién, la superficie y cualquier otra
caracteristica que defina a la expresada
unidad.

DEPARTAMENTOQS: Son las unidades de los
Edificios de Propiedad Horizontal a
construirse y/o a  adquirirse y/o
refaccionarse en los Inmuebles a lo largo del
plazo contractual y conforme al Ritmo de
Asignacion.

DIA HABIL: Es un dia en que funcionen en la
Republica Oriental del Uruguay las
instituciones de intermediacién financiera y
las bolsas de valores.

DOCUMENTO DE EMISION: Es el documento
mediante el cual la Fiduciaria emite los
Valores a favor de los Titulares.

DOLARES: Es la moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América.

EDIFICIOS: Son los conjuntos de unidades
constructivas a construirse y/o adquirirse
y/o refaccionarse a lo largo del plazo
contractual y conforme a la secuencia de
asignacion.

EJERCICIO ANUAL: Es cada ejercicio econémico
iniciado el 1 de enero y finalizado el 31 de
diciembre de cada afio.

ENTIDAD REGISTRANTE: Es la Fiduciaria, quien
sera la entidad encargada de llevar el Registro
de Valores Escriturales, donde se registraran
los Titulares de los Valores que se emiten.

ENTIDAD REPRESENTANTE: Es la BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
o quien la sustituya, entidad que actuara
como representante de los Titulares de los
Valores, de acuerdo a lo previsto por el Art. 73
de la Ley 18.627.

FECHA DE EMISION: Es la fecha en que se hace
efectiva la emisién de los Valores.

FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY:
Es el Fideicomiso Financiero objeto del
presente, y que suscribiran la Fiduciaria, el
Proyectista como Fideicomitente B y las
posteriores adhesiones de Fideicomitentes B
y/0 Fideicomitentes M2,

FIDEICOMITENTES: Son quienes adquieren
Certificados de Participacién del Fideicomiso,
sin importar su categoria especifica.




FIDEICOMITENTES B: Son quienes integran
Cuotas al Fideicomiso y adquieren los
Certificados de Participacion.

FIDEICOMITENTES B BENEFICIADOS: Son los
Fideicomitentes B que han resultado
ganadores en los actos de asignacion de
unidades o han sido asignados
imperativamente y adn no tienen la tenencia
de la unidad.

FIDEICOMITENTES B SIMPLE TENEDORES: Son
los Fideicomitentes B Beneficiados que han
recibido, atn en forma ficta, la tenencia de la
unidad asignada.

FIDEICOMITENTES B ADJUDICADQS: Son los
Fideicomitentes B Simple Tenedores a
quienes se les han trasmitido el dominio del
bien que mantenian en tenencia.

FIDEICOMITENTES M2 Son quienes integran
dinero parainvertir desde el valor equivalente
a ¥2 M? de una Unidad de Referencia, con el
respaldo de wun patrimonio fiduciario
constituido por inmuebles a construirse y/o
construidos, por el Fideicomiso o terceros.

FIDEICOMITENTES M? SIMPLE TENEDORES:
Son quienes solicitan la tenencia de una
Unidad de Referencia, siempre y cuando se
hayan comprometido a pagar los aportes
restantes y demas conceptos a su cargo, para
poder resultar adjudicados de dicha unidad.

FIDEICOMITENTES M? ADJUDICADOS: Son los
Fideicomitentes M? que solicitan la
adjudicacion de un bien inmueble
transmitiéndoseles a sunombre el dominio en
la oportunidad que corresponda. Esta
adjudicaciéon la solicitaran los propios
Fideicomitentes M?, en lugar de optar por la
percepcién de sus aportes mas el retorno
esperado en funcién de la inversion
inmobiliaria convenida.

FIDUCIARIA/Q: Es PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A., con domicilio en Montevideo y sede

actual en Bulevar Artigas 456, o quien la
suceda.

FONDO FIDUCIARIO: Es el constituido por los
aportes de los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M2,

FONDOS LIQUIDOS: Es aquella parte del Fondo
Fiduciario que no se destine mes a mes a la
compra de inmuebles, o a la construccién y/o
a la refaccién de las opciones constructivas
descriptas en la Seccién lIl.

GASTOS ADMINISTRATIVOS: Son los gastos,
sin ser esta una lista taxativa, de personal,
alquileres, estudios de mercado, publicidad,
viaticos, honorarios de profesionales
intervinientes, costos de los tramites ante
oficinas publicas y todos aquellos costos
administrativos directos e indirectos
necesarios para la promocion y
administracién del Fideicomiso.

GERENCIADORA DE OBRA: Es la Fiduciaria, es
decir Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A., y/o quien ésta
designe total o parcialmente.

ICC: Es el indice del Costo de la Construccién
elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica.

INMUEBLES: Son los terrenos ubicados en el
radio establecido en la Seccién lll del Contrato
u otras opciones constructivas mencionadas
en la misma seccién.

MAYORIA ABSOLUTA DE TITULARES: Las
resoluciones por mayoria absoluta de los
votos presentes emitidos son las que se
adoptan con el voto favorable de al menos el
51 % (cincuenta y un por ciento) del valor
nominal de los Certificados de Participacién
emitidos y en circulacion.

MAYORIA ESPECIAL DE TITULARES: Las
resoluciones por mayoria especial de
titulares de los votos presentes emitidos son
las que se adoptan con el voto favorable de al
menos el 75 % (setenta y cinco por ciento) del




valor nominal de los Certificados de
Participacién emitidos y en circulacién.

MONTO DE LA EMISION: Es el valor nominal
global por el que se emiten los Certificados de
Participacion.

OPCION: Es la facultad que tiene el
Fideicomitente B Beneficiado de optar por
opciones de construccién alternativas a las
previstas en la Seccién lll. En el caso de los
Fideicomitentes M?, es la facultad que tienen
para que, en lugar de percibir sus aportes mas
el retorno esperado en funcién de la inversion
inmobiliaria convenida conforme a los plazos
y condiciones previstos en la Seccién VI, ser
asignado a una unidad, imputando a tal fin el
valor de los metros cuadrados
correspondientes a sus Certificados de
Participacién, e integrando el remanente del
costo constructivo como se establece en la
Clausula 4.6.b. de la Seccién IV del Contrato,
asi como la Cuota de Adjudicacién
correspondiente a fin de convertirse en
Fideicomitente M? Adjudicado.

PARAMETRICA: Es la descripta en la Clausula
6.1, de la Seccién VI, del Contrato de
Fideicomiso.

PATRIMONIO FIDUCIARIO: Es el patrimonio
integrado por el Fondo Fiduciario, los
Inmuebles que se adquieran para cumplir los
fines del Contrato; los Edificios; los
Departamentos y las construcciones que se
levanten sobre éstos y los bienes de cualquier
naturaleza que adquiera la Fiduciaria, a
cuenta y orden del Fideicomiso y en
cumplimiento de su objeto.

PESOS 0 PESOS URUGUAYQS: Es la moneda de
curso legal en la Republica Oriental del
Uruguay.

PROSPECTO: Es el prospecto que la Fiduciaria
emite a los efectos de la emisién de los
Valores a favor de los Titulares, quienes
declaran conocer y aceptar en todos sus
términos.

PROYECTISTA: Sera el profesional encargado
de elaborar los anteproyectos y proyectos de
las obras a construirse y/o refaccionarse. Tal
rol sera ocupado por el Arg. Alvaro Héctor
Pifia y/o Estudio Arquitecto Pifia y/o en su
caso la sociedad que pueda constituir el
precitado arquitecto para ejercer este rol.

REGISTRO DE VALORES ESCRITURALES
(R.\V.E.): Es un registro llevado por la Entidad
Registrante en el que se asientan los nombres
y otros datos identificatorios de los Titulares,
asi como las transferencias y otros negocios
juridicos relativos a los Valores.

TITULARES: Son los titulares de los Valores,
tal como resultan del Registro de Valores
Escriturales.

UNIDAD DE REFERENCIA: Es la unidad
inmueble construida, a construirse y/o a
adquirirsey/o a ser refaccionada, identificada
al momento de la incorporacion del
Fideicomitente M? como base referencial para
ejercer los derechos previstos en la Seccién VI
del Contrato de Fideicomiso.

VALOR DE MERCADO: Respecto a la venta de
Certificados de Participacién, se entendera
por Valor de Mercado el valor promedio por el
cual se realizaron las cesiones de Certificados
de Participacién, segln sea su tipo, en los
ultimos doce (12) meses.

Con relacién a la venta al mercado en general
de Unidades de Referencia, se entenderd por
Valor de Mercado, el que se obtenga por las
tasaciones anuales realizadas por la
Fiduciaria o por informes solicitados a
inmobiliarias de prestigio.

VALORES: Son los Certificados de
Participacion que otorgan a los Titulares
derechos de participacion y que se emiten de
acuerdo a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay y en
los Documentos de Emisidn.

Il. 1. Interpretacién de Referencias




Todas las menciones en este Prospecto de
Emisién a Secciones, Clausulas y otras
subdivisiones sin otra aclaracién son
referencias a Secciones, Clausulas vy
subdivisiones del presente prospecto. En su
defecto, seran del Contrato del Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

Toda estipulacién de plazos en el presente
Prospecto en fechas que resultare que no
coinciden con un Dia Habil se entiende
estipulada para el siguiente Dia Habil. Los
plazos seran habiles a menos que
expresamente se especifique lo contrario.

.SUMARIO DE TERMINOS Y
CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS
DE PARTICIPACION

Por los Documentos de Emisién, la Fiduciaria
por el FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY emite Certificados de Participacion
escriturales a favor de los Fideicomitentes By
Fideicomitentes M? de acuerdo a los términos
y condiciones que se indican a continuaciéon y
cuyo procedimiento se establece con mayor
detalle en el Contrato de Fideicomiso
Financiero referido.

Los derechos de los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? estan sujetos a las
limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto de Emisidn, el
Contrato de Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay y en los Documentos de Emisidn.

Para modificar los términos y condiciones de
la emisién de los Certificados de Participacién
se requerira votos favorables de una mayoria
especial de al menos el setenta y cinco por
ciento (75 %) de los Certificados de
Participacion emitidos y en circulacién.

I11. 1. 1. Denominacién de los Certificados de
Participacién

La emisién global de los Certificados de
Participacion se realizard a través de
emisiones parciales de 12 (doce) Tramos de
Certificados de Participacién que identifican

derechos y obligaciones diferentes en el
Contrato de Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay vy que se denominara de la siguiente
manera:

Certificados de Participacién CPBOCS
Certificados de Participacion CPBOCE
Certificados de Participacién CPBOCT
Certificados de Participacion CPB1CS
Certificados de Participacién CPB1CE
Certificados de Participacion CPB1CT
Certificados de Participacién CPB2CS
Certificados de Participacién CPB2CE
Certificados de Participacién CPB2CT
Certificados de Participacién CPPM1
Certificados de Participacién CPPM2
Certificados de Participacién CPM?

I11. 1. 2. Ratificacién y aceptacion

La adquisicibn por parte de |los
Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M? de
los CPBOCS, CPB1CS, CPB2CS y/0 CPM? supone
la ratificaciéon y aceptacién por parte de los
Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M?, del
respectivo Documento de Emisién, del
presente Prospecto de Emisién y del Contrato
de Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay,
asi como de todos los demdas contratos,
anexos, estipulaciones, términos y
condiciones de la emision de los Certificados
de Participacién.

1. 1. 3. Montoy moneda

Elmonto total de la emisidon de Certificados de
Participacién del Fideicomiso Financiero M?
Pilay Uruguay es de hasta $ 105.137.519.131
(Pesos Uruguayos ciento cinco mil ciento
treinta y siete millones quinientos diecinueve
mil ciento treinta y uno) reajustables
conforme a la Clausula 6.1. del Contrato de
Fideicomiso Financiero, a emitir de acuerdo al
siguiente detalle por TRAMOS.

I11. 1. 4. Precio.

Cien por ciento (100%).




I11. 1. 5. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPBOCS (Cuota Suscripcién
para la opcién monoambiente)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPBOCS es de hasta $ 44.011.374
(Pesos Uruguayos cuarenta y cuatro millones
once mil trescientos setenta y cuatro),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPBOCS es de $ 10.902 (Pesos
Uruguayos diez mil novecientos dos),
reajustables.

I11. 1. 6. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPBOCE (Cuota Espera para
la opcién monoambiente)

El monto total de los Certificados de
Participaci6on CPBOCE es de hasta $
6.140.950.426 (Pesos Uruguayos seis mil
ciento cuarenta millones novecientos
cincuenta mil cuatrocientos veintiséis),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPBOCE es de $ 9.667 (Pesos
Uruguayos nueve mil seiscientos sesenta y
siete), reajustables.

I11. 1. 7. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPBOCT (Cuota Tenencia para
la opcién monoambiente)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPBOCT es de hasta $
16.153.467.525 (Pesos Uruguayos dieciseis mil
ciento cincuentay tres millones cuatrocientos
sesenta y siete mil quinientos veinticinco),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPBOCT es de $ 25.875 (Pesos
Uruguayos veinticinco mil ochocientos
setentay cinco), reajustables.

I11. 1. 8. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPB1CS (Cuota Suscripcién
para la opcién de un dormitorio)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPB1CS es de hasta $ 32.368.038
(Pesos Uruguayos treinta y dos millones
trescientos sesentay ocho mil treintay ocho),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB1CS es $ 10.902 (Pesos
Uruguayos diez mil novecientos dos),
reajustables.

I11. 1. 9. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPB1CE (Cuota Espera para la
opcién de un dormitorio)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPB1CE es de hasta $
6.334.745.854 (Pesos Uruguayos seis mil
trescientos treinta y cuatro millones
setecientos cuarenta y cinco mil ochocientos
cincuenta y cuatro), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB1CE es de $ 13.166 (Pesos
Uruguayos trece mil ciento sesenta y seis),
reajustables.

I11. 1. 10. Monto y moneda de los Certificados

de Participacién CPB1CT (Cuota Tenencia para
la opcién de un dormitorio)

EL monto total de los Certificados de
Participacion CPBICT es de hasta $
17.584.756.150 (Pesos Uruguayos diecisiete
mil quinientos ochenta y cuatro millones
setecientos cincuenta y seis mil ciento
cincuenta), reajustables.

EL valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB1CT es de $ 39.500 (Pesos
Uruguayos treinta y nueve mil quinientos),
reajustables.

I11. 1. 11. Monto y moneda de los Certificados

de Participacién CPB2CS (Cuota Suscripcién
para la opcién de dos dormitorios)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPB2CS es de hasta $ 6.475.788




(Pesos Uruguayos seis millones
cuatrocientos setenta y cinco mil setecientos
ochenta y ocho), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB2CS es de $ 10.902 (Pesos
Uruguayos diez mil novecientos dos),
reajustables.

I11. 1. 12. Monto y moneda de los Certificados

de Participacién CPB2CE (Cuota Espera parala
opcién de dos dormitorios)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPB2CE es de hasta $
1.782.505.906  (Pesos Uruguayos mil
setecientos ochenta vy dos millones
quinientos cinco mil novecientos seis),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB2CE es de $ 17.879 (Pesos
Uruguayos diecisiete mil ochocientos setenta
y nueve), reajustables.

I11. 1. 13. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPB2CT (Cuota Tenencia para
la opcién de dos dormitorios)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPB2CT es de hasta $
4.524.159.570 (Pesos Uruguayos cuatro mil
quinientos veinticuatro millones ciento
cincuenta y nueve mil quinientos setenta),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB2CT es de $ 52.834 (Pesos
Uruguayos cincuenta y dos mil ochocientos
treinta y cuatro), reajustables.

I1l. 1. 14. Monto y moneda de los Certificados

de Participacién CPPM1 (Cuota Pack Mejoras
ndmero 1)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPPM1 es hasta $ 1.167.360.000
(Pesos Uruguayos mil ciento sesenta y siete
millones trescientos sesenta mil),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPPM1 es de $ 800 (Pesos
Uruguayos ochocientos), reajustables.

I11. 1. 15. Monto y moneda de los Certificados

de Participacién CPPM2 (Cuota Pack Mejoras
nimero 2)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPPM2 es hasta $ 820.800.000
(Pesos Uruguayos ochocientos veinte
millones ochocientos mil), reajustables.

EL valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPPM2 es de $ 2.250 (Pesos
Uruguayos dos mil doscientos cincuenta),
reajustables.

1. 1. 16. Monto y moneda de los Certificados

de Participacién CPM? (aporte Fideicomitente
M?)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPM? es hasta $ 50.545.918.500
(Pesos Uruguayos cincuenta mil quinientos
cuarenta y cinco millones novecientos
dieciocho mil quinientos), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPM? es de $ 1 (Peso Uruguayo
uno).

I1l. 1. 17. Reajuste de los Certificados de

Participacién

El valor de los Certificados de Participacion se
reajustard mensualmente, de acuerdo con la
variacion que resulte mayor entre la
verificada en el I.C.C. y la verificada en la
férmula paramétrica definida en la Clausula
6.1. del Contrato de Fideicomiso partiendo
como base de ajuste las variaciones que
ocurran en dicho indice desde el
correspondiente a agosto del 2021 y siempre
que se hubieren verificado incrementos.

El monto inicial de los Certificados de
Participacién se ha calculado con el indice de
I.C.C. publicado por el .N.E. a la fecha de firma




I11. 1. 19. Calendario de

del Fideicomiso, correspondiente al mes de
julio 2021, evaluando los costos constructivos
vigentes a tal fecha, el cual servira como
parametro inicial para determinar los ajustes
a efectuar a las Cuotas.

I1l. 1. 18. Suscripcién

La suscripcion de los Certificados de
Participacién de los Titulares sera realizada
por la Fiduciaria como receptora de los
aportes para su posterior emisién. La
suscripcion serd realizada en instancias de
ingreso de cada Fideicomitente en su
adhesidn, independientemente de su
categoria. Para el caso del Producto M? la
comercializacién se realizara, ademas de a
través de los asesores comerciales de la
Fiduciaria, por el Banco Santander S.A., en su
caracter de Agente de Comercializacién. En
todos los casos la comercializacién de los M?
serd realizada a través de la pagina web a
denominarse www.mZ2pilayuruguay.com.uy.
A través de dicha pagina, la Fiduciaria recibira
las suscripciones de los adquirentes de M?,
para la posterior emisién de los Certificados
de Participacién que correspondan.

En todos los casos, posterior a la recepcion de
las suscripciones, a través de los canales que
sean, se recabara la conformidad
correspondiente de los interesados a su
adhesién al Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay.

emisiones y
obligaciones de pago

Cada tramo de Certificados de Participacién
se emitird en forma diferida. La emisién se
realizard mensualmente al 10° dia de cada
mes (o Dia Habil siguiente en caso de
corresponder), segin los aportes realizados
por los Fideicomitentes, cualquiera sea su
categoria, v de acuerdo con los aportes
recibidos por parte de los Titulares en las
Cuentas del Fideicomiso, hasta el dltimo dia
del mes anterior a la emisién.
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A efectos de considerar que los
Fideicomitentes B se encuentran “al dia" en el
cumplimiento de sus obligaciones, deberan
integrar el pago de las Cuotas como maximo
hasta el dia 10 de cada mes (o siguiente Dia
Hébil seglin corresponda). Sin perjuicio de lo
anterior, para aquellos pagos de las Cuotas
que se realicen con posterioridad al dia 10 de
cada mes, los mismos seran igualmente
considerados para la emisién de Certificados
de Participacion del mes siguiente, de acuerdo
con lo establecido en el parrafo precedente.
Para el caso de los Fideicomitentes M?, la
integracion de los pagos estara determinada
por la fecha de adquisicién de cada V2 M?vy a
los plazos acordados con la Fiduciaria en caso
de corresponder, de acuerdo con lo
establecido en la Seccién VI. Para este caso, la
emisién de los Certificados de Participacion
correspondientes para los Fideicomitentes
M?, también serd diferida, con el mismo
alcance de lo dispuesto en el parrafo
precedente, con la Unica diferencia que, dado
que los Fideicomitentes M? no asumen
obligaciones mensuales, integraran sus
aportes correspondientes a la cantidad de
M? que deseen adquirir en cualquier momento
del mes. Los Certificados de Participacién
correspondientes a los Fideicomitentes M?,
serdn emitidos, tal como seindicé, al 10° dia (o
Dia Hébil siguiente en caso de corresponder)
del mes siguiente al de su aportacion.

Los Fideicomitentes autorizan expresamente
a la Fiduciaria a mantener y custodiar en
Cuenta Corriente los montos por ellos
aportados hasta la correspondiente emisién
de los Valores, en los términos, condiciones y
plazos establecidos en el presente Prospecto
y en el Contrato de Fideicomiso.

I1l. 1. 20. Tipo de oferta

Oferta Pdblica con posibilidad de cotizacién
bursatil autorizada por el Banco Central del
Uruguay. Se deja constancia que inicialmente
la comercializacién se realizara a través de
canales privados de comercializacién. En caso
de cotizacién bursatil se realizardan las



http://www.m2pilayuruguay.com.uy/

comunicaciones y notificaciones que la ley y
el Banco Central del Uruguay dispongan.

I11. 1. 21. Garantias

Los Certificados de Participacion estan
Gnicamente garantizados y seran
exclusivamente honrados con el patrimonio
del Fideicomiso, en las condiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

Al adquirir los Certificados de Participacién,
los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
comprenden y aceptan que los derechos
emergentes de los Certificados de
Participacién estan sujetos a los términos,
condicionesy limitaciones que se indican en el
Contrato de Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay vy que en ningun caso los
Documentos de Emisién y/o el presente
Prospecto de Emisién modifica, extiende o
anula las estipulaciones expresamente
contenidas en el Contrato de Fideicomiso
Financiero referido.

1. 1. 22. Limitacién de la responsabilidad

Con excepciéon de los impuestos que
corresponden a la Fiduciaria por si misma, los
dafios y perjuicios que eventualmente éste
debiera indemnizar de acuerdo a lo
establecido en este Prospecto de Emisidn, los
bienes de la Fiduciaria no responderan por las
obligaciones contraidas en la ejecucién del
Fideicomiso.

Estas obligaciones seran satisfechas
exclusivamente con los bienes fideicomitidos,
de acuerdo con el articulo 8 de la ley 17.703
del 27.10.2003. La Fiduciaria, sus socios,
administradores y dependientes, seran
mantenidos indemnes por el Fideicomitente
de cualquier reclamo, accién, requerimiento,
multa, sancién o cualquier otro dafio material
o moral que hubieran sufrido o pudieran sufrir
en ejercicio de sus tareas en relacién con o
vinculado al presente Fideicomiso, salvo que
ello sea consecuencia de la actuacién de
cualquiera de las personas nombradas,
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mediando culpa grave o dolo declarado en
juicio por sentencia judicial pasada en
autoridad de cosa juzgada o por laudo
arbitral, segun el caso. Todo costo, dafio o
pérdida, incluyendo el resultado de condenas
judiciales que sufra la Fiduciaria con motivo o
resultado de su actuacién en dicho caracter,
serd indemnizado por el Fideicomitente
siempre que la Fiduciaria o cualquiera de las
personas nombradas no hubiera obrado con
culpa grave o dolo declarado en juicio por
sentencia judicial pasada en autoridad de
cosa juzgada o por laudo arbitral, segiin el
caso.

I11. 1. 23. Procedimiento de comercializacién

La Fiduciaria definird el procedimiento de
comercializacion de los Certificados de
Participacion por canales privados, de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso,
con los puntos Ill. 1. 18 “Suscripcion” y llI. 1. 34
“Transmisién” del presente Prospecto de
Emision de este Fideicomiso, y con toda
aquella legislacién aplicable. A tales efectos,
se reiteraran en lo pertinente los
antecedentes y practicas aceptadas en la
comercializacion secundaria que hasta la
fecha se desarrolla en el marco del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I. De
acuerdo con las facultades e instrucciones
dadas a la Fiduciaria, se deja constancia que,
se ha celebrado un acuerdo con Banco
Santander para su incorporacibn como
agente de comercializacién para los clientes
de dicha institucién financiera. Los
Certificados de Participacién del producto M?,
seran comercializados adicionalmente a los
medios habituales, con el alcance establecido
en el presente Prospecto de Emisidn, a través
de la pagina web
www.m2pilayuruguay.com.uy. No obstante,
la emisién serd realizada por la Fiduciaria en
forma diferida como surge de las clausulas
precedentes y del Contrato de Fideicomiso.

1. 1. 24. Derechos y obligaciones de los

titulares de los Certificados de Participacion:



http://www.m2pilayuruguay.com.uy/

I11. 1. 24. A) Adjudicacién a todos los
Fideicomitentes B (derechos de los
Fideicomitentes B)

Los Fideicomitentes B tendran derecho a que
les sea construida una de las opciones
constructivas descriptas en la Seccién Il del
Contrato de Fideicomiso Financiero referido
con las caracteristicas alli establecidas, vy a
que, concluidas sus obligaciones de pago vy el
resto de las obligaciones que asumen en el
Fideicomiso, se transfiera a su nombre o a
nombre de quién indiquen, el pertinente
dominio. Mediante la firma del Convenio de
Adhesidn, los Fideicomitentes B elegiran la
opcién constructiva prevista en la Seccién Il
del Fideicomiso mas el Pack Mejoras de su
eleccién. Los Fideicomitentes B accederan a
sus unidades por dos modalidades de
asignacién: a. Asignaciéon por mayor aporte
dinerario adelantado; b. Asignacién por mayor
puntaje tal como surge en dicha seccién.

Los Fideicomitentes B podran ceder a
terceros sus derechos y obligaciones que
surjan del Contrato mediante la venta de sus
Certificados de Participacién. Los adquirentes
de dichos Certificados de Participacién
pasaran a tener el caracter de
Fideicomitentes B una vez que queden
inscriptos en el Registro de Valores
Escriturales que en su caracter de Entidad
Registrante llevara la Fiduciaria. Todo costo
que genere al Fideicomiso por las referidas
transacciones vy/o el ingreso del
Fideicomitente B al Fideicomiso, sera de cargo
de quien por imperio de dichos actos juridicos
resulte titular de los Certificados de
Participacién. Asimismo, los Certificados de
Participacién de los Fideicomitentes B, seran
pasibles de sufrir otros gravamenes, prendas
u otros derechos reales o personales,
prohibicién de innovar, anotacién de la litis
embargos u otras medidas cautelares. En
cualquier caso, tal como establecido en la
Recopilacién de Normas del Mercado de
Valores y en la Ley 18.627 de Regulaciéon del
Mercado de Valores, todos estos gravamenes
y/o afectaciones sélo tendrd lugar y serdn
oponibles mediante la registracion en la
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cuenta del titular en el Registro de Valores
Escriturales que a los efectos lleva la
Fiduciaria como Entidad Registrante.

1. 1. 24. B)
Fideicomitentes B

Obligaciones de los

Sin perjuicio del resto de las obligaciones de
los Fideicomitentes B en el Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay, se
destacan como obligaciones principales de
los Fideicomitentes B, las siguientes:

.1.24.B.a) integrar el Certificado de
Participaciéon de Cuota Suscripciéon -CPBOCS,
CPB1CS o (CPB2CS- segun la opcion
constructiva elegida al adherir al Fideicomiso,
cuyo valor seréd de $10.902 (Pesos Uruguayos
diez mil novecientos dos) reajustables;

I.1.24.B.b) integrar doscientas cuarenta
(240) Cuotas de Espera mensuales,
reajustables y consecutivas (o0 menos si
correspondiere segin el apartado siguiente),
representadas por Certificados de
Participacion CPBOCE, CPB1CE o CPB2CE,
segin la opcién constructiva elegida
conforme la Seccion Il del Contrato de
Fideicomiso, cuyos valores seran:

1. - CPBOCE - $ 9.667 (Pesos Uruguayos
nueve mil seiscientos sesenta y siete)
reajustables,

2.- CPB1CE - $ 13.166 (Pesos Uruguayos
trece mil ciento sesentay seis) reajustables, y
3.- CPB2CE - $ 17.879 (Pesos Uruguayos

diecisiete mil ochocientos setenta y nueve)
reajustables;

.1.24.B.c) a partir de que se otorgue al
Fideicomitente B la tenencia del
departamento; se sustituird la obligacién de
pago prevista en el literal (b) que antecede,
por la adquisicién de tantos Certificados de
Participacion CPBOCT, CPBICT o CPB2CT
(segtin la opcién constructiva elegida segin la
Seccion Il del Contrato de Fideicomiso, cada
uno en forma mensual y consecutiva),
conforme al valor de Cuota de Tenencia, como
falten para completar el nimero total de
Cuotas previstas en tal literal (b) precedente,




por lo cual para determinar su nimero, se
deduciran aquellas abonadas con
anterioridad en caracter de Fideicomitente B o
Fideicomitente B Beneficiado; siendo el valor
de las Cuotas mencionadas en este apartado
los siguientes:

1.- CPBOCT - $ 25.875 (Pesos Uruguayos
veinticinco mil ochocientos setenta y cinco)
reajustables,

2.- CPBI1CT - $ 39.500 (Pesos Uruguayos
treinta y nueve mil quinientos) reajustables, y
3.- CPB2CT - $ 52.834 (Pesos Uruguayos

cincuenta y dos mil ochocientos treinta y
cuatro) reajustables;

[1.1.24.B.d) en el caso de Fideicomitentes
B que hayan optado por mejoras
constructivas (“Pack Mejoras”), para afrontar
el costo que las mismas conllevan, éstos
deberdn abonar un plus que se incorporara a
las doscientas cuarenta (240) Cuotas que
debieran pagar, integrando Certificados de
Participacion CPPM1 o CPPM2 que
correspondan, abonando las respectivas
Cuotas Pack Mejoras, cuyo costo se fija en
base a valores reales de mercado vigentes de
acuerdo a la Seccién 3.3 del Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay y es
el siguiente:

i. CPPM1 - (Pack 1) $ 800 (Pesos
Uruguayos ochocientos) reajustables, y

ii. CPPM2 - (Pack 2) $ 2.250 (Pesos
Uruguayos dos mil doscientos
cincuenta), reajustables.

Excepto cuando la Fiduciaria con los
Fideicomitentes B acuerden algo diferente,
las obligaciones mencionadas en los
apartados (a)-(d) precedentes deberdn
concretarse entre los dias 1° al 10 de cada
mes.

Las sumas descriptas en el presente literal
considerando la opcién constructiva elegida
por el Fideicomitente B deberdn ser abonadas
a través de los medios de pago autorizados
por la Fiduciaria.
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La Fiduciaria generara los cupones de pagos a
los Fideicomitentes B, por sus aportes
mensuales, los cuales deben ser abonados, a
los efectos de que los Fideicomitentes B se
encuentren “al dia" en el pago de sus
obligaciones, entre los dias 1° al 10 de cada
mes. La emisién de los correspondientes
Certificados de Participacién sera realizada
por la Fiduciaria en forma diferida, al dia 10 o
Dia Habil siguiente del mes siguiente al de su
aportacién. En este sentido, los
Fideicomitentes B autorizan expresamente a
la Fiduciaria a mantenery custodiar en Cuenta
Corriente los montos aqui mencionados
desde el momento de su efectiva aportacion
hasta la correspondiente emisién de los
Valores a cargo de la Fiduciaria, en los
términos, condiciones y plazos establecidos
en el Contrato de Fideicomiso.

El importe de las citadas Cuotas, ha sido
calculado en base al I.C.C. publicado por el
ILN.E. a la fecha de firma del Contrato de
Fideicomiso, correspondiente al fndice del
mes de julio 2021. El valor de las Cuotas se
reajustara mensualmente por I.C.C., tomando
como parametros las variaciones que ocurran
desde el correspondiente a agosto 2021. Para
el supuesto en que aplicando la férmula
paramétrica del punto 6.1 del Contrato de
Fideicomiso y se compruebe que los precios
han aumentado en mayor medida que lo
indicado por el I.C.C,, se aplicara el incremento
determinado por dicha paramétrica.

En virtud de que el presente Fideicomiso
emite los Certificados de Participacion en
forma diferida, para el calculo de los
reajustes, sea por I.C.C. o por Paramétrica, de
acuerdo con lo establecido en la presente
cldusula, se tendrd por fecha de adquisicién
de los Certificados de Participacion, la fecha
de integracién de los pagos.

Para cuando, durante la ejecucién del
Contrato, se demuestre con informes técnico-
profesionales independientes que los
porcentajes indicados en la paramétrica
mencionada en el punto 6.1 del Contrato de
Fideicomiso, pasen a tener un valor




porcentual distinto al expresado en aquéllay
que incida en forma diferente en el cdlculo
comparativo para la determinacién del
reajuste de las Cuotas, se readecuara la
férmula paramétrica conforme a nuevos
porcentajes. Estos nuevos porcentajes seran
determinados por los precitados informes y la
consulta pertinente al Comité de Vigilancia.
Todo ello con el objetivo de amparar el fiel
cumplimiento de las obligaciones previstas
en el Contrato de Fideicomiso.

Dadas las obligaciones de pago establecidas
para los Fideicomitentes B en la presente
cldusula y en la Seccién VI del Contrato de
Fideicomiso, los mismos manifiestan conocer
y aceptar que, las obligaciones de pago
establecidas en los precitados documentos
deberan cumplirlas antes de finalizar el plazo
del expresado Fideicomiso, por lo que, una vez
transcurrido el décimo afio a contar desde la
aprobacién del presente Fideicomiso y su
inscripcion en el Registro de Mercado de
Valores, no podrdn emitirse nuevos
Certificados de Participacion CPBOCS, CPB1CS
ni CPB2CS. La presente prohibicién no sera de
aplicacién para aquellos casos donde los
Fideicomitentes B que se adhieran al
Fideicomiso asuman la obligacién de cumplir
con la totalidad de las obligaciones de pago a
su cargo antes del vencimiento del Contrato
de Fideicomiso. Los Fideicomitentes declaran
conocery aceptar que, en caso de adherirse al
Fideicomiso bajo esta hipétesis deberan
realizar aportes por adelantado a fin de poder
cumplir con la cantidad de Cuotas pactadas.

Queda expresamente prohibido que el
Fideicomitente B -por su sola voluntad-, sin
importar la calidad que detente, adquiera y
unifique Certificados de Participacion de
distintos contratos y/o grupos.

1. 1. 24. C) Derechos de los
Fideicomitentes M?

El Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay ha
sido proyectado para que todos los
Fideicomitentes M? reciban
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i) la adjudicacién de una Unidad de Referencia,
y/0

ii) el valor de los metros cuadrados
compuesto por el retorno esperado en
funcion de la inversién inmobiliaria
convenida, conforme lo estipulado en la
Seccién VI, apartado 6.2, del Fideicomiso.

El valor del 2 metro cuadrado sera calculado
al momento de realizarse el proyecto
constructivo que se pondra a disposicién a los
futuros Fideicomitentes M? para su analisis
previo a su incorporacién al Fideicomiso. EL
valor del 2 metro cuadrado sera reajustado
de acuerdo a lo previsto en la Clausula 6.1. del
Contrato de Fideicomiso.

Mediante la firma del Convenio de Adhesién,
los Fideicomitentes M? integrardn como
minimo tantos Certificados de Participacion
de M? -CPM?, cuyo valor nominal serd de $ 1
(Peso Uruguayo uno) que representen por lo
menos el valor de %2 metro cuadrado y en
forma simultdnea elegirdan la Unidad de
Referencia con todas las caracteristicas
previstas que leson aplicables de acuerdo a la
Seccién Il del Contrato de Fideicomiso.

Sin perijuicio del resto de las obligaciones de
los Fideicomitentes M? en el Contrato de
Fideicomiso, se destaca como obligacién
principal integrar el pago del monto
equivalente al metraje que decida invertir y
eventualmente abonar la Cuota de
Adjudicacién correspondiente en relacién a la
Unidad de Referencia seleccionada por el
mismo. Dado que los Fideicomitentes M? no
asumen obligaciones de pago mensuales, la
integracion de los montos, equivalentes a los
Y2 M? que desean adquirir, podra ser realizada,
a través de los medios de pagos autorizados
por la Fiduciaria para dicho producto en
cualquier fecha. Al igual que para el caso de
los Fideicomitentes B, la emisién de los
correspondientes Certificados de
Participacion serda realizada en forma diferida,
por lo cual los Certificados de Participacién
para los Fideicomitentes M? seran emitidos al
dia 10 o Dia Habil siguiente del mes siguiente
en el que hayan realizado el pago. En este




sentido, los Fideicomitentes M? autorizan
expresamente a la Fiduciaria a mantener y
custodiar en Cuenta Corriente los montos aqui
mencionados desde el momento de su
efectiva aportacion hasta la correspondiente
emisién de los Valores a cargo de la Fiduciaria,
en los términos, condiciones y plazos
establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

A los efectos de los derechos y obligaciones
que recaen sobre los Fideicomitentes M?, se
considera como comienzo de Obra la fecha de
aprobacién del permiso de construccién y
como fecha de finalizacibn de Obra se
considera la fecha de suscripcion del acta de
entrega definitiva de la misma por la
Gerenciadora de Obra a la Fiduciaria.

Tal como se establece en la Clausula 6.2. y en
la Seccién IV del Contrato de Fideicomiso, los
Fideicomitentes M? que opten por la
adjudicaciéon de una Unidad de Referencia u
otra unidad constructiva de acuerdo con lo
previsto en la Seccién Il del Contrato de
Fideicomiso, deberan abonar los medio (z) M?
que le resten para completar: i) el costo total
del metraje de la Unidad de Referencia u otra
opcién constructiva de las descriptas en la
Seccién Il del Fideicomiso, actualizado
conforme a los parametros de la Cldusula 6.1.
del mismo; ii) mas el mecanismo adicional de
actualizacién relacionado a la Unidad de
Referencia que fue determinado al comenzar
el proyecto constructivo, mas iii) la Cuota de
Adjudicacién determinada por la Fiduciaria en
razén de las caracteristicas de la Unidad de
Referencia (ubicacién, superficie, etc.) a ser
adquirida. En ese escenario, los
Fideicomitentes M? podran acordar con la
Fiduciaria un plazo especifico y/o
determinada cantidad de cuotas para el pago
de los conceptos aqui mencionados. Se
considerarda que el Fideicomitente M? se
encuentra “al dia” en el pago de sus
obligaciones siempre que respete lo que
especificamente acordado con la Fiduciaria
para estos casos.

De conformidad al articulo 122 de la
Recopilacibn de Normas del Mercado de
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Valores se deja constancia que es admitida la
posibilidad de que personas vinculadas a la
Fiduciaria -en tanto adquirentes de
Certificados de Participacién- participen en
las Asambleas del Fideicomiso.

1. 1. 25. Comisiones y Gastos

Serdn de cargo y costo exclusivo del
Fideicomiso todos los gastos, tributos y otros
costos que se generen para el cumplimiento
de la finalidad del Fideicomiso, incluyendo las
retribuciones establecidas en la seccién X del
Contrato de Fideicomiso.

El “valor de las obras" a considerar en esta
seccién comprende, entre otros, todos los
gastos que se irroguen por pago de mano de
obra, compra de materiales, abono de
impuestos y tasas nacionales,
departamentales y municipales, sellados,
planos de subdivisién, precio de compra de
terrenos, honorarios por direccion técnica de
la obray de elaboracién de planosy escrituras
de adjudicacién y sometimiento al régimen de
propiedad Horizontal, aportes a la seguridad
social, y todo otro gasto inherente a las obras
que no esté expresamente excluido.

La Fiduciaria percibird una remuneracién que
se fija en:

(a) remuneracién por la administracién de las
obras a construir (esto es, organizacién de los
factores de la produccién, seleccién de los
terrenos, contratacion de los obreros,
adquisicién de los materiales, eleccién de
profesionales, realizacion de tramites
administrativos, aprobacién de los proyectos
constructivos, seguimiento de las obras,
control de calidad, etc.), que realizard
conjuntamente con el Proyectista, la
Fiduciaria percibird una remuneracién del
dieciocho con setenta y siete por ciento (18,77
%) mas IVA sobre el valor de las obras a
construir, abonandose conforme a los
certificados de avance de obra. En caso que la
Fiduciaria subcontrate, total o parcialmente
el gerenciamiento de obra, se deducira del
precitado porcentaje, la remuneracién a
percibir por el subcontratista; mas




(b)Una remuneracién variable por la
promocién y administracion del Fideicomiso
(que implica  seleccién, capacitacion,
motivacién y evaluacién de los asesores
comerciales y personal administrativo,
estrategias de comercializacién y marketing,
contratacién y analisis de los estudios de
mercado, seleccion de profesionales vy
técnicos que la administracién fiduciaria
requiera, percepciéon y administracién del
Patrimonio Fiduciario, mantenimiento de
cartera vy fidelizacién de clientela,
representaciéon del Fideicomiso en asuntos
administrativos y judiciales), la cual se fijara
de la siguiente manera:

(b)1.- una remuneracién fija anual del uno
con cinco por ciento (1,5 %) mas IVA de los
ingresos generados por los pagos que
realicen los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M?, mas

(b) 2.- una remuneracién variable anual que
se corresponderd IVA , al resultado de la
siguiente operacién:

i) A los ingresos totales de un afio, se le
descontaran, los gastos administrativos
efectivamente generados y el costo de
construccion.

ii) Sobre dicho saldo, en caso que el
resultado sea positivo, la Fiduciaria tendra
derecho de cobro.

i) En el supuesto que el saldo positivo
supere el diez por ciento (10 %) de los
ingresos totales, se podrd destinar la
diferencia superior al diez por ciento (10 %),
hasta una suma maéxima anual de U$%S
100.000 (délares estadounidenses cien mil)
para hacer frente a las eventuales
cancelaciones anticipadas de Certificados de
Participacion de dicho afio. Este monto no
sera acumulativo, en caso de no imputacién,
dicha suma se adicionara a la remuneracién
variable anual.

iv) Si descontado el tope maximo anual de
cancelaciones anticipadas de Certificados de
Participacién, existiera un saldo remanente, el
mismo incrementard la remuneracién
variable anual de la Fiduciaria.

Se consideraran dentro de los ingresos a los
efectos de la presente previsidn, los ingresos
que reciba el Fideicomiso por cuotas
ordinarias (Cuotas de Espera, Cuotas de
Tenencia, Cuotas de Adjudicacion, Cuotas de
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Pack Mejoras, y M?) que sean aportadas por
los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?,
sean pagos en forma corriente o en forma
adelantada. También se consideraran
comprendidos los ingresos por suscripciones
e ingresos por traslado de gastos
administrativos. Dentro del costo de
construccién seran considerados el costo de
mano de obra, materiales, costo de terreno,
tributos, entre otros.

Dicha remuneracién podrd ser anualmente
abonada, contemplando ademéas de los
paradmetros citados, el flujo de cobranza y
principalmente sobre cualquier otra variable,
el desarrollo Financiero que proyecte el
cumplimiento a futuro de todas las
obligaciones asumidas por el Fideicomiso
teniendo en cuenta el ritmo de ventas,
permitiendo estimar el porcentaje maximo
que se puede distribuir por este concepto.

A cuenta de la misma, la Fiduciaria podra
realizar retiros mensuales.

ElL Proyectista percibira las siguientes
remuneraciones:

a) una remuneracion del dos con veintitrés
por ciento (2,23 %) mas IVA que se calculara
sobre el valor de las obras a construir,
abonandose conforme a los certificados de
avance de obra, por su participacién en la
administracién y gerenciamiento de las obras
(organizacion de los factores de la
produccién, seleccion de los obreros,
adquisicién de los materiales, eleccién de
terrenos y/o0 Inmuebles, eleccién de
profesionales, realizacion de tramites
administrativos, seguimiento de las obras,
control de calidad, etc.), mas

b) una contraprestacién del tres por ciento (3
%) mas IVA que se calculara sobre el valor de
las obras a construir, abonandose conforme a
los certificados de avance de obra, por
concepto de elaboracién del anteproyecto y
proyecto arquitecténico.

ELl Auditor Contable - Financiero percibira una
remuneraciéon calculada conforme a las
condiciones de mercado imperantes al
momento de su ejecucién y que se encuentra




fijlada en el Contrato respectivo celebrado
entre las partes.

La Fiduciaria y el Proyectista podran, de
estimarlo conveniente, como politica de
motivacién del personal del Fideicomiso y/o
del  Proyectista, renunciar total o
parcialmente a sus utilidades en relacién a los
Contratos suscriptos por miembros de dicho
personal que ingresen como Fideicomitentes
B o Fideicomitente M? y mientras
permanezcan como tales.

I11. 1. 26. Entidad Registrante y registro de los

Certificados de Participacién

La Fiduciaria actia como Entidad Registrante
de la emisién, siendo la encargada de llevar el
Registro de acuerdo a los términos incluidos
en el Documento de Emisién.

La Fiduciaria llevara el Registro de los
Valores, asi como cuentas de cada uno de los
suscriptores de los Certificados de
Participacion. También se inscribirdan en el
Registro todos los negocios juridicos que se
realicen con los Certificados de Participaciéon
y cualquier otra mencién que derive de sus
respectivas situaciones juridicas, asi como
sus modificaciones.

I11. 1. 27. Entidad Representante

Es la BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL
URUGUAY S.A. o quien la sustituya, entidad
que actuard como representante de los
Titulares de los Valores, de acuerdo a lo
previsto por el Art. 73 de la Ley 18.627 y con el
alcance de lo previsto en la Clausula 13.3 del
Contrato de Fideicomiso.
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1. 1. 30. Calificacién de Riesgo

Tanto los Certificados de Participacién del
Producto Ladrillo, como los correspondientes
al Producto M? fueron calificados por CARE
Calificadora de Riesgo S.R.L. como BBB.uy.

I11. 1. 31. Inscripcién

Banco Central del Uruguay.

I11. 1. 32. Comunicaciones

Todas las notificaciones, solicitudes,
demandas u otras comunicaciones que la
Fiduciaria realice a los Fideicomitentes B y/o0
Fideicomitentes M?  se  consideraran
debidamente efectuadas cuando las mismas
se realicen por escrito por cualquier medio
fehaciente incluidos los electrénicos o
telegrama colacionado con acuse de recibo, al
domicilio que el Fideicomitente haya
declarado en el Registro que lleva la
Fiduciaria.

1. 1. 33. Autorizacién para la oferta piiblica

Por resolucién de fecha 24 de noviembre de
2021 (Comunicacién 235/2021), la emisién de
Certificados de Participacion en el
FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY
fue inscripta en el Registro de Valores del
Banco Central del Uruguay.

I11. 1. 34. Transmisién

Los Certificados de Participacion en el
dominio fiduciario, pertenecientes a los
Fideicomitentes B, Fideicomitentes M? vy

derivados de suscripcién a los Convenios de
Adhesién al Fideicomiso seran transmitidos,
segln lo establecido en la Seccién VI y IX del
Contrato de Fideicomiso, por cesién realizada
por instrumento publico o privado,
debiéndose solicitar la previa aprobacion por
la Fiduciaria respecto al origen legitimo de los
fondos y solvencia del posible cesionario. La
transmision de los Certificados de
Participacion operara mediante la
registracién en la cuenta del titular en el

I1l. 1. 28. Agente de Pago
La Fiduciaria o quien la sustituya.
I11. 1. 29. C(alificadora de Riesgo

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. 0 quien la
sustituya.




Registro de Valores Escriturales que a su
efecto llevara la Fiduciaria como Entidad
Registrante.

Tratandose de un valor emergente de un
contrato de Fideicomiso Financiero, el
cesionario quedara colocado en la posicion
del cedente no teniendo un derecho
auténomo, pudiéndosele oponer las
excepciones que habria podido invocar la
Fiduciaria frente al cedente porque el derecho
del cesionario es un derecho derivado del
derecho del cedente.

I11. 1. 35. Renuncia o Exclusibn de los

Fideicomitentes
Renuncia del Fideicomitente B

Los Fideicomitentes B, siempre que no sean
Beneficiados o Simples Tenedores, podran
renunciar al Fideicomiso en el momento en
que lo deseen. Dicha renuncia comprendera
Unicamente la intenciébn de ceder los
Certificados de Participacién de los que son
titulares, no quedando obligados al pago de
las Cuotas devengadas y a devengarse a
partir de la notificacién de dicha renuncia. Sin
perjuicio de lo anterior, se deja constancia que
el Fideicomitente B que haya formalizado su
renuncia continuara inscripto como Titular en
el Registro de Valores Escriturales hasta
tanto se haya formalizado la transferencia de
dichos Certificados de Participacién a un
nuevo titular. Las partes acuerdan que la
renuncia se formalizard mediante la
suscripcibn por ambas partes de la
documentacién pertinente que serd puesta a
disposiciéon por la Fiduciaria.

Por aplicacién expresa del articulo 1737 del
Cadigo Civil, la cual queda expresamente
convenida, la falta de pago de seis (6) Cuotas
devengadas se considerara exteriorizacion
tacita de la voluntad del Fideicomitente B -
siempre que no sean Beneficiados o Simples
Tenedores- de renunciar al Fideicomiso sin
que en tal caso sea exigible para considerar
efectivizada la renuncia, notificacién o accién
judicial alguna.
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En caso de renuncia conforme se regula en la
presente clausula, el Fideicomitente tiene la
libertad de realizar por su cuenta las
gestiones destinadas y/o necesarias para la
transferencia de los Certificados de
Participacion y demds derechos conexos,
vinculados a los mismos, con el mismo
alcance previsto para la situacion de
Sustitucion de Fideicomitente B.

La Fiduciaria, de resultar conveniente para los
intereses  del  Fideicomiso, de los
Fideicomitentes al dia con las obligaciones a
su cargo y sin que se perjudique el ritmo de
obra, podra cancelar anticipadamente los
Certificados de Participacion al valor
estipulado en la Seccién IX, Clausula 9.2 del
Contrato de Fideicomiso, con la d(nica
diferencia que la pena alli prevista se reducira
a un dos por ciento (2 %). En caso de no
resultar viable la cancelacién anticipada, el
pago de lo que le corresponda percibir en
concepto de devolucién de su inversién se le
efectuard por la Fiduciaria con el Patrimonio
Fiduciario al concluir el plazo del Fideicomiso.

Falta de pago del Fideicomitente B - su
Exclusién

La falta de integracién de una (1) Cuota debida
por los Fideicomitentes B, los hara incurrir en
mora automatica y de pleno derecho, sin
necesidad de interpelacién o accién judicial o
extra judicial alguna. A partir de su exclusién,
no le resultaran exigibles las Cuotas a
devengarse a partir de la notificacién de la
exclusién.

Desde la fecha en la que los Fideicomitentes B
Beneficiados o Simple Tenedores incurran en
mora, la Fiduciaria podrd, de estimarlo
conveniente, aplicarles a tales
Fideicomitentes B morosos un interés
moratorio equivalente a la tasa maxima
admitida para operaciones similares por la
Ley N° 18.212 modificativas y concordantes.
Los referidos Fideicomitentes B morosos no
quedaran liberados de su obligacién de pago,
si no abonan, simultdneamente con la suma
que adeudan por integracion de Cuotas, los




intereses acumulados hasta la fecha de
efectivo pago.

Se establece que el Fideicomitente que no
hubiese abonado el importe de tres (3) Cuotas
consecutivas o incumpliera con cualquiera de
las obligaciones que asume en el Fideicomiso,
podrd ser excluido previa intimacién
fehaciente por parte de la Fiduciaria en un
plazo no inferior a cinco (5) dias corridos a fin
de que cumpla con los aportes adeudados a la
fecha mas los intereses que, en su caso,
correspondan y/o revierta la situacién de
incumplimiento de las demas obligaciones a
Su cargo.

Conforme se regula en la presente clausula y
en la homéloga del Contrato de Fideicomiso,
la Fiduciaria, de resultar conveniente para los
intereses del Fideicomiso y sin que perjudique
el ritmo de obra, podra proceder a la
cancelacién anticipada de los Certificados de
Participacion  de los Fideicomitentes
excluidos, segln se establece a continuacion.

(a) Al Fideicomitente B y el Fideicomitente B
Beneficiado, se le podra abonar el precio
equivalente al importe de las Cuotas
aportadas por tales Fideicomitentes,
calculadas al valor vigente a la fecha de la
cancelacién anticipada, deducido un veinte
por ciento (20 %) por gastos administrativos
y un cuatro por ciento (4 %) de pena. En caso
de noresultar viable la cancelacién anticipada
segun este literal, el pago que corresponda al
Fideicomitente B percibir en concepto de
devolucién de su inversién se efectuara con el
Patrimonio Fiduciario al concluir el plazo del
Fideicomiso.

(b) Al Fideicomitente B Simple Tenedor
excluido, puesto que ya ha recibido la
tenencia de un Departamento, ahorrando las
sumas que le hubiera demandado alquilar u
obteniendo un alquiler como renta,
provocando su mora un perjuicio al impedir
que se destinen los fondos a la construccién,
por lo cual la Fiduciaria, de resultar
conveniente para los intereses del
Fideicomiso y sin que se perjudique el ritmo
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obra, podra cancelar anticipadamente los
Certificados de Participacion de estos
Fideicomitentes excluidos, al precio siguiente:

(b)1.- calcularé el importe de las Cuotas de
Espera integradas al valor vigente a la fecha
de la cancelacién anticipada que se
instrumenta;

(b) 2.- calcularé el importe de las Cuotas de
Tenencia integradas al valor vigente a la
fecha de la cancelacién anticipada que se
instrumenta, deduciendo de dicho valor el
monto del alquiler promedio del mercado a la
misma fecha, tomando como pauta los
alquileres autorizados conforme a la Clausula
3.7. del Contrato de Fideicomiso y que se
estuvieren abonando en el Edificio donde se
encuentre el Departamento recibido en
tenencia y/o los que en su defecto informen
camaras inmobiliarias o inmobiliarias de
prestigio; de acuerdo a la informacion
recaudada por la Fiduciaria

(b) 3.- sobrelas cantidades que se obtengan
conforme los incisos b.1) y b.2) precedentes se
efectuara una deduccién de un veinte por
ciento (20 %) por gastos administrativos y
cuatro por ciento (4 %) de pena.

En caso de no resultar viable la cancelacién
anticipada segln este literal, el pago que
corresponda percibir al Fideicomitente B en
concepto de devolucién de su inversién se
efectuara con el Patrimonio Fiduciario al
concluir el plazo del Fideicomiso.

Respecto a la devolucién de la unidad serd de
aplicacién lo establecido en la Clausula 3.8.
del Contrato de Fideicomiso y la misma se
podré poner a disposicién para ser ofrecida a
los Fideicomitentes B por cualquiera de los
mecanismos de asignacién establecidos en el
Contrato.

Sustituciéon del Fideicomitente B

Todos los Fideicomitentes B, cualquiera sea
su categoria y en especial el Fideicomitente
renunciante o excluido podra realizar por su
cuenta las gestiones destinadas a la
transferencia de los Certificados de




Participacion de la categoria que revistan,
debiendo notificar a la Fiduciaria, con un plazo
de anticipacién no menor a cinco (5) Dias
Habiles anteriores a la cesién, y ser
autorizado por ésta para instrumentar dicha
cesién. De ser autorizado por la Fiduciaria, el
Fideicomitente B que pretenda ceder sus
Certificados de Participacién debera utilizar el
contrato tipo que al efecto suministrara la
Fiduciaria y con las debidas garantias
supervisadas por ésta para el caso de
Fideicomitentes B Simple Tenedores.
Efectivizada la misma, debera ser notificada a
la Fiduciaria para su correspondiente
inscripcion en la cuenta del titular en el
Registro de Valores Escriturales que llevara la
Entidad Registrante.

Sin perjuicio de ello, la Fiduciaria queda
investida de mandato legal suficiente e
irrevocable para transferir a terceros los
Certificados de Participacién sobre un
Departamento u otra opcién constructiva de
las mencionadas en la Seccién Il del Contrato,
correspondientes a los Fideicomitentes B, -
cualquiera fuese la categoria en que revistan-
cuando estos se aparten del Fideicomiso por
exclusién o renuncia, seglin corresponda.

La transferencia de los Certificados de
Participacion y/o los derechos conexos a los
mismos sobre un Departamento u otra opcién
constructiva de las mencionadas en la
Seccioén lll del Contrato, se realizard mediante
su cesion a Valores de Mercado. No existird un
plazo para la transferencia, debiendo si
realizarse los esfuerzos destinados a lograrla
en el marco de la situacién econdémica y
politica vigente en el periodo en el pais.

El dinero proveniente de dicha cesién, menos
las penalidades aplicables, sera entregado al
Fideicomitente renunciante o excluido, en un
plazo méximo de ciento veinte (120) dias
desde la fecha de la transferencia, en
cumplimiento de la normativa vigente de
control de lavado de activos y prevencién del
financiamiento de terrorismo.
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Falta de pago del Fideicomitente M? Simple
Tenedor

Dado que el Fideicomitente M?, no asume
obligaciones de pago mensuales, como es el
caso del Fideicomitente B, el Fideicomitente
M? sélo podrd encontrarse en situacién de
incumplimiento de pago, cuando no cumpla
con lo que especificamente acuerde con la
Fiduciaria en instancia de solicitar la
adjudicacién de una Unidad de Referencia u
otra unidad constructiva de acuerdo con lo
previsto en la Seccién Ill y Seccién VI del
contrato de Fideicomiso.

La falta de integracién de los pagos a los que
se comprometid el Fideicomitente M? Simple
Tenedor le haradn perder su derecho a la
tenencia de la unidad que detentare y el
derecho a la adjudicaciéon de dicha unidad,
previa intimacién fehaciente por parte de la
Fiduciaria con un plazo no inferior a cinco (5)
dias corridos a fin de que cumpla con los
aportes adeudados.

Sin perjuicio de lo expresado en el apartado
precedente, el Fideicomitente M? mantendra
la titularidad de los Certificados de
Participacién representativos de los 72 M?
adquiridos por tal Fideicomitente M2,

Sustitucién de Fideicomitente M?

Los Fideicomitentes M?, tienen la libertad de
ceder sus Certificados de Participacién a
terceros en el momento que lo deseen, previa
notificacién y autorizacién de la Fiduciaria en
un plazo no menor a cinco (5) Dias Habiles
anteriores a la cesién. Con tal autorizacién el
Fideicomitente M? deberd realizar la
transferencia de los Certificados de
Participacion conforme el contrato tipo que al
efecto suministrara la Fiduciaria. Efectivizada
la misma, debera ser notificada a la Fiduciaria
para su correspondiente inscripcion en la
cuenta del titular en el Registro de Valores
Escriturales que llevarda la Entidad
Registrante.




La Fiduciaria, de resultar conveniente para el
Fideicomiso, y sin que perjudique el ritmo de
obra, podrd cancelar anticipadamente al
Fideicomitente M? los Certificados de
Participacion, al valor vigente a la fecha de la
cancelacién anticipada, deduciendo un veinte
por ciento (20 %) por gastos administrativos
y un dos por ciento (2 %) de pena. En caso de
no resultar viable la cancelacién anticipada
seguln este literal, el pago que corresponda
percibir al Fideicomitente M? en concepto de
devolucién de su inversién se efectuara con el
Patrimonio Fiduciario al concluir el plazo del
Fideicomiso.

Parametros para la Cancelacién Anticipada

Talcomo surge de la Clausula 2.2 del Contrato
de Fideicomiso, con excepcién de la
rentabilidad variable que se generara para el
caso de los Fideicomitentes M? que no opten
por la adjudicacion de una Unidad de
Referencia, el Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay tiene por objeto la inversién, compra
y/0 construcciény/o refacciény/o alquiler de
inmuebles. A estos efectos los
Fideicomitentes adquieren Certificados de
Participacion y con los fondos por ellos
aportados, la Fiduciaria tiene a su cargo la
administracién de los mismos, conforme a las
pautas y objetivos fijados en el Contrato de
Fideicomiso, para proceder a la adquisicion de
los Inmuebles y la posterior construcciéon y/o
refaccion de las opciones constructivas
descritas en la Seccién lll del Contrato de
Fideicomiso, para luego incorporarlas a
Propiedad Horizontal con la obligacién de,
cumplidas las obligaciones que
corresponden, transmitirles a los
Fideicomitentes el dominio de dichas
opciones constructivas.

Teniendo como premisa el objetivo antes
mencionado, la Fiduciaria establecié los
siguientes parametros que seran tenidos en
consideracion en el andlisis de viabilidad de
cancelacién anticipada de Certificados de
Participacién, en los supuestos que dicha
Seccién regula.

Sin perjuicio de las condiciones especificas
que deban cumplirse, la Fiduciaria cancelara
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anticipadamente los Certificados Provisorios
que se trate, siempre que dicha cancelacién
no afecte el flujo de fondos del Fideicomiso, o
que se genere una afectacién del ritmo
constructivo que tiene que mantener el
Fideicomiso a efectos de cumplir con el Ritmo
de Asignaciones. A su vez, no se procedera a
la cancelacién anticipada de Certificados de
Participacién en caso que existan deudas
pendientes con proveedores del Fideicomiso
y/0 cuando la cancelacién de Certificados de
Participacién suponga un atraso en el pago de
las remuneraciones establecidas en la
Seccién X del Contrato de Fideicomiso.

Cumplidas las premisas anteriores, la
Fiduciaria podra cancelar anticipadamente
Certificados de Participacién de:

a) Contratos de Fideicomitentes B que tengan
mas de 150 (ciento cincuenta) Cuotas
abonadas a valor de Cuota de Esperay con no
mas de 40 (cuarenta) Cuotas adelantadas a
valor de Cuota de Tenencia. EL presente
parametro esta establecido a efectos de que
los aportes recibidos por parte de los
Fideicomitentes B permitan cubrir como
minimo el costo constructivo de la unidad que
les seria asignada.

b) Contratos de Fideicomitentes B- siempre
que hayan transcurrido por lo menos 4
(cuatro) afios a contar desde la renuncia y/o
exclusién segln corresponda y siempre que
dichos Fideicomitentes no tengan una unidad
asignada.

c) Contratos de Fideicomitentes M? —-siempre
que la construccion de la Unidad de
Referencia por éste elegida esté terminada y
hayan transcurrido 3 (tres) afios a contar
desde la finalizacién de la obra y siempre que
dicha Unidad de Referencia haya sido
previamente ofrecida, sin éxito, para su
adquisicién tanto a otros Fideicomitentes M?,
como al mercado en general.

d) Contratos de Fideicomitentes que tengan
una enfermedad terminal y/o que por su
gravedad se le genere una imposibilidad de
acceder a los medios necesarios para su
subsistencia y por ende se vean impedidos de
afrontar las obligaciones asumidas con el




Fideicomiso. Lo anterior sera de aplicacién
siempre y cuando el Fideicomitente no tenga
una unidad asignada. La Fiduciaria solicitara
la documentacién acreditante que entienda
suficiente segln sea el caso.

En cualquier escenario, en caso que la
Fiduciaria apruebe la cancelacién anticipada
de Certificados de Participacién, la misma se
realizara con fondos del Patrimonio
Fiduciario.
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I11. 1. 36. Plan de Marketing

Ha sido disefiado con el objetivo de lograr la incorporacién de 7.600 adhesiones al Fideicomiso,
distribuidos en 4.037 de monoambiente, 2.969 de un dormitorio y 594 de dos dormitorios. EL mismo
prevé ademds la incorporacién de Fideicomitentes M? que adquieran el equivalente de 418.000
metros cuadrados, metraje que podra distribuirse en las diferentes metodologias constructivas, con
el fin de potenciar el producto tradicional. Seguidamente se consigna la hoja resumen del desarrollo
financiero que se ha tomado como presupuesto esencial para determinar el nimero de cuotas a
abonar por los Fideicomitentes B (Seccién VI del Contrato de Fideicomiso). Se establece una
secuencia de incorporacion de 64 contratos por mes durante 120 meses.

2 dorm. 1 dorm. Monoamb. TOTALES
Cantidad de deptos a const. en 5 afios 45 303 496 844
Cantidad de edificios a const. en 5 afios 5 15 17
Porcentaje de entregas a los 5 anos 7,58% 10,21% 12,29%
Porcentaje de entregas a los 10 afos 23,23% 25,87% 28,39%
Total Adherentes en 5 afios 300 1.500 2.040 3.840
Cantidad de Fideicomitentes B a los 5 afios
Resumen General 2 dorm. 1 dorm. Monoamb. TOTALES
Ventas Cartera Inactiva 0 0 0 0
Nuevas Ventas 594 2.969 4.037 7.600
Ventas Mensuales 5 25 34 64
Modelo Constructivo (cant. minima de deptos.) 10 20 30
Cuota de Inscripcidn + Gastos Administrativos 14.808 12.151 10.902
Cuota de Espera 17.879 13.166 9.667
Cuota de Posesion 52.834 39.500 25.875
Cuota Licitacion 47.551 35.550 23.288

Ingreso y egresos en base a la incorporacién de 7.600 adhesiones a contratos y un total de 1.080
unidades construidas con aportes de los Fideicomitentes M?para adjudicar a los Fideicomitentes B.

Nominal VAN
Disponibilidades 0 0
Obra en Curso 0 0
| Ingresos Totales 2 Dorm. 4.763.412.910 1.175.963.532

| Ingresos Totales 1 Dorm.

18.078.138.276

4.530.286.806

| Ingresos Totales Monoamb.

16.863.392.586

4.317.085.223

1ingresos Financiamiento

6.054.908.997

3.252.161.703

| Ingresos por Ventas 88.883.645 52.353.174
Ingresos Pack Mejoras 1.988.160.000 524.876.158
Total Ingresos 47.836.896.414] 13.852.726.595
| Egresos por Gastos 615.762.000 258.749.944
Inversién en Obra 30.639.019.283 8.424.535.687
Inversion Pack Mejoras 1.351.154.676 361.109.177
Servicios Financiamiento 6.266.830.812 2.436.206.492
Impuestos 361.015.291 80.442.885
Retribucion Adm. Fiduciaria 7.277.097.822 1.831.481.880
Retribucién Producto M2 635.765.445 247.151.383
Retribucion Adm. Pack Mejoras 276.742.524 73.962.121
Total de Egresos 47.423.387.853] 13.713.639.569
Saldo Ingresos y Egresos 413.508.561 139.087.026




Durante los 10 primeros afos del Fideicomiso
Financiero Campiglia Pilay | se vendieron un
promedio de 28 ventas por mes y la cuota
aumento un 70 % por arriba de la inflacién lo
que hizo que el mercado se achicara.
Actualmente el promedio de ventas es
superior alin en época de pandemia vinculada
al Covid-19, llegdndose a un promedio
superior a 40 ventas mensuales.

La base de 64 Fideicomitentes B a incorporar
por mes es un escenario muy conservador en
base al promedio actual, dado que con el
producto monoambiente el mercado objetivo
se incrementa notoriamente.

Ill. 1. 37. Los Certificados de Participacién no tienen

intereses

No existen intereses en los Certificados de
Participacion pues en ninglin caso el
FIDEICOMISO FINANCIERO M?PILAY URUGUAY
intermediara entre oferta y demanda de
instrumentos financieros, sino que
exclusivamente administrard el Patrimonio
Fiduciario conforme a las instrucciones
recibidas de los Fideicomitentes y las
responsabilidades propias de un fiduciario. La
Fiduciaria no asumird riesgo de crédito alguno
(art. 34 ley 16.696, del 30.3.1995), ni realizara
actividades de intermediacién financiera en
los términos de la legislacion del Banco
Central del Uruguay aplicable. Los fondos
aportados por los Fideicomitentes M? no se
incorporan a la estructura econémica de la
Fiduciaria, ni ésta otorga con tales fondos
préstamos. Los fondos son aportados a un
fideicomiso (patrimonio de afectacidn
separado o independiente), por lo cual en
ningdn momento son juridicamente propios
de la fiduciaria ni ésta los utiliza para realizar
colocaciones financieras. El aporte efectuado
por los Fideicomitentes M? se destina a la
construccién de Unidades de Referencia, que,
en su caso, podran serles adjudicadas. De no
serlo, recuperara el capital aportado con los
retornos derivados de la colocacién de la
Unidad de Referencia.

. 1. 38. Plazo y periodos de inversién
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El Fideicomiso se mantendra vigente y valido
por un plazo maximo de 30 (treinta) afios a
contar desde la inscripcién de la emisién de
los Valores en el Registro de Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay. Los
Titulares, en Asamblea de Fideicomitentes y
por Mayoria Absoluta, podran resolver
transferir el patrimonio del Fideicomiso a un
nuevo fideicomiso previo al vencimiento del
plazo maximo de 30 (treinta) afios o prorrogar
su plazo si las normas vigentes en ese
momento lo permitieran.

Concluira anticipadamente, una vez
cumplidas las obligaciones pendientes,
teniendo en consideracién que, para el pago
de la totalidad de los costos y demas rubros
contractuales con los Fideicomitentes B, se
fija un periodo de inversién que implica un
plazo de 20 (veinte) afios a contar desde la
incorporacion de cada uno de estos
Fideicomitentes B al Fideicomiso, plazo que
estd basado en las obligaciones a cargo de los
Fideicomitentes B, descritas en la Cldusula 6.1
del Contrato de Fideicomiso. Para el caso de
los Fideicomitentes M? su periodo de
inversién implicard un plazo variable que
dependera de (i) los tiempos equivalentes a
los que conlleve la construccién del Edificio al
que pertenezca la Unidad de Referencia
elegida por el Fideicomitente M? teniendo
como punto de inicio del cdmputo de plazo, la
fecha de emisién de los Certificados de
Participacién representativos de sus M?, o (ii)
el plazo que conlleve la adjudicacién de la
Unidad de Referencia a un Fideicomitente M?
o a un tercero y el efectivo pago de la misma.
Serdn de aplicacién las previsiones
especificas previstas para caso en las
Secciones IV y VI del Contrato de Fideicomiso.

En cualquier caso, los periodos de inversién
de los Fideicomitentes no podran superar el
plazo de vigencia legal del Fideicomiso.

i. 1. 39. CllU aplicable

De acuerdo con lo establecido en el literal j)
del numeral 4) del articulo 115 de la



Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay, se deja
constancia que, el sector de actividad del que
proviene el riesgo de pago de los valores, es el
identificado en la Seccién L, Division 68
“Actividades Inmobiliarias” de acuerdo con la
Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU) - Revisién 4.

IV. RESUMEN DE LOS CONTRATOS
DE LA EMISION

IV.1. CONTRATO DE FIDEICOMISO -
Anexo 2

SECCION |

Se detallan los antecedentes vy las
definiciones y su alcance, que deberan ser
considerados para la interpretacion del
Prospecto de Emisién, Contrato de
Fideicomiso Financiero, asi como los
restantes documentos anexos al presente
programa.

SECCION I

Por el Contrato de Fideicomiso se constituyd
el Fideicomiso Financiero denominado
“FIDEICOMISO  FINANCIERO M2  PILAY
URUGUAY", que se integrara con los aportes
de los Fideicomitentes By los Fideicomitentes
M? para la inversién, compray/o construccién
y/o refaccién y/o alquiler de inmuebles.

De acuerdo con las previsiones de la Seccién
Il, se constituye el Fideicomiso para que, a
través de los aportes realizados por los
Fideicomitentes, la Fiduciaria, como
administradora y con las instrucciones
expresamente recibidas, adquiera los
Inmuebles (terrenos baldios, unidades o
futuras unidades de Propiedad Horizontal) y
la posterior construccién y/o refaccion de
opciones constructivas especificamente
determinadas, para luego incorporarlas a
Propiedad Horizontal, con la obligacién de
que, una vez cumplidos los periodos de
inversién, seglin sea el caso, y el
cumplimiento de las obligaciones a cargo de
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los Fideicomitentes, la Fiduciaria transmita a
los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
Adjudicados el dominio del un inmueble. A su
vez, el Fideicomiso M? Pilay Uruguay, tiene
como objetivo, para aquellos Fideicomitentes
M?, que inviertan en Unidades de Referencia
que seran posteriormente asignadas a
Fideicomitentes B, generarles una
rentabilidad de su capital en base al indice del
Costo de la Construccién.

Dicha seccion regula ademas las
caracteristicas del Patrimonio Fiduciario,
dejando en claro que los fondos son
aportados a un fideicomiso financiero
constituyendo un patrimonio de afectacién
independiente, donde la Fiduciaria se limita a
administrar dicho patrimonio en base a
instrucciones previamente establecidas.

Finalmente, en esta seccién se especifica el
plazo del Fideicomiso Llos periodos de
inversion de cada uno de los productos
ofrecidos. El plazo del fideicomiso se ajusta al
maximo legal de 30 afios a contar desde su
inscripciéon en el Registro de Mercado de
Valores. Respecto a los periodos especificos
de inversién de cada producto, nos remitimos
a lo detallado en los términos y condiciones
del presente Prospecto y a lo establecido en
la cldusula 2.6 del Contrato de Fideicomiso.

SECCION Il

Los Fideicomitentes B, en instancia de su
adhesién al Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay eligen entre las opciones
constructivas que pueden ser,
monoambientes o departamentos de uno o
dos dormitorios. La Fiduciaria se compromete
a construir en un radio delimitado por los
siguientes barrios de la ciudad de
Montevideo: Tres Cruces, Corddén, Parque
Batlle, Malvin, Buceo, Centro, Barrio Sur,
Palermo, Parque Roddé y/u otras zonas o
departamentos de la Republica Oriental del
Uruguay que al momento de la compra del
Inmueble permita alcanzar razonablemente
un valor de mercado semejante a los
precedentemente citados, buscando una



equivalencia y mantenimiento del valor de las
unidades.

La identificacion de las caracteristicas
constructivas que surgen de la Seccién Il del
Contrato de Fideicomiso es enunciativa y no
taxativa, pudiendo sustituirse por otros de
calidad similar o de mayor evolucién
tecnolégica, siempre que ello no implique un
mayor costo y no altere el ritmo de
construccion del respectivo edificio. La
memoria descriptiva de las caracteristicas
constructivas sera informada a los
Fideicomitentes B que participen en los actos
de asignacién, asi como a los Fideicomitentes
M? que opten por la adjudicacién de un
inmueble dentro de las opciones
constructivas referidas en la presente
seccién. Dicha memoria descriptiva debera
ser suscripta por los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? Adjudicados como sefal
de conocimiento y aceptacién de los términos
contenidos en la misma.

El metraje de los Departamentos podra ser,
segln la opcién constructiva, el que se
establece a continuacién:

(@) 1. Los Departamentos (monoambiente)
tendran una superficie aproximada,
contabilizando metros propios y comunes
totales, de cuarenta metros cuadrados (40
m?) y estardn compuestos por ambiente
Unico, bafio y kitchenette.

(a) 2. Los Departamentos de un dormitorio
tendran una superficie aproximada,
contabilizando metros propios y comunes
totales, de cincuenta y cinco metros
cuadrados (55 m?) y estarédn compuestos de
living comedor, un dormitorio, barno y cocina
integrada.

(a) 3. Los Departamentos de dos dormitorios
tendran una superficie  aproximada,
contabilizando metros propios y comunes
totales, de setenta y cinco metros cuadrados
(75 m?) y estardan compuestos de living
comedor, dos dormitorios, bafio y cocina
integrada.
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(b) Los lugares de garaje o cocheras, bienes
comunes o0 padrones individuales, que
deberdan cumplir con la medida minima
reglamentada, (ya sea individuales, dobles o
compartidos).

(c) Podrén incorporarse al Patrimonio
Fiduciario opciones constructivas a adquirirse
y/o refaccionarse con el fin de ser
adjudicados a Fideicomitentes B, siempre en
cumplimiento del Contrato y con las
caracteristicas y condiciones expresadas en
los literales que anteceden.

(d) Podrén incorporarse al Patrimonio
Fiduciario o] ser construidas y/0
refaccionadas por el Fideicomiso, opciones
constructivas iguales o diferentes a las
referidas precedentemente, asi como
inmueble/s alternativo/s, con el fin de ser
una Unidad de Referencia para la seleccién
que efectten los Fideicomitentes M?, siempre

en cumplimiento del Contrato de Fideicomiso.

(e) Los Fideicomitentes B Beneficiados y
Fideicomitentes M? Simple Tenedores - en
este Gltimo caso cuando hayan optado por la
adjudicacion de wuna de las opciones
constructivas referidas en la presente
Seccién y siempre y cuando hayan sido
construidas por el Fideicomiso - de contar con
la autorizacién expresa de la Fiduciaria-
podran optar que en lugar de los inmuebles
previstos en las opciones constructivas
precedentes (a.1-a.2 - a.3) construidos por el
Fideicomiso, se les adjudique un inmueble o
inmuebles alternativo/s (construido por el
Fideicomiso o por un tercero) cuyo precio de
venta, incluido todos los costos asociados a la
operacién, sea igual o inferior al costo
constructivo de la unidad originalmente
adjudicada. Si fuera de interés del
Fideicomitente mencionado en el presente

parrafo adquirir un inmueble cuyo precio de
venta fuera superior a tal costo constructivo,
serd de cargo de este ultimo el pago del saldo
restante y todos los gastos asociados a la
operacién.




En la seccién antes mencionada, también se
regula como serd la eleccién de unidades para
los Fideicomitentes M?, quienes para invertir
en el Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay,
deben previamente elegir una Unidad de
Referencia.

La Fiduciaria seleccionara los inmuebles que
se pondran como referencia para los
potenciales fideicomitentes de esta categoria
respetando las caracteristicas enunciadas en
la Seccién lll, Clausula 3.1 del Contrato de
Fideicomiso. El Fideicomitente M? podra
seleccionar la Unidad de Referencia relativa a
tales inmuebles, sobre la cual ejercerd sus
derechos.

La Fiduciaria en caso de que la demanda de los
Fideicomitentes M? superara las necesidades
de adjudicacién a los Fideicomitentes B o en el
caso en que situaciones del mercado lo
tornaran conveniente, podra optar por
destinar los fondos aportados por los
Fideicomitentes M? a las construccién de
departamentos de similares caracteristicas a
ofrecer al mercado o, de resultar conveniente,
a la construccién de otro tipo de inmuebles
que aseguren la preservacién del capital
invertido y niveles semejantes de retorno
esperado en funcibn de la inversion
inmobiliaria convenida.

La Seccién lll, también regula las
caracteristicas del Pack Mejoras al que
pueden acceder los Fideicomitentes B y los
Fideicomitentes MZ,

El Fideicomitente B o el Fideicomitente M?
podra solicitar, abonando las Cuotas de Pack
Mejoras correspondientes que se definen en
la Seccidn VI del Contrato de Fideicomiso, que
el inmueble a construir o a adquirirse o
refaccionarse tenga ademas mejoras de tipo
constructivas, siempre que sea viable
conforme al avance de obra vy/o
caracteristicas constructivas de la unidad a
adquirirse y/o refaccionarse. Los packs,
tienen un detalle previamente definido vy
determinado en la seccién antes mencionada
del Contrato de Fideicomiso.
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La identificacién de los objetos que integran
las mejoras es enunciativa y no taxativa,
pudiendo sustituirse por otros de calidad
similar o de mayor evolucién tecnolégica,
siempre que ello no implique un mayor costo,
no altere el ritmo de construccién del
respectivo Edificio u otro tipo de unidad
constructiva seglin sea el caso y no se
encuentren vencidos los plazos fijados por la
Gerenciadora de Obra para efectuar dicha
opcién. La memoria descriptiva de las
caracteristicas constructivas serd informada
a los Fideicomitentes B o Fideicomitentes M?
que participen en los actos de asignacién.

El Fideicomitente B Beneficiado o el
Fideicomitente M? Simple Tenedor y/o
Adjudicado, previa autorizacion de la
Fiduciaria, podra sustituir las opciones
enunciadas precedentemente, total o
parcialmente, por la adquisicién de derechos
en relacién a lugares de garaje y/o cocheras,
A su vez, el disponible por concepto de Pack
Mejoras podra ser también utilizado por los
Fideicomitentes para la constitucién total o
parcial  del depésito en garantia
reglamentado en la Seccién Ill.

Dado que el sistema esta estructurado de
forma tal que los Fideicomitentes, sin
importar su categoria, reciban la tenencia de
las unidades antes del cumplimiento de todas
las obligaciones a su cargo y por ende antes
de la traslacién de dominio, se autoriza
expresamente que los Fideicomitentes que
estén en tenencia de unidades podran
arrendar las mismas, como una forma
adicional de ver crecer su inversién. Alli se
regula especificamente las instrucciones que
deben seguir los Fideicomitentes para
realizar a los arrendamientos, a efectos de
que la Fiduciaria no pierda control de las
unidades que, hasta tanto, no sean
adjudicadas, se encuentran dentro del
Patrimonio Fiduciario y por ende debe
continuar velando por la conservacién y buen
uso de las mismas.




Adicionalmente y en linea con lo anterior, se
regula como serd esa entrega en tenencia de
las unidades ya sea para los Fideicomitentes
B y/o para los Fideicomitentes M?, detallando
exhaustivamente las condiciones que
deberan cumplir los Fideicomitentes B
Beneficiados y los Fideicomitentes M? que
hayan solicitado la adjudicacion de una
Unidad de Referencia. Ademds de las
condiciones para la entrega en tenencia, se
regula las conductas y obligaciones que
asumen estos Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? desde el momento en que
pasan a estar en tenencia de unidades, que,
como se adelantd, hasta tanto no se
encuentran adjudicadas contindan en el
Patrimonio Fiduciario.

Se regula ademads la garantia que debe ser
proporcionada por los Fideicomitentes By los
Fideicomitentes M?, mientras estén en
tenencia de las unidades y mientras
permanezcan como simple tenedores y hasta
la respectiva adjudicacién.

Dentro de las previsiones relativas a las
Seguridades brindadas a los Fideicomitentes
B y Fideicomitentes M?, se establece que a los
Fideicomitentes B o Fideicomitentes M?
Adjudicados, una vez que hayan cumplido
integramente las obligaciones previstas en el
Fideicomiso a su cargo, se les transmitira el
dominio. En la hipétesis del escenario anterior
y en caso de no estar concluida la divisién en
Propiedad Horizontal, los Fideicomitentes By
Fideicomitentes M? Adjudicados tendrén
derecho de solicitar a la Fiduciaria la
transferencia de los derechos
correspondientes a través de la celebracién
de un compromiso de compraventa. Siendo lo
anterior un derecho de los Fideicomitentes B
y Fideicomitentes M?, recibida la presente
solicitud, la Fiduciaria otorgara el
instrumento antes referido. Sera de
aplicacién lo establecido en la Clausula 18.5
del Contrato de Fideicomiso en relacién a los
costos que generen estas operaciones.

SECCION IV
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Para el caso de los Fideicomitentes B, en
instancia de su adhesién al Fideicomiso eligen
una de las opciones constructivas disponibles
(monoambiente, un dormitorio o dos
dormitorios) y se comprometen a un periodo
de inversién de 20 afios, dado que el plan de
pagos estd establecido en 240 Cuotas.
Mientras los Fideicomitentes no estan en
tenencia de los departamentos, el valor de las
Cuotas mensuales seran el de Cuota de
Espera -segln el tipo de unidad constructiva
elegido-. Cuando en cambio el Fideicomitente
B pasa a estar en tenencia de la unidad, el
valor de las Cuotas es sustituido por el de las
Cuotas de Tenencia, hasta completar la
cantidad de las 240 Cuotas a las que se
obligaron.

Con los aportes de las Cuotas y de los aportes
de quienes inviertan desde el valor de Y2 M?, la
Fiduciaria tiene a su cargo la obligacién a su
cargo de administrar dichos fondos para la
adquisicién y/o construcciéon y/o refaccién
y/0 alquiler de inmuebles. Para el caso de los
Fideicomitentes B, esta seccién regula la
periodicidad con la que serdn asignadas
unidades a dichos fideicomitentes. Se
establece un ritmo de asignacién, que esta
asociado al plazo de inversién de 20 afios del
producto Ladrillo.

Se crearan subgrupos de 500 (quinientos)
Fideicomitentes B. En la medida que haya un
cumplimiento respecto a los pagos y el
avance de las obras asi lo permita, la
Fiduciaria debe asignar a cada subgrupo de
fideicomitentes, la siguiente cantidad de
unidades en el transcurso de los anos.

1° afo: 12 unidades;
2°y 3°ano: 14 unidades;
4°y 5° ano: 16 unidades, por afo;

6°y 7° ano: 18 unidades, por afo;
8°y 9°ano: 20 unidades, por ano;
10° y 11° afo: 24 unidades, por ano;
12° ano: 26 unidades;
13° afno: 28 unidades;
14° ano: 30 unidades;
15° ano: 32 unidades;
16° ano: 34 unidades;
17° ano: 36 unidades;



18° ano: 38 unidades;
19° ano: 40 unidades;
20° ano: 40 unidades.

Las secuencias de asignaciones seran fijadas
por la Fiduciaria y comunicadas a los
Fideicomitentes B con no menos de treinta
(30) dias de anticipacién a la fecha de cada
acto.

Las asignaciones comenzaran a contarse a
partir del momento en que el Fideicomiso
quede integramente constituido a estos
efectos, entiéndase lo ultimo expresado a que
quede conformado el primer subgrupo de 500
(quinientos) Fideicomitentes B.

Las asighaciones son realizadas a través de
los mecanismos licitatorios regulados en
dicha secciény sobre proyectos constructivos
que se encuentren, como minimo con permiso
de construccién concedido. La asignacion
implicard la distribucién de las unidades
licitadas entre los Fideicomitentes B. El
otorgamiento de la tenencia de las unidades
sera recién realizado una vez que el proyecto
constructivo donde se encuentre la unidad
que les fue previamente asignada, esté
finalizada, con el alcance previsto en la
cldusula 3.8, 6.1 y demas aplicables del
Contrato de Fideicomiso.

Si tal porcentaje disminuyera, lo expresado
afectara proporcionalmente el nimero de
unidades a ser asignadas y por ende a ser
entregadas, pero no el derecho de los
Fideicomitentes B que se encuentren al dia en
el pago de sus obligaciones de recibir
oportunamente las unidades. Por otra parte,
en el supuesto que algin subgrupo
subsiguiente no alcance a ser integrado por
500 (quinientos) Fideicomitentes B en un
periodo de cinco anos a contar desde la fecha
de adhesién del primer Fideicomitente B a
dicho subgrupo, la Fiduciaria se reserva el
derecho a comenzar a asignar unidades en el
mismo una vez transcurrido el plazo referido,
debiendo ser las asignaciones proporcionales
segin la secuencia expresada con
anterioridad.
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ElL ndmero de 240 (doscientas cuarenta)
Cuotas previsto para los Fideicomitentes B en
la Seccién VI del Fideicomiso Financiero M?
Pilay Uruguay, se ha fijado teniendo como
presupuesto esencial el cumplimiento de este
Ritmo de Asignacion que presupone un
determinado nimero de Cuotas de Espera y
Cuotas de Tenencia a percibir, es decir que
coexistiran de acuerdo a las unidades que
efectivamente se vayan entregando,
Fideicomitentes B que abonen Cuotas de
Espera mientras que, los que ya estan en
tenencia de las unidades por habérseles sido
previamente asignadas, estaran abonando
Cuotas de Tenencia. De tal manera se calcula
en las bases matematico-financieras del
Fideicomiso el nimero estimado de Cuotas de
Esperay de Cuotas de Tenencia a percibir.

Dado que preexiste la obligacion de la
Fiduciaria de cumplir con el ritmo de
asignacion de unidades establecido en esta
seccién, en caso de falta de presentacién de
los Fideicomitentes, puede darse la situacién
de asignaciones imperativas, para aquellos
Fideicomitentes que tengan mayor
antiguedad en el sistema y en el grupo en que
se esté licitando la unidad.

Las Partes acuerdan que los Fideicomitentes
B accedan a sus unidades por dos
modalidades de asignacion:

a. Asignacién por mayor aporte dinerario
adelantado;

b. Asignacién por mayor puntaje.

Los actos de asignacién seran convocados por
la Fiduciaria conforme a los pardmetros que
seguidamente se especifican.

Las asignaciones proyectadas se realizaran
en el domicilio que establezca la Fiduciaria en
la fecha programada y en el horario que ésta
comunique. Se contara con la intervencién en
las mismas de un Escribano Pdblico a
designar para cada instancia por la Fiduciaria.

Para poder resultar ganador, el
Fideicomitente B deberda estar el dia con el



pago de las cuotas y deberd haber abonado la
Cuota Espera del mes correspondiente a la
asignacion -o también denominado acto
licitatorio.

A los efectos de “estar al dia” con la
integracion de cuotas para esta situacién, se
considerard la integraciéon de la Cuota de
Espera del mes de asignacién, asi como la
integracién de cualquier otro tipo de Cuota
generada y debida, total o parcialmente, al
mes de la asignacién. Exclusivamente a
efectos de “estar al dia” y resultar ganador de
una asignaciéon segln este numeral, se
tendran como abonadas en tiempo y forma
todas las Cuotas generadas y debidas al mes
de asignacién- de acuerdo a lo anteriormente
descrito mientras las mismas sean abonadas
hasta 48 hs previas al inicio del acto
licitatorio. En caso de no estar al dia, con el
alcance aqui previsto, los Fideicomitentes B
no podran participar de los actos licitatorios.

El hecho de ofertar un mayor aporte dinerario
implica para el Fideicomitente B ofertante la
aceptacion lisa y llana de la asighacién que
eventualmente le pudiera corresponder. La
regulacion especifica respecto a los actos
licitatorios por mayor aporte dinerario se
encuentra detallada en la secciéon aqui
descrita del Contrato de Fideicomiso.

En caso de no cumplirse con las formas,
plazos y obligaciones establecidas para
licitar, el Fideicomitente que licita, aun
habiendo sido asignado preliminarmente,
perderd el derecho otorgado en la licitacién y
automaticamente resultara favorecido quien
lo siga inmediatamente en el orden de
asignacién y asi sucesivamente,
estableciéndose desde ya que cualquiera de
ellos tendrd los mismos derechos vy
obligaciones estipulados.

El texto de la oferta incluida en el interior del
sobre deberd ser completado con la
informacién que sigue en un formulario por
duplicado con letra legible, a maquina o
computadora, llenando todos los casilleros e
ingresando dos (2) vias en el sobre. Sera
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causal de rechazo de la oferta referida el
incumplimiento de las indicaciones que se
expresan:

(i) elndmero de grupo al cual pertenece
el Fideicomitente y/o el subgrupo que integre
en su caso;

(i) importe Cuota de licitacién (cuota
pura), que se describe en el literal (viii) que se
expresa a continuacién

(iii) el ndmero de orden del oferente
dentro del grupo o subgrupo (nimero de
contrato);

(iv) la fecha de licitacién y fecha de
adhesién al Fideicomiso;

(v) apellidos y nombres del Titular o
Titulares;

(vi) direccién y nimero de la unidad a
licitar;

(vii) aporte dinerario: indicacion del
nimero de Cuotas por el que se desea licitar
siendo la oferta dineraria minima un total de
tres (3) Cuotas de Tenencia; debera tenerse
presente que el mismo no podra ser mayor al
total de Cuotas pendientes de pago por el
Fideicomitente que licita, niincluir la Cuota del
mes en que se efectla la licitacién. La oferta
no podra contener fracciones de Cuota y
cualquiera sea el aporte dinerario elegido, el
mismo deberd acreditarse en forma liquida,
sin excepcién, en el plazo de setenta y dos
(72) horas habiles a contar a partir de la hora
de comienzo del acto licitatorio en la cuenta
bancaria del Fideicomiso;

(viii) Cuotas anticipadas: debera indicarse
el nimero de Cuotas adelantadas con
anterioridad a la fecha del acto de
adjudicacion;

(ix) plus licitatorio: Se  consideraran
Cuotas adelantadas de tenencia a aquellas
Cuotas que fueran pagadas en meses
anteriores al contractualmente previsto para
su pago las que, exclusivamente para esta
metodologia de adjudicacién, permitiran
computar un puntaje -que se sumara al monto
de la oferta y no cancelard -cuotas-
equivalente al 50 % del valor de la cuota pura
que al mes siguiente de licitacién abonen los
Fideicomitentes B Simples Tenedores, por
cada cuota de esta especie que su aporte



dinerario cancele. Se entendera por cuota
pura al valor de la cuota de tenencia menos el
diez por ciento (10 %) en concepto de gastos
administrativos. Adicionalmente se
computara como puntaje un valor equivalente
al seis por ciento (6 %) de dicho aporte por
cada afo transcurrido entre su efectivizacion
y la fecha del acto de adjudicacién, porcentaje
que se prorrateara en el caso de fracciones
menores a un ano. El anticipo dinerario no
generard interés ya que se computara a la
cancelacién proporcional de las Cuotas
exigibles al Fideicomitente B en el
Fideicomiso.

La Fiduciaria podra efectuar acciones
comerciales con el fin de potenciar la
presentaciéon de Fideicomitentes en las
Adjudicaciones creando categorias especiales
que computen como valor para la presente
modalidad licitatoria.

Serd ganador el Fideicomitente B ofertante
que haya ofrecido mayor monto. De existir
ofertas iguales, resultara ganador el oferente
que hubiera adherido con anterioridad al
Fideicomiso. De ser igual la antigiedad,
ganard aquél que tenga mayor puntaje
conforme los parametros regulados para la
modalidad de asignacién por mayor puntaje.
De no existir ninguna oferta para la
asignacién por mayor aporte dinerario
adelantado, la Fiduciaria decidira la siguiente
oportunidad en la que se vuelva a licitar la
unidad referida, bajo qué modalidad (mayor
puntaje o mayor aporte dinerario), en qué
grupo o subgrupo, si serad ofrecida para su
adquisicién a los Fideicomitentes M?, o algiin
destino mas conveniente para los intereses
del Fideicomiso, todo conforme el Contrato de
Fideicomiso y demas normativa aplicable.

El incumplimiento por parte del
Fideicomitente ofertante a cualquiera de las
obligaciones previstas en esta clausula
podrd, a sélo criterio y discrecion de la
Fiduciaria, anular la asignaciéon u obligar al
ofertante a subsanar dicho incumplimiento.
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El hecho de ofertar mediante puntaje implica
para el Fideicomitente ofertante la
aceptacion lisa y llana de la asignacién que
eventualmente le pudiera corresponder.

El sistema descripto en esta seccién no
cancelara Cuotas y sera regido por el
procedimiento detallado mas ampliamente
en el Anexo 1 de Criterios de Adjudicacién de
puntos para la licitacién por mayor puntaje
para el Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay. Se otorgardn las siguientes
categorias de puntos:

(a) Puntaje por Matrimonio, Nacimiento o
Adopcion de Hijos:

(b) Puntaje por Antigliedad:

(c) Puntaje por el aporte adelantado de
Cuotas:

(d) Puntaje por la presentacién de Amigos:
(e) Puntaje por avance en los estudios:

(f) Puntaje por inversiéon previa en los
Fideicomisos Financieros administrados por
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A.:

(g) Por estabilidad laboral y empresarial:

(h) Por discapacidad:

(i) Por cliente mayorista:

La Fiduciaria podra efectuar acciones
comerciales con el fin de potenciar la
presentacion de Fideicomitentes en las
Asignaciones creando categorias especiales
que computen como puntaje para la presente
modalidad licitatoria.

De existir ofertas iguales, resultara ganador
el ofertante que hubiera ingresado con
anterioridad al Fideicomiso. De ser idéntica la
antigliedad, ganard el ofertante cuyo titular o
cotitular tenga menor edad. De no existir
ofertas, la Fiduciaria lo asignara al
Fideicomitente de mayor antigliedad de
adhesién al Fideicomiso en forma imperativa.
De existir iguales ofertantes respecto a tal
antigiiedad, ganara aquel titular o cotitular de
menor edad.

Dicho Fideicomitente asignado
imperativamente  segiin el apartado



precedente no deberd estar en condicion de
ser excluido segln la Seccidn IX del Contrato
de Fideicomiso y debera haber pago la Cuota
del mes corriente sin importar la fecha de

pago.

En el caso que el Fideicomitente que resulte
ganador seglin este apartado no tenga interés
en tomar a su cargo la referida asignacion y
tenga menos de ciento cuarenta (140) Cuotas
pagas (entre Cuotas Espera y Tenencia
adelantadas), podra asumir una posicién de
expectativa en el proceso en que la Fiduciaria
ofrezca a los subsiguientes tres (3)
Fideicomitentes B que le sigan en el
cumplimiento de las condiciones expresadas
con anterioridad cuando no existen ofertas
presentadas, quienes podran en su orden
manifestar tener interés en tomar a su cargo
la asignacién referida. Para el caso que
ninguno de ellos acepte la misma, la
Fiduciaria podrd, a su exclusivo criterio,
ofrecer dicha unidad a aquellos
Fideicomitentes que, habiéndose presentado
en otros actos licitatorios en transcurso del
mismo mes, no hubiesen resultado
ganadores. El ofrecimiento deberd respetar la
opcién constructiva elegida.

En el caso que, ninguno de los ofrecimientos
realizados segln la presente clausula fuese
aceptados, el Fideicomitente B asignado
imperativamente en primera instancia seguln
este apartado no podra librarse de las
obligaciones que dicha asignacién le impone.
Asimismo, en caso que el Fideicomitente que
resulte ganador segln este apartado, haya
resultado ganador de otra unidad en los
Gltimos doce (12) meses, podréd rechazar dicha
asignaciéon por una Unica vez y siempre y
cuando el Fideicomitente B tenga menos de
ciento cuarenta (140) Cuotas pagas; superada
esta cantidad de Cuotas pagas, no podra
hacer uso de esta opcidén y en consecuencia no
podra librarse de las obligaciones que dicha
asignacién le impone.

Asignadas las unidades y finalizadas las
obras, los Fideicomitentes acceden a la
tenencia de dichas unidades, pasando a
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abonar desde ese momento las restantes
Cuotas que les queden en sus contratos a
valor de Cuota de Tenencia.

Para el caso de los Fideicomitentes M? los
derechos y obligaciones a su cargo son
distintos. A diferencia de los que sucede con
los Fideicomitentes B, en el producto Ladrillo,
los Fideicomitentes M?, invierten en
inmuebles, denominados Unidades de
Referencia, desde el valor equivalente a 2 m?,
pero sin generar una obligacién de pago
mensual, las cuales son por ellos elegidas al
momento de adherirse al Fideicomiso. Siendo
el Fideicomitente M?, el que decide cuanto,
cuando y dénde invertir.

Las Unidades de Referencia seran puestas a
disposicion por la Fiduciaria, teniendo como
criterio que deben pertenecer a proyectos que
estén en marcha. De no existir Unidades de
Referencia no podran adherirse al
Fideicomiso.

A los fines de la debida informacién para una
correcta eleccién, la Fiduciaria brindard la
siguiente informacién: (a) tiempo estimativo
de obra, (b) metraje total aproximado de la
Unidad de Referencia (metros comunes vy
propios), (c) valor del medio (¥2) metro
cuadrado, (d) piso y ubicacién de la Unidad de
Referencia, (e) domicilio donde estard situada
la misma, (f) mecanismo de actualizacién del
capital aportado y (g) cualquier otra
informacién de relevancia que se entienda
oportuna para la eleccién de referencia.

Sin  perjuicio de los canales de
comercializacién que se puedan utilizar para
la comercializacion del Producto M? la
Fiduciaria dispondrda de una pagina web
(www.m2pilayuruguay.com.uy) a los efectos
de brindar toda la informacién necesaria para
que los potenciales inversores realicen una
toma de decisién informada. En dicha pagina,
la Fiduciaria publicard toda la informacién
antes mencionada. A su vez, estardn a
disposicion el presente Prospecto de Emision,
el Contrato de Fideicomiso, asi como todos los



http://www.m2pilayuruguay.com.uy/

Anexos correspondientes y necesarios para
una completa informacién de los inversores.

Los Fideicomitentes M?, podréan solicitar ser
adjudicatarios de la Unidad de Referencia en
la que inicialmente hayan invertido o podran
solicitar la adjudicacién de otra Unidad de
Referencia que esté disponible.

Con un plazo de al menos seis (6) meses
previos a la fecha de finalizacién de la Obra, se
deberd comunicar a los Fideicomitentes M?
correspondientes si la Unidad de Referencia
cuya selecciéon efectuaron al adherirse al
Fideicomiso sera asignada a Fideicomitentes
B. La decision respecto a la oportunidad de
asignacion de la Unidad de Referencia a
Fideicomitentes B sera tomada por la
Fiduciaria tomando en consideracion el flujo
financiero del Fideicomiso y las obligaciones
asumidas en base al Ritmo de Asignacién. En
el caso de Fideicomitentes M? que se adhieran
al Fideicomiso restando menos de seis (6)
meses para finalizar la Obra, se les debera
comunicar al momento de su adhesién si el
Fideicomiso va a hacer uso de la opcién de
asignarla a Fideicomitentes B.

En el caso que un Gnico Fideicomitente M? esté
interesado en una Unidad de Referencia
deberd ofrecer un valor de adquisicién
equivalente al valor de los medios (2) M? que
le resten para completar: i) el costo total del
metraje de la Unidad de Referencia u otra
opcién constructiva de las descriptas en la
Seccién Il del Contrato de Fideicomiso,
actualizado conforme a los pardmetros de la
seccién VIl del Contrato de Fideicomiso; i) mas
el mecanismo adicional de actualizacién
relacionado a la Unidad de Referencia que fue
determinado al comenzar el proyecto
constructivo, mas iii) la Cuota de Adjudicacién
determinada por la Fiduciaria en razén de las
caracteristicas de la Unidad de Referencia
(ubicacién, superficie, etc.) a ser adquirida.

En el caso que varios Fideicomitentes M?
estén interesados en una misma Unidad de
Referencia u otra opcidén constructiva de las
descriptas en la Seccién lll del Contrato de
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Fideicomiso, tendrd prioridad para su
adquisicién el Fideicomitente M? que detente
la titularidad de la mayor cantidad de
Certificados de Participacién en esa Unidad de
Referencia. Para el caso que el Fideicomitente
M? sea titular de Certificados de Participacion
de otra/s Unidad/es de Referencia distinta/s
a la que desea adquirir, podréd hacer valer
dichos Certificados de Participacion para la
adquisicién que pretende siempre y cuando,
los mismos estén vinculados a Unidad/es de
Referencia en las cuales el plazo de pago a
cargo de la Fiduciaria a los Fideicomitentes M?
previsto en la Seccién VI del Contrato de
Fideicomiso, sea un plazoigual o menor al que
corresponde a la Unidad de Referencia que se
pretende adquirir. La Fiduciaria podra
dispensar del cumplimiento de este requisito,
en el caso que ello resulte conveniente para el
desarrollo del Fideicomiso.

De ser igual la cantidad de Certificados de
Participacion que detenten dos o mas
Fideicomitentes M? que demuestren interés
en una misma Unidad de Referencia u otra
opcién constructiva de las descriptas en la
Seccién Il del Contrato de Fideicomiso, la
Fiduciaria llevarad adelante un procedimiento
licitatorio y/o de subasta u otro que entienda
mas conveniente, supervisado por Escribano
Pablico, que reglamentara en cada instancia.

En el marco del procedimiento descripto
precedentemente, el Fideicomitente M?
interesado deberd ofrecer un valor de
adquisicién que no podra ser inferior al valor
de los medio (¥2) M? que le resten para
completar: i) el costo total del metraje de la
Unidad de Referencia u otra opcidn
constructiva de las descriptas en la Seccién Il
de este Fideicomiso, actualizado conforme a
los parametros de la seccién VI del Contrato
de Fideicomiso; ii) mas el mecanismo
adicional de actualizacién relacionado a la
Unidad de Referencia que fue determinado al
comenzar el proyecto constructivo, mas iii) la
Cuota de Adjudicacién determinada por la
Fiduciaria en razén de las caracteristicas de la
Unidad de Referencia (ubicacién, superficie,
etc.) a ser adquirida.



Para el caso que el valor de adquisicién
referido supere al que resulte de los calculos
indicados con anterioridad en el literal vi., el
excedente correspondera ser distribuido
entre los Fideicomitentes M? restantes que
hayaninvertido en la Unidad de Referencia, en
proporcién al metraje que hayan adquirido
relacionado con la misma. Una vez cancelado,
el excedente deberd pagarse en la
oportunidad en la que cada uno de ellos deba
percibir haberes segin se expresa en la
Seccién VI del Contrato de Fideicomiso.

De ser iguales los valores de adquisicién
ofrecidos, la Fiduciaria determinard
equitativamente un mecanismo de
desempate, tomando en cuenta los criterios
de justicia e igualdad de oportunidades. Mas
alla del valor de la oferta, existira en todas las
asignaciones o enajenaciones realizadas
segln esta clausula, la obligacién de abonar
la Cuota de Adjudicacién determinada por la
Fiduciaria en razén de las caracteristicas de la
Unidad de Referencia (ubicacién, superficie,
etc.) a ser adquirida.

Unidad de Referencia asignada a

Fideicomitentes B: Una vez que la Fiduciaria
haya comunicado que la Unidad de Referencia
seleccionada por los Fideicomitentes M? sera
asignada a  Fideicomitentes B, los
Fideicomitentes M? podran exteriorizar su
voluntad de resultar asignados v
posteriormente adjudicatarios de otra Unidad
de Referencia que esté disponible para la
venta a terceros o en su caso podran optar por
adquirir alguna de las otras opciones
constructivas descriptas en la Seccién Ill del
Contrato de Fideicomiso que estén a ese
momento disponibles para la venta.

Serdn de cargo de los Fideicomitentes que
utilicen la opcién de este parrafo, todos los
gastos, tasas, impuestos, incluso impuesto a
las rentas de industria y comercio -“IRAE"-,
totalidad del impuesto a las transmisiones
patrimoniales -“ITP"-, que pudiera tener que
abonar el Fideicomiso y/o cualquier otro
impuesto existente o que pudiera crearse en
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el futuro, como asi también los gastos de
division en Propiedad Horizontal y de
otorgamiento  del Reglamento de
Copropiedad y Administracién.

Asimismo, debera abonar los honorarios que
ocasione la adjudicacién y su escrituracién, y
constituir, en su caso, abonando los gastos y
honorarios que ello demande, las garantias
que puedan resultar exigibles (hipotecas y/o
Fideicomiso de Garantia).

Unidad de Referencia NO asignada a
Fideicomitentes B: Una vez que la Fiduciaria
haya comunicado que la Unidad de Referencia
seleccionada por el Fideicomitente M? no sera
asignada a  Fideicomitentes B, los
Fideicomitentes M? podran exteriorizar su
voluntad de resultar asignatarios vy
posteriormente adjudicatarios de dicha
Unidad de Referencia seleccionada o de
alguna otra Unidad de Referencia que esté
disponible para la venta a terceros o en su
caso podran resultar adjudicatarios de alguna
de las otras opciones constructivas
descriptas en la Seccién Ill del Contrato de
Fideicomiso, que se encuentren disponibles
para la venta.

Seran de cargo de los Fideicomitentes M? que
utilicen la opcién de este parrafo, todos los
gastos, tasas, impuestos, incluso impuesto a
las rentas de industria y comercio -“IRAE"-,
impuesto total a la transmisiones
patrimoniales -“ITP"-, que pudiera tener que
abonar el Fideicomiso y/o cualquier otro
impuesto existente o que pudiera crearse en
el futuro, como asi también los gastos de
division en Propiedad Horizontal y de
otorgamiento  del Reglamento de
Copropiedad y Administracién.

Asimismo, debera abonar los honorarios que
ocasione la adjudicacién y su escrituracién, y
constituir, en su caso, abonando los gastos y
honorarios que ello demande, las garantias
que puedan resultar exigibles (hipotecas y/o
Fideicomiso de Garantia).



Adjudicacién de Unidades de Referencia a un
tercero: En el caso que en el marco del

procedimiento aqui referido, los
Fideicomitentes M? no demuestren interés en
la Unidad de Referencia, la Fiduciaria,
transcurrido un plazo maximo de noventa
(90) dias corridos, procederd a ofrecer al
mercado en general la Unidad de Referencia,
a un precio competitivo, buscando preservar
como minimo: i) el costo total de la Unidad de
Referencia, actualizado conforme a los
parametros de la Seccién VI del Contrato de
Fideicomiso; ii) més el mecanismo adicional
de actualizacién relacionado a la Unidad de
Referencia que fue determinado al comenzar
el proyecto constructivo, mas iii) la Cuota de
Adjudicacién determinada por la Fiduciaria en
razén de las caracteristicas de la Unidad de
Referencia (ubicacién, superficie, etc.) a ser
adquirida.

La Fiduciaria podra, en la hipétesis en que una
Unidad de Referencia esté siendo ofrecida al
mercado en general, en virtud de haberse
configurado las situaciones descriptas en el
presente literal, incluir dicha Unidad de
Referencia en los mecanismos de asignacién
para los Fideicomitentes B.

Se autoriza a la Fiduciaria con poder legal
suficiente e irrevocable para, de entenderlo
conveniente, arriende la Unidad de Referencia
bajo las condiciones establecidas en la
Seccién VI del Contrato de Fideicomiso y con
todas las clausulas de estilo.

Si, transcurridos ciento ochenta (180) dias
corridos desde que la Unidad de Referencia
fue ofrecida a terceros y/o Fideicomitentes
M? y éstos no mostraran interés en la
adquisicién en las condiciones referidas en el
parrafo anterior, la Fiduciaria queda desde ya
investida de mandato legal suficiente e
irrevocable para ofrecer la misma a valores
inferiores ajustados a la realidad econémica
del mercado previa consulta al Comité de
Vigilancia.

Se entiende por Cuota de Adjudicacién a la
cuota que deben abonar los Fideicomitentes
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M? que deseen ser adjudicatarios de una
Unidad de Referencia u otras de las opciones
constructivas descriptas en la Seccién Il del
Contrato de Fideicomiso. La Cuota de
Adjudicacion serd determinada por la
Fiduciaria en razén de las caracteristicas de la
Unidad de Referencia u otra opcién
constructiva de las descriptas en la Seccién Il
del Contrato de Fideicomiso a ser adquirida
por el Fideicomitente M?, -como ser ubicacién,
superficie, calidad constructiva entre otras-,y
serda comunicada por la Fiduciaria como
maximo en oportunidad en que la Unidad de
Referencia sea ofrecida para su adquisicién a
los Fideicomitentes M2,

Los adjudicatarios de Unidades de Referencia
deberdn abonar en concepto de Cuota de
Adjudicacién un porcentaje variable que no
podra exceder un veintiocho por ciento (28 %)
del precio total pactado o determinado parala
adquisicién, segln la hipétesis de la cual se
trate. La fijacion de este porcentaje se
realizarad teniendo en cuenta los valores de
mercado mas comisiones inmobiliarias, mas
gastos de ocupacién, conexiones y postventa
que correspondan al momento de su
determinacién. La presente Cuota serd
respaldada mediante la emisién de los
Certificados de Participacién de M? que
correspondan, seglin su valor.

SECCION V

En esta seccién se regulan los érganos del
Fideicomiso:

a. Asamblea de Fideicomitentes: Las
Asambleas de Fideicomitentes se regiran, en
cuanto a su constitucién, funcionamiento y
mayorias para adoptar resoluciones, por lo
estipulado en el Contrato de Fideicomiso, el
Prospecto y Documento de Emision.
Subsidiariamente en todo aquello que no se
oponga a los documentos indicados, aplicara
la Ley N° 16.060 en Llo referente al
funcionamiento de las asambleas de
accionistas.

La Asamblea de Fideicomitentes podra ser
convocada cuando lo soliciten:



i) Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M?
que representen al menos el veinte por ciento
(20 %) del valor total nominal de Certificados
de Participacién emitidos en circulacién, o; ii)
Fideicomitentes By Fideicomitentes M? que se
encuentren al dia en el cumplimiento de sus
obligaciones, y que detenten en conjunto el
veinte por ciento (20 %) del valor total
nominal de los Certificados de Participacién
emitidos en circulacién.

La Asamblea de Fideicomitentes sera siempre
una, donde los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M?, actuarédn en conjunto
como Titulares, con Llos porcentajes
establecidos en la presente cldusula.

La Fiduciaria debera convocar auna Asamblea
de Fideicomitentes (“la/s Asamblea/s")
dentro de los treinta (30) Dias Habiles de
recibida la solicitud de los Fideicomitentes B,
y/0 Fideicomitentes M? segln corresponda.
La Asamblea sera convocada a los efectos de
hacer, dar, recibir o tratar cualquier solicitud,
autorizacién, notificacién, consentimiento,
renuncia, modificacidn, correccién, directiva u
otra accion bajo este Contrato, siempre y
cuando dichos temas a tratar se encuentren
previamente determinados en el orden del dia
que debera ser estipulado en la convocatoria
a la Asamblea.

Los Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M?
presentaran sus solicitudes de convocatoria a
la Asamblea a través de la Entidad
Representante, la cual contendra el orden del
dia propuesto.

Se convocara con una anticipacién no menor a
diez (10) Dias Habiles de la fijada para la fecha
de Asamblea, mediante publicacién durante
un (1) dia en el Diario Oficial impreso o digital;
y publicacién durante un (1) dia en dos (2)
diarios de circulacién nacional impreso o
digital.

Adicionalmente la Fiduciaria podra también
convocar a la Asamblea de Fideicomitentes
mediante notificacién personal por algun
medio fehaciente a cada uno de los
Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M? entre
los que se incluye la notificacién por correo
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electrénico que permita constatar a un
tercero su efectivo envio.

Dicha convocatoria incluiré el orden del dia a
tratar.

La Asamblea podra realizarse sin publicaciéon
previa, en los casos en que concurran
fideicomitentes que representen el cien por
ciento (100 %) de los Certificados de
Participacién emitidos en circulacién.

La Fiduciaria, como Entidad Registrante,
queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante una
némina de los nombres y domicilios
registrados de los Titulares, a los efectos de
que la Entidad Representante pueda convocar
a los Titulares.

Las Asambleas se celebraran en la ciudad de
Montevideo, en el lugar, fecha y hora
previamente determinada en la convocatoria,
y/0 a través de los medios permitidos segln
lo establecido en el articulo 340 de la Ley
16.060. Asimismo, las Asambleas seran
presididas por la Entidad Representante o por
un Titular o por cualquier tercero que la
Entidad Representante designe.

La Entidad Representante tendra plenas y
amplias facultades para resolver en forma
inapelable cualquier duda o controversia que
se plantee respecto al procedimiento para
llevar a cabo la Asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualquier
momento, incluso durante el desarrollo de la
Asamblea, y sin que tal reglamentacion,
decisién o interpretacion sea un precedente
para otras situaciones en la misma Asamblea
ni para Asambleas futuras, conservando la
Entidad Representante en todos los casos las
mas amplias facultades de decisién
inapelables. La Entidad Representante podra
disponer, entre otros aspectos, que una
votacién sea secreta.

ELquérum de asistencia requerido para que la
Asamblea sesione validamente sera de uno o
mas Titulares que representen un porcentaje
del valor nominal de los Certificados de
Participaciéon con derecho a voto, que sea
igual o mayor al porcentaje que corresponda



a las mayorias que se requieran para adoptar
las decisiones que se proponen.

Los Fideicomitentes podran concurrir por si o
por representantes debidamente designados
mediante carta poder con firma certificada
por Escribano Publico. Dicha acreditacién
deberd hacerse con cinco (5) Dias Habiles de
anticipacién ante la Fiduciaria.

Elllamado en primeray segunda convocatoria
se podra realizar simultdaneamente, pero la
Asamblea en segunda convocatoria debera
tener lugar por lo menos una (1) hora después
de la fijada para la primera.

Tendran derecho a voto aquellos
Fideicomitentes presentes en la Asamblea
que estén debidamente registrados como
titulares de Certificados de Participacion
segun el registro llevado por la Entidad
Registrante y que no tenga suspendido su
derecho a voto. El voto de cada Fideicomitente
sera equivalente al valor nominal de su
participacién emitida en el Fideicomiso, cuya
titularidad detentare.

Para la adopcién de decisiones asamblearias
que conciernen a la administracién del
Fideicomiso, y/o cualquier otra decisién
relativa al orden del dia, salvo lo indicado en
el parrafo siguiente, se requeriran votos
favorables de una mayoria absoluta de al
menos el cincuenta y uno por ciento (51 %) de
los Certificados de Participacién emitidos y en
circulacién.

Para la adopcidn de decisiones asamblearias
que impliquen: 1. Liquidacién del Patrimonio
Fiduciario; 2. Sustitucion de la Entidad
Representante; 3. Modificaciones a los
términos y condiciones de la emisién que
impliquen quitas, esperas, modificaciones en
las fechas de pago de capital o intereses,
modificaciones de la moneda de pago; se
requeriran, votos favorables de una mayoria
especial de al menos el setenta y cinco por
ciento (75 %) de los Certificados de
Participacién emitidos y en circulacién, en
concordancia con lo previsto por el articulo 15
de la Recopilacién de Normas del Mercado de
Valores.
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Las abstenciones se reputaran como votos no
emitidos y no podran ser computados para la
determinacién de los votos favorables. Los
Fideicomitentes morosos podran participar
en las Asambleas, pero no tendran derecho a
voto ni computaran para los quorum de
asistencia.

En el supuesto de insuficiencia del Patrimonio
Fiduciario, la Fiduciaria convocara a Asamblea
de Fideicomitentes dentro de los noventa (90)
dias de comprobada dicha circunstancia.

Ademds de las mayorias establecidas
anteriormente, se requerird el
consentimiento de la Fiduciaria en caso de
que la modificacién suponga cambio en las
Secciones X, XI, Xl y XIII.

De conformidad al articulo 122 de la
Recopilacién de Normas del Mercado de
Valores se deja constancia que es admitida la
posibilidad de que personas vinculadas a la
Fiduciaria -en tanto adquirentes de
Certificados de Participacién- participen en
las Asambleas.

Cuando se encontraren impagas un namero
de Cuotas que comprometan seriamente el
funcionamiento del Fideicomiso, la Fiduciaria
podra suspender las asignaciones,
convocando dentro de un plazo de treinta (30)
Dias Habiles a contar desde la verificacion de
tal supuesto, a la Asamblea de
Fideicomitentes que deberd evaluar las
siguientes alternativas de solucién.

Si en la Asamblea mencionada en el apartado
anterior no se encontraren presentes
fideicomitentes que representen al menos el
setenta y cinco por ciento (75 %) del valor
total nominal de los Certificados de
Participacién emitidos y en circulacién, a la
hora indicada, la misma se celebrara una hora
después cualquiera sea el ndmero de
presentes.

Toda decisién adoptada en una Asamblea
regularmente celebrada por el voto de
Titulares que representen el porcentaje
requerido para dicha decisién, sera
obligatoria para todos los Titulares,




presentes o futuros, adn para los ausentes o
disidentes.

b. Comité Asesor: La Fiduciaria, tendra la
facultad de convocar a un Comité cuando
estime necesario que un tercero
independiente se expida sobre alguna
cuestion compleja en cuanto a la
administracién de las obras que surja en el
correr de la ejecucién del Fideicomiso.

Dicho Comité estara integrado por un minimo
de dos personas independientes al Contrato
de FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY a ser designadas por la Fiduciaria; y
cumplird la funcién de un érgano consultivo.
Sus dictdmenes no serdn vinculantes, sino
que serviran a los efectos de wun
asesoramiento en cuestiones complejas.

c. Comité de Vigilancia: La Fiduciaria
convocara a un Comité de Vigilancia que
asesorara en las materias de su competencia
y cumplira con las funciones previstas en el
articulo 184 de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores, en lo aplicable.

Quienes integren el Comité de Vigilancia
estaran obligados a guardar reserva respecto
de los negocios y de la informacién del
Fideicomiso y de la Fiduciaria a que tengan
acceso en razén de su cargo y que no haya
sido divulgada por la Fiduciaria.

La existencia y funcionamiento de un Comité
de Vigilancia no releva a la Fiduciaria de sus
obligaciones y responsabilidades legales, las
que se mantendran incélumes y podran ser
hechas valer por los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes MZ. La responsabilidad de la
Fiduciaria se ajustara a las disposiciones de
los articulos 8 y16de laley 17.703y lo previsto
en la Seccién Xl del presente Contrato, todo
sin perjuicio de las potestades de control de la
Entidad Representante de los Titulares.

Toda decisién del Comité de Vigilancia, que
resulte relevante para la evaluacién del
estado financiero del Fideicomiso y el
cumplimiento de los plazos y de las
obligaciones asumidas, incluyendo cualquier
dato econédmico financiero de la Fiduciariay/o
de la Gerenciadora de Obra que en su caso se
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designare, asi como de las obras en
construccion o proyectadas, debera ser
comunicada a la Entidad Representante de los
Fideicomitentes, en su calidad de
representante de los Titulares de los
Certificados de Participacion de este
Fideicomiso. La Entidad Representante de los
Titulares podra exigir en cualquier momento,
dela Fiduciariay delreferido Comité cualquier
informacién vinculada a la administracién del
Fideicomiso que resulte relevante para la
evaluacién del estado del Fideicomiso y el
cumplimiento de los plazos y de las
obligaciones asumidas, incluyendo cualquier
dato econdmico financiero de la Fiduciariay/o
de la Gerenciadora de Obra, asi como de las
obras en construccién o proyectadas. En
todos los casos, la informacién requerida
deberd ser suministrada sin dilaciones.

SECCION VI

Regula los derechos y obligaciones de las
partes, en especial de los Fideicomitentes By
Fideicomitentes M2,

Adicionalmente, dicha seccién regula las
percepciones a las que tendran derecho los
Fideicomitentes M?, dependiendo de la
asignacidon que sea realizada respecto a la
Unidad de Referencia que hayan elegido para
invertir.

Percepcién a la que tendran derecho los
Fideicomitentes M? en el caso que sea
asignada a un Fideicomitente B la Unidad de
Referencia elegida originalmente por los
primeros: Para el caso que la Unidad de
Referencia sea construida por el Fideicomiso,
el Fideicomitente M? tendra derecho a percibir
el retorno de la inversién realizada en las
siguientes instancias y plazos.

(a) el cincuenta por ciento (50 %) del valor de
los Certificados de Participacion que hubiera
adquirido, actualizado segin la Clausula 6.1.
del Contrato de Fideicomiso. El calculo de la
actualizacién serd realizado tomando como
base el indice de I.C.C. publicado a la fecha de
adquisicibn de dichos Certificados de
Participaciony el publicado a la fecha de pago.



Este primer cincuenta por ciento (50 %) sera
abonado a los seis (6) meses de finalizado el
plazo equivalente al que conlleve la
construccién del Edificio al que pertenezca la
Unidad de Referencia elegida por el
Fideicomitente MZ. EL computo de dicho plazo
comenzard a contarse desde la adquisicion de
cada Certificado de Participacién de M2,

(b) el restante cincuenta por ciento (50 %) del
valor de los Certificados de Participacion que
hubiera adquirido, actualizado segin lo
previsto en la Clausula 6.1. del Contrato de
Fideicomiso. El calculo de la actualizacién
sera realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicién de
dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este pago se realizard a los seis (6) meses a
contar de la fecha de vencimiento del primer
pago del cincuenta por ciento (50 %) previsto
en el apartado (a) de esta clausula.

Para el caso que la Unidad de Referencia sea
incorporada al Patrimonio Fiduciario, pero la
misma se encuentre aun en construccién, el
Fideicomitente M? tendra derecho a percibir el
retorno de la inversién realizada en las
siguientes instancias y plazos.

(a) el cincuenta por ciento (50 %) del valor de
los Certificados de Participaciéon que hubiera
adquirido, actualizado segun la Clausula 6.1.
del Contrato de Fideicomiso. El calculo de la
actualizacién serd realizado tomando como
base el indice de I.C.C. publicado a la fecha de
adquisicion de dichos Certificados de
Participaciény el publicado a la fecha de pago.

Este primer cincuenta por ciento (50 %) sera
abonado a los seis (6) meses de finalizado el
plazo equivalente al que conlleve la
construccion de dicho edificio al que
pertenezca la Unidad de Referencia elegida
por el Fideicomitente M?. EL computo de dicho
plazo comenzard a contarse desde la
adquisicion de cada Certificado de
Participacién de M2,
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(b) el restante cincuenta por ciento (50 %) del
valor de los Certificados de Participacién que
hubiera adquirido, actualizado segun lo
previsto en la Clausula 6.1. del Contrato de
Fideicomiso. El calculo de la actualizacién
serd realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicion de
dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este pago se realizard a los seis (6) meses a
contar de la fecha de vencimiento del primer
pago del cincuenta por ciento (50 %) previsto
en el apartado (a) de esta clausula.

Para el caso que la Unidad de Referencia sea
una unidad constructiva ya finalizada y que
fuera incorporada al Patrimonio Fiduciario, el
Fideicomitente M? tendra derecho a percibir el
retorno de la inversién realizada en las
siguientes instancias y plazos.

(a) el cincuenta por ciento (50 %) del valor de
los Certificados de Participacién que hubiera
adquirido, actualizado segin la Clausula 6.1.
de este Contrato. El calculo de la actualizacién
sera realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicién de
dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este primer cincuenta por ciento (50 %) sera
abonado a los treinta (30) meses a contarse
desde la adquisicién de cada Certificado de
Participacién de M2,

(b) el restante cincuenta por ciento (50 %) del
valor de los Certificados de Participacién que
hubiera adquirido, actualizado segun lo
previsto en la Cladusula 6.1. del Contrato de
Fideicomiso. El calculo de la actualizacién
sera realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicién de
dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este pago se realizard a los seis (6) meses a
contar de la fecha de vencimiento del primer
pago del cincuenta por ciento (50 %) previsto
en el apartado (a) de esta clausula.



La Fiduciaria podrd, al momento de definir las
caracteristicas de cada Unidad de Referencia,
adicionar al indice establecido en la Clausula
6.1. del Contrato de Fideicomiso, una tasa
efectiva anual calculada desde la fecha de
compra de dichos Certificados de
Participacion hasta las fechas de pago
establecidas con anterioridad. En el caso que
la Fiduciaria haya definido que corresponde
aplicar a la Unidad de Referencia una tasa
efectiva anual adicional a la actualizacién
prevista en la Seccién VI, Clausula 6.1. del
Contrato de Fideicomiso, la misma sera
abonada al Fideicomitente M? conjuntamente
con los pagos aqui regulados.

Percepciéon a la que tendran derecho los
Fideicomitentes M? en el caso que sea
adjudicada a otro Fideicomitente M?
interesado, la Unidad de Referencia elegida
originalmente por los primeros: En la
hipétesis prevista en esta seccién, el
Fideicomitente M? tendra derecho a percibir el
cien por ciento (100 %) del valor de los
Certificados de Participacion que hubiera
adquirido, actualizado seglin lo establecido
en la Cldusula 6.1. del Contrato de Fideicomiso,
calculado desde la fecha de compra de dichos
Certificados de Participacidon hasta lafecha de
adjudicacién de dicha Unidad de Referencia al
Fideicomitente M? Adjudicado y/0
Fideicomitente M? Simple Tenedor en caso
que este altimo haya abonado
completamente la Unidad de Referencia, de
acuerdo con las previsiones del Contrato de
Fideicomiso.

En el caso que la Fiduciaria haya definido que
corresponde aplicar a la Unidad de Referencia
una tasa efectiva anual adicional a la
actualizacién prevista en la Seccién VI,
Clausula 6.1. del Contrato de Fideicomiso, la
misma serd abonada al Fideicomitente M?
conjuntamente con el pago del cien por ciento
(100 %) antes dicho.

El pago previsto en esta cldusula debera ser
abonado por la Fiduciaria dentro del mes
siguiente a la finalizacién del plazo pactado

38

con el Fideicomitente M? interesado para
integrar los Certificados de Participacién
necesarios para ser adjudicado con esa
Unidad de Referencia, segtin el Contrato de
Fideicomiso y sus documentos anexos.

Para las hipodtesis previstas en esta clausulay
en la Clausula 6.2.1. del Contrato de
Fideicomiso, la Fiduciaria podra realizar
pagos parciales vy anticipados a los
Fideicomitentes M? sin perjuicio de la
oportuna cancelacion del monto total
adeudado en tales casos y segun los plazos
estipulados. En caso de realizarse estos
pagos parciales y anticipados, los saldos
pendientes continuaran siendo actualizados
de acuerdo a lo establecido en la Clausula 6.1.
del Contrato de Fideicomiso, mas la eventual
tasa efectiva anual hasta la fecha efectiva de

pago.

Adjudicacién de la Unidad de Referencia
seleccionada por el Fideicomitente M? a un
tercero: El Fideicomitente M? vinculado a una
Unidad de Referencia elegida originalmente,
tendra derecho a percibir, cuando esta sea
adjudicada a un tercero no Fideicomitente By
sobre el precio pactado por la Fiduciaria con
dicho tercero: previa deduccién de los gastos
de transferencia, impuestos y/o tasas
nacionales o municipales, honorarios, gastos
comunes ordinarios y extraordinarios vy
comisiones inmobiliarias, Cuota de
Adjudicacién y gastos administrativos, el
porcentaje que tal Fideicomitente M?
detentare sobre el total de metros cuadrados
de la Unidad de Referencia. Dicha suma
debera ser abonada por la Fiduciaria dentro
del mes siguiente a la finalizacién del plazo de
pago pactado con el tercero.

Para las hipétesis previstas en esta clausula,
la Fiduciaria podra realizar pagos parciales y
anticipados a los Fideicomitentes M?, sin
perjuicio de la oportuna cancelacién del
monto total adeudado en tales casos y seglin
los plazos estipulados.

Alquiler de la Unidad de Referencia: De no
haberse asignado la Unidad de Referencia a



un Fideicomitente B o a un Fideicomitente M?
0 a un tercero, la misma serd ofrecida en
alquiler a Valores de Mercado. El producido
del alquiler -previa deduccién de los gastos
inherentes a la Unidad de Referencia, entre
los que se encuentran, sin que sea taxativa
esta enumeracién, impuestos y/o tasas
nacionales o municipales, gastos comunes
ordinarios y extraordinarios, honorarios,
comisiones inmobiliarias y cualquier otro
gasto, como ser los que correspondan
eventualmente por un desalojo, incluso los
necesarios para mantener la Unidad de
Referencia en perfectas condiciones- se
distribuird en los meses de enero y julio de
cada afno en proporcion a los metros
cuadrados que cada Fideicomitente M?
detentare en la Unidad de Referencia.

Sin perjuicio de la facultad de la Fiduciaria de
arrendar la Unidad de Referencia, la misma
continuara a la venta a terceros interesados.
Lo percibido serda abonado a los
Fideicomitentes M? originales segin las
previsiones estipuladas en la Seccién VI del
Contrato de Fideicomiso en cuanto
corresponda.

El alquiler previsto en esta cldusula podra
realizarse por anualidades, mensualidades o
dias, a nacionales o extranjeros, personas
fisicas o juridicas, recurriendo incluso a
plataformas  tecnolégicas o medios
tradicionales o no de arrendamiento, con los
debidos resguardos y de acuerdo a la
normativa aplicable.

La Seccién VI regula ademas las condiciones
en las que los Fideicomitentes M? podran
ceder a terceros sus derechos y obligaciones
mediante la venta de sus Certificados de
Participacion. Los mismos podran ser
vendidos por éstos a Valor de Mercado. Los
adquirentes de dichos Certificados de
Participacion pasaran a tener el caracter de
Fideicomitentes M? una vez que queden
inscriptos en el Registro de Valores
Escriturales que en su cardcter de Entidad
Registrante llevara la Fiduciaria. Todo costo
que genere al Fideicomiso por las referidas
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transacciones  y/o el ingreso del
Fideicomitente M? al Fideicomiso, sera a cargo
de quien por imperio de dichos actos juridicos
resulte titular de los Certificados de
Participacion.

Esta misma seccidén regula los derechos y
obligaciones de la Fiduciaria, del Proyectistay
del Auditor Financiero-Contable.

Derechos y obligaciones de la Fiduciaria: La
Fiduciaria deberd ejercer sus derechos y
obligaciones conforme a las instrucciones
que los Fideicomitentes le han impartido en la
Seccién I, del Contrato de Fideicomiso. Tiene
las siguientes facultades y obligaciones, las
cuales no son excluyentes de las demas que
hagan al objeto de este Contrato:

(a)efectuar las tareas de seleccion de
personal, capacitacion, motivacion vy
evaluacion de desempefio de asesores
comerciales y personal administrativo;
elaboracion de las estrategias de
comercializaciéon y marketing, realizacién de
los estudios de mercado y todas las demas
labores de promocién necesarias para lograr
el fiel cumplimiento de las obligaciones del
Fideicomiso;

(b)percibir 'y administrar los fondos
aportados por los Fideicomitentes al
Patrimonio Fiduciario, los que deberan
invertirse seglun el siguiente orden de
prioridades:

(b) 1. Al pago de los gastos generados por
las labores de administracién y promocién del
Fideicomiso e impuestos del Fideicomiso -
cuando éstos sean exigibles-,

(b) 2. Remuneracién del Proyectista,
remuneracion de la Fiduciaria por la
administracién de las obras y administracién
del Fideicomiso,

(b) 3. Al pago del costo constructivo y/o de
adquisicién y/o de refaccién de las unidades
constructivas incluido -en la medida que
corresponda- el valor de compra del terreno,
comisiones inmobiliarias, honorarios
relacionados con la compra, costos notariales
e impositivos, etc. que, conforme al flujo de
ingresos efectivamente percibidos en ese
ano, corresponda contractualmente abonar,



(b) 4. Al pago que corresponda efectuar
segln este Contrato a los Fideicomitentes M?;
(b) 5. Honorarios de la Auditoria Externa;

(c) adquirir los Inmuebles necesarios para la
construcciéon de los Departamentos, pudiendo
otorgar y firmar toda clase de documentos
publicos y privados, incluso gravar los
Inmuebles con hipoteca en garantia del pago
del saldo de precio si lo hubiera;

(d) construir en forma directa y/o en forma
conjunta con la Gerenciadora de Obra, y
siempre que esta ultima cotice a valores de
mercado, o en su defecto contratando a otras
empresas constructoras de prestigio, los
Departamentos y/ u otras opciones
constructivas de las descriptas en la Seccién
lll del presente Contrato, firmando al efecto
los contratos de arrendamiento de obras y/o
servicios con los términos y condiciones a
tales fines;

(e)administrar, conjuntamente con quien
eventualmente ocupe el rol de Gerenciadora
de Obra y con el Proyectista, en cuanto
corresponda, las obras a construir;

(f) evaluar que los Inmuebles sobre los que
habran de construirse los Departamentos y
cualquiera de las demds opciones
constructivas de las mencionadas en la
Seccioén lll del presente Contrato y las que se
adquieran vya construidas, tengan una
ubicacién que permita preservar el valor de la
inversion;

(g) firmar acuerdos, contratos, convenios
comerciales o de comercializaciébn con
entidades financieras, asi como con cualquier
otro agente de comercializacién que permita
salvaguardar los derechos e intereses de los
Fideicomitentes;

(h)firmar contratos con los profesionales,
empresas, contratistas y subcontratistas;
adquirir materiales y contratar personal
técnico especializado y los administrativos y
obreros que se requieran para el
cumplimiento del objeto de este Contrato;

(i) representar al Fideicomiso en todos los
asuntos  administrativos, judiciales vy
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extrajudiciales vinculados al cumplimiento
del objeto de este Contrato;

(j) designar a los profesionales (arquitectos,
ingenieros, escribanos publicos, abogados,
contadores, publicistas, consultores, etc.) a
intervenir en los asuntos técnicos, juridicos o
contables vinculados con la ejecucién del
Contrato;

(k) administrar la inversién aportada por
los Fideicomitentes M? de conformidad con
las previsiones estipuladas en la Secciéon IV y
VI del presente Contrato;

() mantener el Patrimonio Fiduciario
separado del resto de sus activos cumpliendo
asi con lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley
17.703;

(m) llevar un inventario y una
contabilidad separada de los bienes, derechos
y obligaciones que integran el Patrimonio
Fiduciario, con total independencia de su
patrimonio personal u otros patrimonios
fiduciarios que gestione. La contabilidad del
Patrimonio Fiduciario deberd estar basada en
normas adecuadas de acuerdo con las
practicas en la materia;

(n)guardar reserva respecto de las
operaciones, actos, contratos, documentos e
informacién que se relacione con el
Fideicomiso, excepto por la informacién que
podra proporcionar a los terceros con quienes
contrate o ante quienes actue en el ejercicio
de la gestion fiduciaria;

(o)recibir, aceptar o rechazar las ofertas de
adhesion al Fideicomiso;

(p)rendir anualmente cuentas sobre la
marcha del Fideicomiso mediante Ila
publicacién de los estados financieros
auditados en la web que disponga la
Fiduciaria, dentro de los diez (10) primeros
dias del mes de abril de cada afo. Si la
Fiduciaria no recibiera hasta el 30 de abril de
cada ano, objeciones a las cuentas publicadas,
de Fideicomitentes que por lo menos
representen un treinta por ciento (30 %) del
total de Fideicomitentes que se encuentren al
dia en el cumplimiento de sus obligaciones, se



tendran tacitamente aprobadas, salvo que se
hubiere incurrido en falsedad u ocultamiento
doloso en la informacién proporcionada (la
construccién y entrega de los Departamentos
y/u otras opciones constructivas de las
descriptas en la Secciéon Il del presente
Contrato, en plazos proporcionales a los
ingresos efectivamente percibidos para tal
fin, constituird una pauta idbénea de
evaluacién de gestién de la Fiduciaria);

(g)designar el administrador de los Edificios
construidos;

(r) convocar a Asamblea de Fideicomitentes
cuando lo estime necesario o cuando ello sea
solicitado por los mismos en los términos y
condiciones previstos en este Contrato;

(s) retener las sumas que resulten necesarias
para abonar los gastos administrativos que
demande la promocién y administracién del
Fideicomiso y el desarrollo de las funciones
que se le encomiendan;

(t) organizar las licitaciones para cada grupo
o subgrupo del Fideicomiso, conforme a
criterios de equidad, igualdad y legalidad;
convocar a las mismas y cumplir con los
requerimientos previstos en el presente
Contrato.

(u)una vez finalizadas las obras proyectadas,
afectados los Departamentos que
correspondan al Régimen de Propiedad
Horizontal, y cumplidas integramente las
obligaciones de pago exigibles a los
Fideicomitentes B Simples Tenedores y/o
Fideicomitentes M? Adjudicados, transferir a
tales Fideicomitentes el dominio del
Departamento u otra unidad constructiva
correspondiente.

Excepto cuando expresamente se disponga
algo diferente, sélo se asignaran fondos a
cualquiera de Llos destinos establecidos
cuando no existieren saldos impagos
vencidos y exigibles para el destino que le
anteceda.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado
(c) precedente, los Fideicomitentes B Simples
Tenedores y/o Fideicomitente = M?2
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Adjudicados tendran la opcién de solicitar a la
Fiduciaria aln antes de cancelar sus
obligaciones de pago, y una vez concluidas
las obras y acogido el Departamento
correspondiente al régimen de Propiedad
Horizontal, la entrega de la posesiéon vy
transferencia del dominio a través de los
instrumentos privados y publicos
pertinentes, debiéndose necesariamente
constituir en este caso, un fideicomiso de
garantia y/o una hipoteca, que podra prever
la emisién de letras hipotecarias, a favor del
Fideicomiso para resguardar el cobro de las
Cuotas alun no canceladas, asi como otro
gravamen a favor del Fideicomiso que de
resguardo suficiente. Serdn a cargo de los
Fideicomitentes que utilicen la opcién de este
parrafo, todos los gastos, tasas, impuestos y
honorarios que ocasione la adjudicaciény su
escrituracion y la constitucion de las
garantias hipotecarias, mediante un
fideicomiso de @garantia, o las que
correspondan, (incluso impuesto a las rentas
de industria y comercio -“IRAE"-, totalidad del
impuesto a la transmisiones patrimoniales -
“ITP"-, que pudiera tener que abonar el
Fideicomiso y/o cualquier otro impuesto
existente o que pudiera crearse en el futuro),
como asi también los gastos de division en
Propiedad Horizontal y de otorgamiento del
Reglamento de Copropiedad y
Administracion.

Las obligaciones y facultades enumeradas no
son taxativas sino meramente enunciativas,
quedando la Fiduciaria facultada a realizar
cuantos actos resulten necesarios para el
mejor logro del objetivo fijado, sin limitacidn
alguna y con la obligacién de rendir cuentas,
pudiendo dentro de ese marco otorgar,
prudentemente y sin afectar la solidez del
Fideicomiso -y siempre que sea favorable
para su correcto desarrollo- beneficios y/o
descuentos a Fideicomitentes. De la misma
manera, la Fiduciaria podra convenir
comisiones, descuentos y/o beneficios con
inmobiliarias, asociaciones gremiales, grupos
de afinidad, clubes, entidades de bien publico,
etc., destinadas la promocién o beneficio del
Fideicomiso.

Adicionalmente, la Fiduciaria, en su calidad de
gestora y administradora de varios



patrimonios fiduciarios, desempefiard su
gestion asumiendo la obligaciéon de evitar
generar situaciones de conflicto de interés
entre este Fideicomiso y cualquier otro que
pueda ser administrado por la Fiduciaria.

La Fiduciaria tiene las siguientes
prohibiciones:
(a) realizar  operaciones, actos o

contratos con el Patrimonio Fiduciario, que no
estén expresamente permitidos en el
presente Contrato, en beneficio propio o de
los parientes directos de los integrantes de su
Directorio (entendiéndose por tales sus
familiares dentro del cuarto grado de
consanguinidad y segundo de afinidad) o de
las personas juridicas donde éstos tengan
una posicién de direccién o control y,

(b) realizar cualquier otro acto o negocio
juridico con el Patrimonio Fiduciario respecto
del cual tenga un interés propio, salvo
autorizacién expresa de los Fideicomitentes B
y Fideicomitentes MZ.

Los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
conforme articulo 20 inc. d) de la Ley 17.703,
dan su conformidad para que la Fiduciaria
pueda actuar como fiduciaria en otros
fideicomisos debiendo adoptar todas las
previsiones necesarias para evitar conflictos
de intereses. Igualmente prestan
conformidad expresa para que, los
empleados de la Fiduciaria y/o del Proyectista
puedan incorporarse al Fideicomiso en el
caracter de Fideicomitentes B y/o
Fideicomitentes M?, habida cuenta que ello
contribuye a la conformacién del Fideicomiso
y a la motivacion del personal. Sin perjuicio de
ello, tanto los empleados de la Fiduciaria
como los del Proyectista no tendran acceso al
puntaje por presentacién de amigos.

La Fiduciaria respondera por la falta de
cumplimiento de las instrucciones, si no se
desempefara con la diligencia de “un buen
hombre de negocios” en quien los
Fideicomitentes han depositado su confianza,
siendo responsable Unicamente en los casos
en que hubiere actuado con culpa grave o
dolo.
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La responsabilidad de la Fiduciaria por
obligaciones contraidas con terceros en
cumplimiento de este Contrato estard
limitada al Patrimonio Fiduciario de acuerdo
con lo previsto en el Art. 8 de la Ley 17.703 y
con el alcance previsto de acuerdo con la
Seccién Xl del presente Contrato.

La Fiduciaria acepta la labor encomendada y
se compromete a administrar los recursos
que le sean aportados, con la seriedad y
eficiencia necesarias para permitir que las
obras finalicen en los plazos previstos y la
prudencia de “un buen hombre de negocios”.
Tendréd derecho a las remuneraciones
previstas en la Seccién X, Clausula 10.1.

Derechos y obligaciones del Proyectista: Se le
encomendaran siempre las siguientes tareas:

(a) Conjuntamente con quien tenga a su cargo
el Gerenciamiento de Obra, tendra la
obligacién de administrar y gerenciar las
obras a edificar, que el Fideicomiso construira
por si y/o mediante las subcontrataciones
pertinentes.

(b) Elaborara los anteproyectos y proyectos
de Obra.

El proyectista declara y reconoce que todos
los diserios de ante proyectos y proyectos que
realice durante el desempefio de sus
funciones como proyectista del Fideicomiso,
seran de propiedad exclusiva del Fideicomiso.

Derechos vy obligaciones del Auditor
Contable-Financiero: Correspondera al
Auditor Contable-Financiero la auditoria
contable del Fideicomiso debiendo realizar
informes periddicos sobre el manejo de la
Fiduciaria respecto de los fondos aportados
por los Fideicomitentes. Le correspondera al
Auditor Contable un honorario que sera
acordado con la Fiduciaria conforme a los
valores de mercado.

SECCION VI

En esta seccién se regula el régimen de
informacion permanente, informacion
contable y de gestién a presentar ante el
Banco Central del Uruguay. La Fiduciaria



deberd ajustarse al régimen de informacion
estipulado por el art. 314 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay.

Anualmente:
- Estados Financieros al 31/12 de cada
afio con Informe de Auditoria.
- Actualizacién de la Calificacién de
Riesgo.
Semestralmente: Estados Financieros al 30
de junio de cada afio con Informe de Revisién
Limitada.
Trimestralmente: Estados Financieros al 31de
marzo y al 30 de setiembre de cada ano con
Informe de Compilacién.

Asimismo, la Fiduciaria deberd informar al
Banco Central del Uruguay, respecto de las
emisiones efectuadas mes a mes, los montos
efectivamente emitidos, las asignaciones vy
adjudicaciones y construcciones realizadas a
los fines de cumplir con las instrucciones
recibidas de los Fideicomitentes.

A los Fideicomitentes, se les publicaran los
siguientes informes, en la pagina web del
Fideicomiso y/o por otros medios que
aseguren una difusion masiva a los
Fideicomitentes, dentro de los diez (10)
primeros dias de abril de cada afio.

i. Informe de flujos de cobros provenientes de
Bienes Fideicomitidos;

ii. Detalle de los montos y composicién de las
inversiones realizadas con los Fondos
Liquidos, si los hubiera;

iii. Detalle de los montos acumulados en las
Cuentas Fiduciarias;

iv. Pagos efectuados durante el periodo
correspondiente con imputacion a Gastos;

v. Detalle de los montos de cualquier
impuesto incluyendo impuestos al patrimonio
y renta, si hubiera, pagados con los Bienes
Fideicomitidos;

vi. Detalle de los fondos derivados desde las
Cuentas del Fideicomiso;

vii. Estados Financieros anuales debidamente
auditados por el Auditor Contable-Financiero
al 31 de diciembre de cada ano.

SECCION VIII
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Se describen los distintos tipos de Cuentas
que podra tener el Fideicomiso,
encontrandose la Cuenta Recaudadora y la
Cuenta de Gastos.

Asimismo, se establece es esta seccién que
los Fondos Liquidos, podran ser
exclusivamente invertidos por la Fiduciaria,
en fondos publicos o valores garantizados por
la Republica Oriental del Uruguay, titulos
publicos de estados extranjeros, colocaciones
bancarias o plazos fijos o indexados, sin que
esa inversion le pueda generar
responsabilidad alguna para la Fiduciaria,
siempre que las mismas se realicen conforme
los pardmetros precedentemente citados.

En ningln caso los Fondos Liquidos serdn
invertidos de forma tal que el FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY intermedie
entre oferta y demanda de instrumentos
financieros, conforme lo dispone la normativa
del Banco Central del Uruguay aplicable.

La Fiduciaria no asume responsabilidad
alguna ante los Fideicomitentes por el
resultado de las inversiones de los Fondos
Liquidos siempre que las mismas hayan sido
efectuadas bajo los lineamientos
establecidos en el presente Prospecto.
Asimismo, no asumird responsabilidad por las
eventuales consecuencias de cualquier tipo
vinculadas a medidas de cualquier autoridad
gubernamental o de otra indole, incluyendo
caso fortuito y/o fuerza mayor, que afecten o
puedan afectar a cualquiera de las
inversiones de los Fondos Liquidos, y en su
caso por los Bienes Fideicomitidos.

El Fondo Fiduciario serd destinado al
cumplimiento del objeto del presente
Fideicomiso con el siguiente orden de
prioridad, y mientras no acaezca la liquidacién
del Fideicomiso segin este Contrato y la
legislacién aplicable:

1. Al pago de los gastos generados por las
labores de administracién y promocién del
Fideicomiso e impuestos del Fideicomiso -
cuando éstos sean exigibles-, remuneracién
de la Gerenciadora de Obra, del Proyectista y
de la Fiduciaria por la administracién de las
obras y administracién del Fideicomiso.



2. Al pago del costo constructivo -incluido el
valor de compra del terreno, comisiones
inmobiliarias, honorarios relacionados con la
compra, costos notariales e impositivos, etc.-
de los Departamentos, que, conforme al flujo
de ingresos efectivamente percibidos en ese
ano, corresponda contractualmente abonar.

3. Al pago que corresponda efectuar seguin
este Contrato a los Fideicomitentes M2

4. Al pago de los honorarios de la Auditoria
Externa.

En todos los casos, se establece que sélo se
asignaran fondos a cualquiera de los destinos
preestablecidos cuando no existieren saldos
impagos vencidos y exigibles respecto del
destino que le anteceda, en el orden de

prelacion y subordinacion indicado
precedentemente.
SECCION IX

En esta seccidn se regulan las situaciones de
renuncia y exclusién de Fideicomitentes.

A los efectos nos referimos a lo indicado en la
seccién 111.1.35 del presente Prospecto.

SECCION X

Regula las remuneraciones a efectuar a la
Fiduciaria, al Proyectista, al Auditor Contable-
Financiero. Nos referimos a lo estipulado en la
cldusula 111.1.25 de la seccién de Sumario de
Términos vy Condiciones del presente
Prospecto.

SECCION XI

Indemnidades de la Fiduciaria: Con excepcién
de los impuestos que correspondieren a la
Fiduciaria a titulo personal y los dafios vy
perjuicios que eventualmente ésta debiera
indemnizar de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso, los bienes de la
Fiduciaria no responderdn por |las
obligaciones contraidas en la ejecucién del
Fideicomiso, las que seran exclusivamente
satisfechas con los bienes que conforman el
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Patrimonio Fiduciario conforme lo dispuesto
por la Ley N°17.703.

La Fiduciaria sera responsable por los dafios y
perjuicios que fueran consecuencia directa e
imputable a su actuacion dolosa o cuando
haya incurrido en culpa grave en el
cumplimiento de sus deberes y funciones bajo
el presente Fideicomiso, declarada tal en
juicio por sentencia judicial pasada en
autoridad de cosa juzgada o por laudo
arbitral, segln el caso.

Las obligaciones emergentes de esta seccion
permaneceran vigentes auln después de
liquidado y/o extinguido el Fideicomiso y
hasta la prescripcién de las acciones que
pudieran corresponder en virtud del presente,
por cualquier causa que sea.

SECCION Xll y Xl

De conformidad con el Art. 26 de la ley N°
17.703, la fiduciaria sucesora de la Fiduciaria
deberd ser una institucién de intermediacién
financiera, una sociedad administradora de
fondos de inversién u otra sociedad fiduciaria
expresamente autorizada a tal efecto por el
Banco Central del Uruguay y por la normativa
aplicable, reuniendo, en consecuencia, los
requisitos y aptitudes necesarios para
desempenar tal encargo.

Renuncia de la Fiduciaria: La Fiduciaria podra
renunciar a su calidad de tal y a las funciones
que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos:

a) Ante la insuficiencia del producto del
fideicomiso para el pago de su remuneracién
y siempre que los Fideicomitentes o
Beneficiarios se nieguen a pagarla.

b) Ante imposicién de cualquier impuesto o
carga adicional a las existentes que en el
futuro grave a la Fiduciaria y/o las ganancias
generadas por la misma y que a criterio de la
Fiduciaria torne inconveniente su
continuacion.

c) Ante la sancion de leyes, decretos,
reglamentos u otra normativa que a criterio
de la Fiduciaria torne imposible o mas gravosa
la continuacién de la misma en tal caracter.




En cualquiera de estos escenarios la
Fiduciaria debera comunicar por cualquier
medio fehaciente tal decision a los
Fideicomitentes B, a los Fideicomitentes M?, al
Representante de los Fideicomitentes, al
Proyectista y eventualmente a la
Gerenciadora de Obra -en caso de
corresponder- 'y a las autoridades
administrativas y/0 judiciales que
correspondan. Esta renuncia no dara derecho
a los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?a
reclamar la devolucién de suma alguna
abonada a la Fiduciaria como remuneracién
de acuerdo a lo pactado en este Contrato de
Fideicomiso.

Comunicada la Notificacién de Renuncia de la
Fiduciaria, el Representante de los
Fideicomitentes deberd designar una nueva
Fiduciaria dentro de los noventa (90) dias
habiles siguientes a dicha notificacién. La
fiduciaria sucesora comenzara a ejercer sus
funciones al dia habil siguiente de
transcurridos los ciento ochenta (180) dias
corridos referidos en el parrafo precedente.
Dicho plazo podra verse reducido o extendido
si lo acuerdan de conformidad la Fiduciaria
saliente con su sucesora.

Designada la sucesora de la Fiduciaria, la
Fiduciaria deberd de forma diligente y en el
menor tiempo posible acordado con la
fiduciaria sucesora: a) presentar larendicién
de cuentas y el Estado Financiero final
auditado de su gestién a los Fideicomitentes
B, Fideicomitentes M? y al Representante de
los Fideicomitentes, b) transferir los bienes
que integran el Patrimonio Fiduciario que se
encontraren en su poder a la fiduciaria
sucesora, c) entregar a la fiduciaria
sucesora, la documentacién, acceso y gestion
de los sistemas informaticos y el cabal
conocimiento del negocio en sus aspectos
juridicos, comerciales, impositivos,
administrativos y demas informacién que sea
necesaria para que la fiduciaria sucesora
pueda cumplir con sus obligaciones. d) La
Fiduciaria debera cederle a la fiduciaria
sucesora, quien deberd asumir los derechos y
obligaciones derivados de los mismos, los
contratos de franquicia de los que sea parte
como franquiciada a la fecha de renuncia. A fin
de que esta cesibn se considere
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perfeccionada, se debera recabar la
aceptaciéon expresa de los franquiciantes.

Una vez vencido el plazo de ciento ochenta
(180) dias corridos referidos en esta cladusula
y durante el periodo posterior que sea
necesario para continuar el traspaso de sus
funciones y la transmisién de dominio del
Patrimonio Fiduciario, la Fiduciaria saliente
tendra derecho a percibir sélo la mitad de la
retribucién convenida en el presente
Contrato, salvo que las demoras provengan
de omisiones o negligencia de la Fiduciaria
saliente tanto en lo que refiere a la
presentacién de la documentacién como por
anomalias en la documentacién presentada;
en este caso no tendra derecho a percibir
ninguna retribucién.

Los costos (gastos, honorarios, tributos,
impuestos que correspondan, etc.) de las
cesiones del Patrimonio Fiduciario a la
fiduciaria sucesora seran de cargo de la
Fiduciaria saliente. Si el Representante de los
Fideicomitentes no designare fiduciaria
sucesora dentro de los noventa (90) dias
habiles de la Notificacibn de Renuncia, la
Fiduciaria podra consignar judicialmente
todos los bienes que integran el Patrimonio
Fiduciario y la documentacién que acredita su
titularidad y demds documentacion vinculada
y solicitar al juez o tribunal competente la
designacién de una fiduciaria sucesora,
cesando en sus funciones en el momento de
efectuar tal consignacion.

La renuncia de la Fiduciaria producird sus
efectos constatada alguna de estas dos
hipétesis: (a) la aceptacién de su cargo por la
fiduciaria sucesora designada bajo los
términos de este Fideicomiso y de la
transferencia del Patrimonio Fiduciario a la
fiduciaria sucesora elegida en la forma
prevista en este Contrato, mediante la firma
del respectivo instrumento, sin que se
requiera el perfeccionamiento de la
transferencia frente a terceros, o (b) la
consignacion judicial de todos los bienes que
integran el Patrimonio Fiduciario.

Remocién de la Fiduciaria: La Asamblea de
Fideicomitentes podra remover a la Fiduciaria
con ‘“justa causa” por Asamblea convocada



por Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M2
que se encuentren al dia en el cumplimiento
de sus obligaciones, y que representen al
menos el cuarenta por ciento (40 %) del valor
total nominal emitido de los Certificados de
Participacion.

Las demas regulaciones, requisitos vy
normativa aplicable a la Asamblea regida por
esta clausula, seran aquéllas dispuestas para
las Asambleas de acuerdo a lo establecido en
la Seccién V, requiriéndose en todo caso de
remocién de la Fiduciaria, una Mayoria
Especial.

Exclusivamente en el supuesto de remocién
con “justa causa”, los gastos relacionados con
la remocién, incluyendo los gastos
relacionados con el nombramiento de la
fiduciaria sucesora, como ser honorarios de
abogados y otros costos razonablemente
vinculados a la remocién, serdan a exclusivo
cargo de la Fiduciaria saliente.

La designacién de una fiduciaria sucesora
requerira por parte del Representante de los
Titulares: (a) la comunicacién fehaciente de la
remocién de la Fiduciaria, salvo en caso de
renuncia de ésta; y (b) la aceptacién del cargo
por parte de la fiduciaria sucesora.

En caso de no designarse fiduciaria sucesora
dentro de los diez (10) dias corridos contados
a partir de la fecha de remocién de la
Fiduciaria, la Fiduciaria o cualquier
Fideicomitente podra solicitar al tribunal
arbitral o juzgado competente la designacién
de una Fiduciaria sucesora para que se
desempenie hasta que otra sea designada por
la forma prevista en la presente clausula. En
tal caso, la fiduciaria sucesora designada por
tribunal arbitral o juzgado competente sera
reemplazada en forma inmediata, y sin
necesidad de acto o documento adicional, por
la fiduciaria sucesora designada.

Asuncién del cargo por la fiduciaria sucesora:
El documento escrito que acredita la
designacién y aceptacién del cargo por la
fiduciaria sucesora sera suficiente para
atribuirle todos los deberes, facultades y
derechos inherentes a la Fiduciaria. Enelcaso
de que la fiduciaria sucesora no pudiera
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obtener de la Fiduciaria anterior la
transferencia del Patrimonio Fiduciario, podra
solicitar al juez o al tribunal competente que
supla la inaccién de la Fiduciaria otorgando
todos los actos que fueran necesarios a ese
fin.

Seran a cargo de la Fiduciaria saliente los
gastos de transferencia del Patrimonio
Fiduciario a la fiduciaria sucesora, salvo el
caso de remocién con justa causa, en cuyos
casos estos gastos seran a cargo de la
fiduciaria saliente.

Renuncia del Proyectista: En caso de renuncia
del Proyectista, la Fiduciaria quedard en
libertad para (i) ejercer las funciones de
Proyectista o, (ii) adjudicar la elaboracién de
anteproyecto y proyecto de las Obras, a
profesionales o estudios de arquitectura de
aquilatada trayectoria, quienes deberan
cotizar a valor de mercado, fijados conforme
al prestigio y antecedentes en plaza. Dicha
cotizacién debera respetar las bases
econdémicas financieras del Fideicomiso, tal
como surge del Contrato de Fideicomiso.

Renuncia de la Gerenciadora de Obra: En caso
de que el Gerenciamiento de Obra, sea
subcontratado a una empresa distinta a la
Fiduciaria y dicha empresa pretenda
renunciar a tal calidad, la misma deberd
continuar hasta la total terminacién de las
obras en curso de construccién al momento
de efectivizarse la renuncia, tal como sera
convenido en los contratos de arrendamiento
de obra y/o servicio que se celebren con ésta.

La Fiduciaria tendra la opcidn, previo analisis
de conveniencia teniendo en cuenta el
impacto del costo constructivo, designar una
0 varias empresas constructoras y/o
gerenciadoras de obra, siempre que cuenten
con aquilatada trayectoria en el mercado,
para que concluyan total o parcialmente las
obras en curso.

Renuncia de la Entidad Representante: La
Entidad Representante podra renunciar como
representante de los Fideicomitentes por su
sola voluntad, en cualquier momento,
debiendo comunicar tal decisién a los
Fideicomitentes en su calidad de Titularesy a



la Fiduciaria en su calidad de Emisor. La
Entidad Representante deberd renunciar si,
en el transcurso de vigencia de la Emisién,
surgiere una de las incompatibilidades
mencionadas en el articulo 13.5 de la
Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores.

Comunicada la renuncia de la Entidad
Representante, ésta convocara una Asamblea
de Fideicomitentes, la que debera designar a
la nueva Entidad Representante, la que
deberd aceptar dentro de los 10 (diez) dias
corridos siguientes a la resolucién de la
Asamblea. Si la Asamblea de Fideicomitentes
no designara nueva Entidad Representante o
designada ésta no aceptase en los plazos
establecidos, lo podréd designar la Fiduciaria,
notificandoselo al Banco Central del Uruguay.
Si la Fiduciaria en su calidad de Emisor, no lo
hiciera dentro de los plazos reglamentarios,
cualquier Fideicomitente o la propia Entidad
Representante podra solicitar al juez
competente que designe a la Entidad
Representante sustituta. Sin perjuicio de las
previsiones anteriores, la Entidad
Representante no podra cesar hasta que se
designe una entidad representante sustituta
y ésta asuma como tal, de acuerdo con lo
previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627 y el
articulo 13.1 de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores.

La Entidad Representante estara obligada a
explicitar los motivos de su renuncia y a dar
cumplimiento a las previsiones del articulo
13.6 de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores.

Se considerara como causal de renuncia de la
Entidad Representante, el acaecimiento de la
extincién, por cualquier causal, de la relacién
contractual entre la Fiduciaria y el Banco
Santander S.A. con el cual se ha celebrado un
acuerdo para la comercializacién de los
Titulos a ser emitidos por el Fideicomiso y/o
con cualquier otra institucién de
intermediacién financiera que la sustituya.

La Entidad Representante no serd
responsable por la no aceptacién de la calidad
de la Entidad Representante por parte de un
tercero, sin perjuicio de que permanecera en
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su cargo hasta la aceptacién de la entidad
representante sustituta.

Remocién del Proyectista: En caso de
incumplimiento del Proyectista de las
obligaciones a su cargo en virtud del objeto
del presente Fideicomiso, la Fiduciaria podra
remover al Proyectista de su cargo, previa
intimaciéon fehaciente con el fin de éste
cumpla con las obligaciones en el plazo que
resulte razonable conforme a la naturaleza de
las obligaciones incumplidas. De darse tal
supuesto, la Fiduciaria designara a un nuevo
Proyectista que deberd contar con aquilatada
trayectoria en el mercado, extremo que
deberd ser notificado a los Fideicomitentes y
a la Entidad Representante.

Remocién de la Gerenciadora de Obra: En caso
de que el Gerenciamiento de Obra, sea
subcontratado a una empresa distinta a la
Fiduciaria y esta incumpla las obligaciones a
su cargo en virtud del objeto del presente
Fideicomiso y/o de las obligaciones que
debiera cumplir de acuerdo a lo que se
convenga a través de los contratos de
arrendamiento de obra y/o arrendamiento de
servicio, la Fiduciaria podrda remover a la
Gerenciadora de Obra de su cargo, previa
intimacién fehaciente con el fin de cumpla con
las obligaciones en el plazo que resulte
razonable conforme, a la naturaleza de las
obligaciones incumplidas. De darse tal
supuesto, la Fiduciaria podra asumir en lo que
corresponda el desarrollo de dicha tarea y/o
podra designar una nueva Gerenciadora de
Obra. En esta dltima hipétesis, la empresa a
designar deberd contar con aquilatada
trayectoria en el mercado, debiendo su
designacion ser notificada a los
Fideicomitentes y a la Entidad Representante.

SECCION XIV

Se establece el usoy protecciéon de las marcas
propias de Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A.

El uso de las marcas “PILAY", “Ladrillo” y “M?"
es permitida siempre y cuando PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A. sea parte del presente
Fideicomiso. Consecuentemente, de



producirse la renuncia y/o sustitucién de la
Fiduciaria, y transcurrido el periodo de
colaboraciéon de la Fiduciaria saliente con la
Fiduciaria entrante, no podra el Fideicomiso
continuar usando la precitada marca, que
deberd sustituir por otras efectuando las
modificaciones contractuales pertinentes,
con la debida comunicacién a los
Fideicomitentes By Fideicomitentes M2. El uso
de las marcas mencionadas conforme a esta
cldusula debera efectuarse cumpliendo los
parametros de la ley de defensa del
consumidor y con los recaudos exigibles para
preservar su prestigio.

Franquicia M% Pilay Uruguay Administradora
de Fondos de Inversién S.A. tiene una
Franquicia celebrada con el Lic. Javier Agustin
Vigo, cuyas bases econdmico-financieras vy
juridicas ha elaborado, para su uso exclusivo
en la Republica Oriental del Uruguay en el
marco de este Fideicomiso. Dicha franquicia,
no podra ser replicada, comercializada,
explotada y/o aprovechada de cualquier
manera por ninguna otra empresa o persona
fisica distinta a Pilay Uruguay Administradora
de Fondos de Inversion S.A., sin previo
consentimiento y aprobacién expresa por
parte del Lic. Javier Agustin Vigo en su calidad
de franquiciante. La presente prohibicién
aplicard incluso para los casos de renuncia
y/0 remocién de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
como Fiduciaria del presente Fideicomiso en
los términos previstos en la presente Seccién.

Franquicia Sistema Pilay: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
tiene una Franquicia celebrada con el Esc.
Mario Florencio Vigo y Maria Luisa Lamas en
sus calidades de franquiciantes, para su uso
exclusivo en la Republica Oriental del
Uruguay. Dicha franquicia, no podrd ser
replicada, comercializada, explotada vy/o
aprovechada de cualquier manera por
ninguna otra empresa o persona fisica
distinta a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversion S.A., sin previo
consentimiento y aprobacién expresa por
parte de los franquiciantes. La presente
prohibicién aplicara incluso para los casos de
renuncia y/o remocién de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
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como Fiduciaria del presente Fideicomiso en
los términos previstos en la presente Seccidn.

Franquicia Pack Mejoras: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
tiene una Franquicia celebrada con el Lic.
Javier Agustin Vigo, cuyas bases econdémico-
financieras y juridicas ha elaborado, para su
uso exclusivo en la Republica Oriental del
Uruguay. Dicha franquicia, no podra ser
replicada, comercializada, explotada y/o
aprovechada de cualquier manera por
ninguna otra empresa o persona fisica
distinta a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A., sin previo
consentimiento y aprobacién expresa por
parte del Lic. Javier Agustin Vigo en su calidad
de franquiciante. La presente prohibicién
aplicara incluso para los casos de renuncia
y/0 remocién de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
como Fiduciaria del presente Fideicomiso en
los términos previstos en la presente Seccidn.

SECCION XV

Toda situacién no prevista en el Contrato de
Fideicomiso o prevista de una forma
insuficiente o alterada por circunstancias
sobrevinientes, caso fortuito no imputable,
por dolo o culpa grave, fuerza mayor
imprevisible, irresistible e inevitable; serd
resuelta equitativa y razonablemente por la
Fiduciaria, pudiendo adoptar cuanta medida
resulte necesaria para proteger los intereses
de los Fideicomitentes B, Fideicomitentes M?,
y los objetivos para los cuales se constituyd el
Fideicomiso. Estas medidas adoptadas por la
Fiduciaria en ningln caso podran modificar
cualquier derecho politico o econémico de los
Fideicomitentes B y Fideicomitente M?
establecidos en este contrato.

Las modificaciones seran oponibles a los
Fideicomitentes y a la Fiduciaria a partir de
que se les comuniquen las modificaciones
operadas.

SECCION XVI

El Fideicomiso se liquidara:



A) ante la extincién del Patrimonio Fiduciario;
o

B) por resolucién legitimamente adoptada de
la Asamblea de Fideicomitentes, segln la ley
aplicable y este Contrato; o

C) transcurrido el plazo establecido en este
Contrato; o

D) ante cualquier otra causa prevista en este
Contrato; y/0

E) ante el acaecimiento de cualquier causa no
prevista en el Contrato pero que a juicio de la
Fiduciaria haga imposible su continuacién por
la imposibilidad de cumplir con el objeto
previsto en el mismo.

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos
previstos se procedera a la inmediata
distribucién del producido de la liquidacién
del Fideicomiso.

Para proceder a la liquidacién del Fideicomiso
la Fiduciaria determinara el pasivo del
Fideicomiso de la siguiente manera:

A) las remuneraciones que le correspondan a
la Fiduciaria, el Proyectista y, en su caso a la
Gerenciadora de Obra, por las labores
efectivamente realizadas que se evaluaran
conforme lo previsto en el presente Contrato,
B) los haberes correspondientes a los
Certificados de Participacién cuyos titulares
son los Fideicomitentes B y Fideicomitentes
M2,

C) los haberes correspondientes a los
Fideicomitentes renunciantes o excluidos, y
D) los honorarios devengados de
profesionales o asesores.

A medida que ingresen los fondos por el pago
de las Cuotas de los Fideicomitentes B Simple
Tenedores y Fideicomitentes M? Adjudicados
-quienes tendran derecho a continuar en la
tenencia de las unidades asignadas mientras
cumplan regularmente sus obligaciones de
pago, seran puestos a disposicion de los
acreedores en el orden siguiente:

(@)la remuneracién de la Fiduciaria, el
Proyectistay en su caso de la Gerenciadora de
Obra subcontratada,

(b)se pagardn los créditos que los
Fideicomitentes B vy Fideicomitentes M?
detentaren en el Fideicomiso, cualquiera sea
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su categoria, siempre que tales
Fideicomitentes estuvieren al dia en sus
obligaciones,

(c)se oblardn los créditos de los
Fideicomitentes renunciantes o excluidos.

En cualquier escenario de liquidaciéon o
extincibn del Fideicomiso, los bienes
remanentes que integren el Patrimonio
Fiduciario serdan adjudicados a los
Fideicomitentes B y a los Fideicomitentes M?
Adjudicados en proporcién a sus respectivas
participaciones.

En escenario de liquidacién anticipada del
Fideicomiso, la Fiduciaria lo pondrd en
conocimiento de los Fideicomitentes y del
Representante de los Fideicomitentes.

El Fideicomiso se extinguira ante el
cumplimiento del objeto previsto en el mismo
o ante la culminacién de la liquidacién del
mismo.

Asimismo, los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? que al vencimiento del
plazo se encuentren en tenencia de una
unidad constructiva, tendran la posibilidad de
cancelar anticipadamente todas las
obligaciones que tengan pendientes de pago,
con independencia a que las mismas se hayan
efectivamente devengado.

SECCION XVII

Declaraciones de la Fiduciaria:

a) La Fiduciaria es una sociedad existente y
debidamente registrada de conformidad con
las disposiciones aplicables a su constitucién
y funcionamiento, sin ninguna limitacién o
condicién, para actuar como fiduciaria de
fideicomisos financieros en la Replblica
Oriental del Uruguay, seglin lo dispuesto en la
Ley de Fideicomiso.

b) La Fiduciaria recibié las autorizaciones
necesarias a efectos de celebrar validamente
el Contrato de Fideicomiso y a obligarse
conforme a sus términos.

) La celebracién y cumplimiento del Contrato
de Fideicomiso no viola las disposiciones de
sus estatutos o de ninguna ley, decreto,
reglamentacién o resolucién aplicable a la



capacidad de la Fiduciaria para cumplir sus
obligaciones bajo el Contrato.

Declaraciones de los Fideicomitentes:

(a) Que son personas fisicas y juridicas
sin ninguna limitacién o condicién para actuar
como Fideicomitentes de fideicomisos
financieros en la Republica Oriental de
Uruguay, segiin lo dispuesto en la Ley de
Fideicomiso.

(b) El Contrato de Fideicomiso contiene
disposiciones validas y vinculantes para los
Fideicomitentes, exigibles a éstos de
conformidad con las disposiciones del mismo,
la Ley de Fideicomiso y la normativa aplicable;

y

(c) la celebracién y cumplimiento del
Contrato de Fideicomiso no viola las
disposiciones de ninguna ley, decreto,
reglamentaciéon o resolucién aplicable a la
capacidad de los Fideicomitentes para
cumplir sus obligaciones bajo el Contrato, ni
ningln acuerdo, contrato o convenio que los
Fideicomitentes hayan celebrado con
anterioridad.

Las Partes reconocen que celebran el
Contrato de Fideicomiso basandose vy
confiando en la veracidad de las
declaraciones y garantias aqui previstas, por
lo que aseguran que, en lo que a cada una le
concierne, las mismas son correctas vy
verdaderas en todos sus aspectos
sustanciales y no omiten ningiin hecho o
situacion cuya omisién pudiera
transformarlas en falsas, incorrectas o
inexactas en alguno o todos sus aspectos
sustanciales o engafnosas a la luz de las
circunstancias en que fueron realizadas por
cada una de las Partes.

En mérito a ello cada Parte se reserva el
derecho a accionar contra las otras por los
dafios vy perjuicios que le ocasionare la
falsedad o incorreccibn de dichas
declaraciones o el hecho de que las mismas
no fueran completas en todos o algunos de
sus aspectos sustanciales o relevantes o que
fueran engafiosas a la luz de las
circunstancias en que fueron efectuadas.

SECCION XVIlII
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Fallecimiento: En caso de fallecimiento de un
Fideicomitente B, y/o Fideicomitentes M?,
cualquiera sea su categoria, sus presuntos
herederos deberan comunicar dicho
fallecimiento a la Fiduciaria, por medio
fehaciente en un plazo de sesenta (60) dias
corridos. A su vez, en un plazo que no podra
exceder los ciento veinte (120) dias corridos a
contar desde el deceso, debera comunicar a la
Fiduciaria y por medio fehaciente, si desean
mantener o ceder los Certificados de
Participacion en el Fideicomiso.

Siasino lo hicieran o notificaran la decisién de
ceder dichos certificados, se aplicaran,
respectivamente, las disposiciones
contractuales referidas a resolucién o
renuncia. En todos los casos la Fiduciaria
requerird que en la relacién de bienes de la
sucesion del Fideicomitente fallecido se
incluyan los Certificados de Participacion.
También requerira testimonio notarial del
certificado de resultancias de autos
acreditante del vinculo hereditario o un
documento equivalente, todo a satisfaccién
de la Fiduciaria.

Seguro de las Unidades: Los Fideicomitentes
B Simples Tenedores y Fideicomitentes M?
Simple Tenedores y/o Adjudicados deberan
asegurar las Unidades contra todo riesgo (los
riesgos de incendio, explosién). Podran
contratar dicho seguro en la compafia
aseguradora que elija la Fiduciaria o en la de
su propia eleccién, siempre y cuando relina
similares condiciones de solvencia vy
trayectoria. La cobertura deberd ser ajustada
cada vez que aumente el precio de las
Unidades, debiendo asi constar en la péliza. El
pago de la prima serda a cargo de los
precitados Fideicomitentes B  Simple
Tenedores y Fideicomitentes M? Simple
Tenedores y/o Adjudicados. En caso de
siniestros acaecidos en las Unidades, los
Fideicomitentes B Simple Tenedores vy
Fideicomitentes M? Simple Tenedores y/o
Adjudicados deberan notificar a la Fiduciaria
dentro de las veinticuatro (24) horas corridas
de sucedido el hecho. La péliza se endosard a
favor de la Fiduciaria. En caso de pérdida total
de las Unidades, el importe que abone la
aseguradora sera aplicado a la
reconstruccién de la Unidad. Si hubiere un
excedente a favor del Fideicomitente B Simple



Tenedor o del Fideicomitente M? Simple
Tenedores y/o Adjudicados, entonces dicho
monto se pondrd a su disposicién en forma
inmediata. Si por el contrario el importe
percibido no cubriere el costo de
construccién, les corresponderad al
Fideicomitente B Simple Tenedor o
Fideicomitente M? Simple Tenedores y/o
Adjudicados abonar al Fideicomiso el
remanente dentro del tiempo que dure la
reconstruccién de la Unidad.

Régimen Tributario: Seran de cargo de los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M (a)
los tributos aplicables a la enajenacién de los
Certificados de Participacién que posean en el
Fideicomiso; y (b) la totalidad del impuesto a
las Transmisiones Patrimoniales que se
genere por la transferencia de las unidades.
También serd de cargo de los Fideicomitentes
B v Fideicomitentes M? todo otro impuesto
que grave al Fideicomiso, al Patrimonio
Fiduciario y a la transferencia de las Unidades
a los Beneficiarios, asi como todos aquellos
tributos y gastos que pudieran ocasionarse
como consecuencia del arrendamiento, por el
concepto que sea, de las Unidades. Se
exceptlan los impuestos que correspondan a
la Fiduciaria, al Proyectista y en su caso, a la
Gerenciadora de Obra subcontratada sobre
las remuneraciones que perciban por su labor.

Cambio de Domicilio y otros: Los
Fideicomitentes que adhieran al Fideicomiso
se obligan a comunicar, en forma fehaciente a
satisfaccion de la Fiduciaria y segin la ley
aplicable, cualquier cambio de domicilio, asi
como cualquier cambio de estado civil u otros
datos personales que pudieran requerirse
para el cumplimiento de las obligaciones de
este Fideicomiso, teniéndose hasta entonces
por validos el domicilio, el estado civil y en
general los datos personales que cada
Fideicomitente hubiere declarado en el
registro a los efectos que llevara la Fiduciaria.

Vencimiento del plazo: Al vencimiento del
plazo la Fiduciaria deberd entregar a los
Fideicomitentes B vy Fideicomitentes M?
Adjudicados la posesién y el dominio de las
Unidades otorgando, si ello fuera posible, los
instrumentos y las inscripciones registrales
que correspondan.
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En caso de no estar concluida la divisién en
Propiedad Horizontal, podran los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?2
Adjudicados una vez integrado el monto total
de sus aportes y obligaciones para con el
Fideicomiso, solicitarle al mismo Ila
transferencia de los derechos
correspondientes a través de la celebracién
de un compromiso de compraventa u otra
modalidad de afectacién o enajenacién, de
acuerdo con lo previsto en la Clausula 3.5 del
Contrato de Fideicomiso..

A los efectos de esta clausula, seran de cargo
de los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
Adjudicados la totalidad de los gastos, tasas,
impuestos y honorarios que ocasione la
celebracibn de un compromiso de
compraventa, u otra modalidad de afectacién
o0 enajenacién incluso impuesto a las rentas
de industria y comercio -IRAE- impuesto a la
transmisién patrimonial - ITP - que pudiera
tener que abonar el Fideicomiso y/o cualquier
otro impuesto existente o que pudiera crearse
en el futuro. En este supuesto los gastos de
division en Propiedad Horizontal y de
otorgamiento del Reglamento de
Copropiedad y Administracién los deberan los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
Adjudicados - en la proporcibn que
corresponda - en oportunidad de otorgarse la
escritura traslativa de dominio.

En los casos previstos en el punto anterior y
existiendo aun obligaciones pendientes, las
mismas se regiran en adelante por la
aplicacién del régimen legal respectivo.

A la extincién del presente Fideicomiso por
vencimiento del plazo, y siempre que no opere
la opcidon establecida en la clausula 2.7 del
Contrato de Fideicomiso, los bienes que
integren el Patrimonio Fiduciario seran
adjudicados a los Fideicomitentes B y a los
Fideicomitentes M2 Adjudicados en
proporcién a sus respectivas participaciones.

Ley Aplicable - Domicilios: El Fideicomiso se
regird por las Leyes de la Republica Oriental
del Uruguay. Para todos sus efectos legales
las Partes constituyen domicilios en los
indicados en el encabezamiento.



Arbitraje: Todas las diferencias,
desavenencias y/o controversias que se
produzcan entre las Partes derivadas del
Contrato de Fideicomiso seran resueltas
definitivamente mediante arbitraje de
derecho. El tribunal arbitral estard integrado
por tres (3) arbitros. El arbitraje se
desarrollard en la ciudad de Montevideo y en
idioma espafiol, observandose, tanto para la
designacién de los arbitros como para el
procedimiento arbitral, las disposiciones
contenidas en el Reglamento de Arbitraje del
Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa
de Comercio del Uruguay.

Para el caso en que el Centro de Conciliaciény
Arbitraje de la Bolsa de Comercio por
cualquier circunstancia dejara de existir, el
arbitraje se desarrollarda conforme a las
normas del Cédigo General del Proceso y las
pautas precedentemente establecidas
respecto a numeros de arbitros, lugar y
naturaleza del arbitraje que sera de derecho,
conviniéndose ademas especificamente que:
a) los arbitros serdn designados uno por cada
parte; en defecto de designacion de alguno de
los arbitros, los nombrara el Juez competente;
y b) el arbitraje se regira, también en este
caso, por el procedimiento establecido en el
Reglamento de Arbitraje del Centro de
Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa de
Comercio del Uruguay, que se considera
incorporado al cuerpo de este Contrato, asi
como por las disposiciones contenidas en
dicho Reglamento respecto al plazo para
laudar y demds normas en él incluidas que
resulten aplicables.

A estos efectos se considera a los
Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M? que
adhieran al Contrato de Fideicomiso
representados por la Entidad Representante,
como una parte y a la Fiduciaria como otra
parte.

La Fiduciaria podra promover ante los
Tribunales Ordinarios de Montevideo,
Republica Oriental del Uruguay, juicios de
entrega de la cosa, de desalojo, de
lanzamiento y/0 cualquier otro
procedimiento judicial o administrativo para
recuperar el dominio, uso, goce y/o tenencia

52

de un Departamento adjudicado a
Fideicomitentes B Simple Tenedores o
Fideicomitentes M? Simple Tenedores, siendo
las costas y costos del procedimiento judicial
o administrativo respectivo descontadas del
dinero que corresponda reintegrarle por
aplicacién de lo dispuesto en la Seccién IX del
Contrato de Fideicomiso; e igualmente podra
solicitar ante tales Tribunales la exclusién de
los fideicomitentes, independientemente de
si los mismos hubieren constituido domicilio
legal fuera de la Republica Oriental del
Uruguay.

Ausencia de dispensas o renuncia: La omision
o demora en cuanto al ejercicio de un derecho
o la ejecuciébn de cualquiera de las
disposiciones del Contrato de Fideicomiso a
cargo de cualquiera de las Partes en cualquier
momento o en forma periddica, no se podra
interpretar como renuncia alguna a esa
disposicion o al derecho de ejercerla o
ejecutarla posteriormente que tenga una
Parte. El ejercicio simple o parcial de cualquier
derecho otorgado de conformidad con el
Contrato de Fideicomiso no habra de impedir
o evitar el ejercicio posterior o pleno de ese
derecho. La dispensa de un incumplimiento no
habrd de constituir, en ocasién alguna,
dispensa a una repeticion de dicho
incumplimiento ni a otro incumplimiento.

Notificaciones: Toda notificacién o cualquier
otro documento que, segiin el Contrato de
Fideicomiso una Parte le deba cursar a la/s
otra/s, deberd ser efectuada por telegrama
colacionado o por medio escrito fehaciente
siempre que permita a un tercero acreditar su
efectiva recepcion, fuere  entregado
personalmente, bajo recibo, o por notificacién
postal o electrénica, cursada a los domicilios
legales o electrdnicos debidamente
constituidos a los fines del Contrato de
Fideicomiso.

Toda notificacién cursada por escrito o
telegrama colacionado con acuse de recibo, o
notificacion electrénica en los casos que
corresponda, se considerara efectuada en el
momento de su recepcién por la Parte a la que
se pretende notificar.



Para tener eficacia, toda notificacién debera
ser cursada a los siguientes domicilios (o a
cualquier otro domicilio que se hubiera
especificado mediante notificacién similar):

- Si va dirigido a la Fiduciaria: en su sede
comunicada al Registro Nacional de Comercio.
- Si va dirigido a los Fideicomitentes B o
Fideicomitentes M?% al domicilio legal o
electrénico indicado por cada uno de ellos en
los registros que a los efectos llevara la
Fiduciaria.

SECCION XIX y XX

En estas secciones se regulan los principios y
las bases matematico-financieras del
Fideicomiso, asi como los términos vy
condiciones de la Emisién, para lo cual nos
remitimos a lo previsto en el punto Ill del
presente Prospecto.

IvV.2. CONTRATO CON
REPRESENTANTE - Anexo 3

ENTIDAD

La Fiduciaria designa a la Bolsa de Valores
Electrénica de Uruguay S.A., en adelante
BEVSA como Entidad Representante de la
emisiéon de los Valores al amparo de lo
dispuesto en la Ley No. 18.627 vy la
Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central de Uruguay. La
Entidad Representante  acepta dicha
designacién, sujeto a las condiciones
previstas en el Contrato de Entidad
Representante y asume la representacién de
los Titulares de los Valores registrados ante
la Fiduciaria, en los términos explicitados en
el Contrato de Entidad Representante.

La Entidad Representante asumira las
siguientes obligaciones: (a) Recibir durante el
periodo previsto para ello, la informacién de
las suscripciones de los interesados de
acuerdo con los procedimientos que el Emisor
disponga; (b) Atender las consultas que los
interesados formulen sobre las
caracteristicas de la Emisién en cuanto a la
emisién e integracién de los Certificados de
Participacién; (c) Asumir la
representacién legal de los Titulares, con el
alcance previsto en el presente Contrato, el
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Prospecto y el Documento de Emisién; d)
Defender los derechos de los Titulares
durante la vigencia de los Certificados de
Participacién y hasta su extincién con el
alcance previsto en el Contrato de Entidad
Representante y la legislacién vigente o
futura. No obstante, la Entidad Representante
no asume obligacién o responsabilidad
alguna respecto del repago en la forma que
sea de los Certificados de Participacién por
parte del Emisor ni por el cumplimiento por
parte del Emisor de cualquier obligacién
adicional bajo la emision de los Certificados
de Participacion; e) Controlar las
suscripciones e integraciones realizadas por
los Titulares de acuerdo a lo informado por el
Emisor. La integracion se realizara dentro del
plazo establecido en el Prospecto, y en una
cuenta a nombre del Fideicomiso vy
administrada por el Emisor, cuyos datos seran
oportunamente informados por este ultimo.
Luego de culminado el periodo de suscripcién
y de integradas las sumas correspondientes,
el Emisor informara por escrito y bajo su
responsabilidad a la Entidad Representante,
la totalidad de Certificados de Participacion
colocados y las sumas totales recibidas.

La precedente enunciacién no es taxativa,
estando a cargo de la Entidad Representante
todas aquellas obligaciones a su cargo
impuestas por el articulo 134 de la
Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores.

La Entidad Representante no asume ningln
tipo de compromiso o responsabilidad
respecto de ninglin pago bajo los Certificados
de Participacién por parte del Emisor, siendo
dicho aspecto de exclusivo riesgo del Titular.

La Entidad Representante podra realizar, en
nombre propio y en representacién de los
Titulares, los siguientes actos respecto del
Emisor: (a) requerir del Emisor toda
informacién necesaria a efectos de cumplir
con disposiciones del Banco Central del
Uruguay vy cualquier otra norma aplicable a
las emisiones de oferta publica; (b) solicitar
informacién relativa a la marcha de los



negocios sociales, asi como respecto de
cualquier otra circunstancia o situacién que
razonablemente pueda incidir en el
cumplimiento de las obligaciones del Emisor
bajo los Certificados de Participacion, las
normas vigentes o que se dicten en el futuro,
o se deriven de la reglamentacién aplicable a
las emisiones de oferta publica; (c) defender
los derechos ante el Fiduciario de los Titulares
durante la vigencia de los Certificados de
Participacion y hasta su cancelacién total de
acuerdo con la ley y el presente Contrato; (d)
realizar aquellos actos que sean necesarios
para conservar los derechos de los Titulares,
inclusive las gestiones judiciales que se
requieran para no perjudicar los mismos, sin
perjuicio de lo que la Asamblea de Titulares, o
las mayorias de Titulares que correspondan
en cada caso, puedan oportunamente
resolver; (e) citar a la Asamblea de Titulares,
en los casos que lo considere oportuno o
conveniente para la defensa de los intereses
de éstos o cuando corresponda de acuerdo al
presente Contrato o la legislacién vigente o
futura; (f) ejecutar, en nombre de los
Titulares, los actos juridicos que disponga la
Asamblea de Titulares o las mayorias de
Titulares que correspondan, sin perjuicio de la
facultad de la Entidad Representante de
negarse a cumplir dicha resolucién; y (g)
solicitar cualquier tipo de informacién y/o
documentacién al Emisor relacionada con las
emisiones que se realicen bajo la Emision.

Los Titulares y el Emisor exoneran de
responsabilidad a la Entidad Representante
por los resultados de su gestidn, asi como por
la realizacién de cualquier medida tendiente a
proteger los derechos de los Titulares, salvo
los casos de dolo o culpa grave.

La Entidad Representante no es responsable
por el contenido y alcance de la Emisidn ni de
los documentos de emisién que se emitan. La
Entidad Representante no cumplird ninguna
instruccién, orden o resolucion de los
Titulares, conforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se
le proporcionan las garantias suficientes para
cubrir todos los gastos, tributos vy
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responsabilidades que deba asumir, pudiendo
en todo caso deducirlos de los pagos que
efectlile el Emisor y sin perjuicio de la
obligacion de éste de cubrirlos en su
totalidad. No serd responsabilidad de la
Entidad Representante representar a los
Titulares en relacion a reclamos por el
correcto cumplimiento del repago de los
Certificados de Participacién derivados de,
diferencias en metros construidos, precios de
comercializacién, repago de inversién y/o
vicios en la construccién o terminacién de los
inmuebles previstos en el contrato de
Fideicomiso, debiendo éstos ejercitar de
manera individual sus derechos.

La Entidad Representante actuando a nombre
propio y en representacién de los Titulares y
sin requerir permiso ni autorizaciéon de los
Titulares podra en cualquier momento
acordar y otorgar con el Emisor las
modificaciones al Contrato de Entidad
Representante que estime pertinente, con
alguno o algunos de los siguientes
propésitos: (a) agregar obligaciones,
restricciones y/o declaraciones del Emisor
que sirvan de protecciéon adicional a los
Titulares; (b) aclarar cualquier ambigliedad o
disposicion dudosa contenida en el Contrato,
sus modificaciones o en los respectivos
Documentos de Emisién; (c) modificar
cualquier disposicién del Contrato de caracter
formal o técnico que, a su juicio, no resulte
perjudicial para los intereses de los Titulares
0 para corregir un error manifiesto. Toda
modificacién debera ser comunicada al Banco
Centraldel Uruguay de acuerdo a la normativa
correspondiente y a los Titulares. La
comunicacién a estos altimos sera, a opcién
de la Entidad Representante, en el domicilio
declarado por cada Titular ante la Entidad
Registrante o mediante publicacién en dos
diarios de amplia circulacién en la capital, por
tres dias consecutivos indicando que existe
documentacion a su disposicién. La
publicacién no indicara ni el contenido ni el
alcance de las modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante
establecidas en esta clausula son sin perjuicio



de todas las otras que se establezcan en este
Contrato, en los Documentos de Emisién de
los Certificados de Participacion o en
cualquier otra documentacién relacionada
con esta Emision.

La Entidad Representante podra adquirir
Certificados de Participacién para si o para
clientes o recibirlas en prenda con todos los
derechos que le correspondan y podra
realizar todo tipo de operaciones financieras
o comerciales con el Emisor, sin restriccién
alguna.

V. INFORMACION DEL FIDUCIARIO

V. 1. ESTRUCTURA JURIDICA
DE PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.
ACCIONISTAS DE LA
SOCIEDAD. COMPOSICION DEL
DIRECTORIO.

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A. actia como Fiduciaria de la
presente emision de Valores del Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

V. 2. INFORMACION GENERAL

Por RR SSF 2018-809 del 21 de diciembre de
2018 e inscrita en el Registro de Mercado de
Valores como Fiduciaria Financiera con
vigencia desde el 2 de diciembre de 2011, Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A. estd autorizada por el Banco
Central del Uruguay para desarrollar
actividades como fiduciario en fideicomisos
financieros en el Uruguay.

Domicilio: Bulevar Artigas 456, Montevideo,
Uruguay - 11.300

Telefono: 2710 1425

E-mail: info@pilayuruguay.com.uy

V. 3. PERSONAL SUPERIOR

La composicion del Directorio se integra de la
siguiente forma:
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Presidente: Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti
Vicepresidente: Dra. Maria de los Angeles
Dichino

Director: Dr. Javier Vigo Leguizamén

Director: Esc. Mario Florencio Vigo
Leguizamén

Directora: Arq. Maria Gabriela Afion.

La Direccién Ejecutiva y General estd a cargo
del Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti,
presidente del Directorio de la Fiduciaria,
realizandose la administracién de sus
operaciones a través de la Gerencia General
del Fideicomiso y de los distintos
responsables de area del Fideicomiso, siendo
que todos estos responden a la misma
Gerencia General.

A continuacién, se detalla la némina del
personal superior que integra Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion y en
Anexo 4 se encontraran los Curriculum Vitae
de cada uno de los integrantes.

En adicién a los integrantes del Directorioy a
los accionistas de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién,
integran ademas la plantilla de Personal
Superior, la Cra. Viviana Gonzalez y la Sra.
Maria Paula Ferreira. Se incluye CV de ambas
en el Anexo 4.

V. 4. ORGANIGRAMA DEL
FIDUCIARIO Y DEL FIDEICOMISO

Organigrama de la Fiduciaria

Auditor Hll Oficial de
Externo Cumplimiento

Comitéede H
Vigilancia

Administracion,
Finanzasy Impuestos Legales
Contabilidad



mailto:info@pilayuruguay.com.uy

Se adjunta como Anexo 5, el organigrama
administrativo del Fideicomiso, personal que
responde en su totalidad a las indicaciones
del Directorio de la Fiduciaria.

V. 5. cODIGO DE ETICA

Se adjunta al presente Prospecto como Anexo
6 el Cédigo de Etica de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.

V. 6. PRACTICAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion ha implementado dentro de su
organizacion practicas de Gobierno
Corporativo, que aseguran el cumplimiento de
los siguientes requisitos exigidos por la
Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay. Se
adjuntan al presente como Anexo 7 la politica
de Gobierno Corporativo de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.

V. 7. ACCIONISTAS

La Fiduciaria Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A. se encuentra
integrada por un conjunto de accionistas de
aquilatada y exitosa trayectoria en la region
en la administraciéon de fondos con destino
inmobiliario, con una relevante cantidad de
edificios construidos en las ciudades
argentinas de Rosario, Santa Fe, Cérdoba vy
Parand y en la ciudad de Asunciéon de
Paraguay.

Los accionistas son:

Accionista Porcentaje

Lic. Javier Agustin Vigo | 22
Gasparotti

Dr. Javier Vigo Leguizamén 22

Dr. Mariano Dichino 20

Esc. Mario Florencio Vigo | 16
Leguizamén

Arq. Maria Gabriela Afion 10

D. Graf. Alina Lucila Afion 10
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V. 8. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del Fiduciario son
Auren SC.

Desde su lanzamiento en Uruguay en octubre
de 2009 y hasta julio de 2021 se han
incorporado al Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay | mas de 3.900 inversores lo
cual refleja la muy buena aceptacion del
producto por el mercado uruguayo y la
confianza reforzada por el puntual
cumplimiento de las obligaciones que se
puede verificar en la pagina web de Campiglia
Pilay, seccién “Informes”.

Se adjunta como Anexo 8 al presente,
correspondiente a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A,, el
Estado Financiero al 30 de setiembre de 2021
con Informe de Compilacién del Auditor, al 30
de junio de 2021 con Informe de Revision
Limitada del Auditor y Estados Financieros al
31 de diciembre de 2020 con Informe de
Auditoria.

V. 9. CRITERIOS DE VALUACION DE
ACTIVOS Y PASIVOS DEL
FIDEICOMISO

Criterios generales de valuacién: Los estados
financieros seran preparados sobre la base
convencional del costo histérico en pesos
uruguayos.

Consecuentemente, activos, pasivos,
ingresos y egresos seran valuados a los
importes en dinero efectivamente acordados
en las transacciones que les han dado origen.

Criterios especificos:

1. Efectivo vy equivalentes al efectivo:
Comprendera los fondos disponibles en caja,
asi como los depésitos mantenidos en
instituciones financieras. Los saldos de cajay
bancos se presentan a su valor nominal, el
cual no debera diferir de su valor razonable.

2. Inversiones tempaorarias: Se incluirdn en
inversiones temporarias aquellos activos



financieros (depésitos, colocaciones o
inversiones) cuyo vencimiento es menor a un
aflo, asi como inversiones financieras a un
plazo mayor para los cuales la Sociedad tenga
la voluntad de desprenderse de ellas antes
del cierre del préximo ejercicio econémico.

Las inversiones temporarias se valuaran a su
costo amortizado o valor de cotizacién segun
corresponda.

3. Cuentas a cobrar comerciales: Los créditos
se reconoceran inicialmente a su valor
razonable y posteriormente se mediran al
costo amortizado utilizando el método de
interés efectivo. Dada la operativa que
registra el Fideicomiso, en relaciéon a sus
ingresos, entendemos que no es necesaria la
creacidon de una provision por deterioro, ya
que se deduce no existen riesgos de cobro, o
estos no son significativos.

4. Propiedades, planta, equipo e intangibles:
Los bienes de propiedades, planta, equipo e
intangibles se presentaran valuados a su
costo histérico de adquisicibn en pesos
uruguayos menos depreciacion.

La depreciacién se calculara por el método
lineal a partir del mes siguiente, en funcién de
la vida atil estimada de los respectivos
activos.

Las vidas utiles estimadas para cada bien son
las siguientes:

Categoria Afos
Muebles y Gtiles 10
Equipos 3
informaticos

Instalaciones 10

Se estima que el valor neto contable de los
bienes de propiedades, planta, equipo e
intangibles no supera su valor neto de
realizacién. Se evaluard al cierre de cada
ejercicio si hubieran ocurrido pérdidas por
deterioro que se deban ajustar.

5. Instrumentos financieros: Los principales
instrumentos financieros del Fideicomiso se
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entiende estardn compuestos por caja,
depdsitos en cuentas bancarias, inversiones
temporarias y créditos.

El principal propésito de mantener activos
mas liquidos es el de proporcionar
disponibilidades financieras al Fideicomiso
para que pueda hacer frente a sus
necesidades operativas.

6. Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar: Las cuentas por pagar se
reconoceran inicialmente a su valor
razonable y posteriormente se re mediran al
costo amortizado usando el método del
interés efectivo.

7. Impuesto a la renta e impuesto a la renta
diferido: Para la contabilizacién del impuesto
a la renta la empresa utilizara el criterio
contable de reconocer el pasivo real por el
impuesto generado en cada ejercicio.

8. Préstamos: Los préstamos seran
reconocidos inicialmente a su valor
razonable. Posteriormente se presentan a su
costo amortizado.

Cualquier diferencia entre el costo y su valor
de cancelacién se reconoce en el estado de
ganancias y pérdidas, dentro de “Resultados
financieros” durante el periodo de
financiamiento, utilizando tasas de interés
correspondiente.

9. Provisiones: Las provisiones por deudas
por reclamos legales u otras acciones de
terceros seran reconocidas cuando la
empresa tiene una obligacién legal o presunta
emergente de hechos pasados, resulta
probable que deban aplicarse recursos para
liquidar la obligacion y el monto de la
obligacién haya sido estimado en forma
confiable.

V1. SEGURIDADES A BRINDAR A LOS
FIDEICOMITENTES

Las opciones constructivas descriptas en la
Seccién I, Cldusula 3.1. del Contrato de
Fideicomiso, serdn construidos sobre
terrenos adquiridos en propiedad fiduciaria



por la Fiduciaria, y con fondos provenientes
de los aportes de los Fideicomitentes M?,
Fideicomitentes B. A los Fideicomitentes B
Simple Tenedores o Fideicomitentes M?
Adjudicados, una vez que hayan cumplido
integramente las obligaciones previstas en el
Fideicomiso a su cargo, se les transmitira el
dominio. En la hipétesis del escenario anterior
y en caso de no estar concluida la divisién en
Propiedad Horizontal, los Fideicomitentes By
Fideicomitentes M? Adjudicados tendrén
derecho de solicitar a la Fiduciaria la
transferencia de los derechos
correspondientes a través de la celebracién
de un compromiso de compraventa. Siendo lo
anterior un derecho de los Fideicomitentes B
y Fideicomitentes M? recibida la presente
solicitud, la  Fiduciaria otorgara el
instrumento antes referido. Sera de
aplicacién lo establecido en la Clausula 18.5
del Contrato de Fideicomiso en relacién a los
costos que generen estas operaciones.

No se podran ampliar los metros a construir,
aunque los Fideicomitentes B o]
Fideicomitentes M? Adjudicados podran
abonar las Cuotas de Pack Mejoras para poder
seleccionar las mejoras descriptas en la
Clausula 3.3. del Contrato de Fideicomiso.
Quedard a criterio de la Fiduciaria la
aceptacién o no de dichos cambios. Todos los
gastos, comisiones, sellados, timbres, tasas,
impuestos (por ejemplo la totalidad del
impuesto a la trasmisién patrimonial de la
operacién) y honorarios correspondientes a la
confeccién del plano de Propiedad Horizontal
y otorgamiento de las promesas de
compraventa y/o escrituras de transferencia
en propiedad fiduciaria, reglamento de
copropiedad, sometimiento al régimen de
Propiedad Horizontal y adjudicacién al
Fideicomitente B o Fideicomitente M?
Adjudicado, y todo otro costo asimilable
existente o que se cree en el futuro, seran
asumidos por el Fideicomitente B o en su caso
por el Fideicomitente M? Adjudicado, y si
correspondiere, en proporcién al porcentaje
que su unidad tenga en el Edificio.

VIL REGIMEN TRIBUTARIO
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Serdn de cargo de los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M2 (a) los tributos aplicables
a la enajenacién de los Certificados de
Participacién que posean en el Fideicomiso; y
(b) la totalidad del impuesto a las
Transmisiones Patrimoniales que se genere
por la transferencia de las unidades. También
serd de cargo de los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? todo otro impuesto que
grave al Fideicomiso, al Patrimonio Fiduciario
y a la transferencia de las Unidades a los
Beneficiarios, asi como todos aquellos
tributos y gastos que pudieran ocasionarse
como consecuencia del arrendamiento, por el
concepto que sea, de las Unidades. Se
exceptian los impuestos que correspondan a
la Fiduciaria, al Proyectista y en su caso, a la
Gerenciadora de Obra subcontratada sobre
las remuneraciones que perciban por su labor.

VIII. DOCUMENTACION DE LA

EMISION

La misma se encuentra a disposicion de los
Fideicomitentes en el domicilio de la
Fiduciaria y en la pagina web del Fideicomiso
y consiste de copia del presente Prospecto de
Emisidn, Contrato de Fideicomiso Financiero
M? Pilay Uruguay, contrato de Entidad
Representante y testimonio notarial de las
resoluciones de Asamblea y de Directorio del
Emisor que aprueba el Programa de Emisién,
asi como constancia de la inscripcién en el
Registro de Valores del Banco Central del
Uruguay que habilita su oferta publica bajo la
ley 18.627.

IX. RIESGOS DE LA OPERACION
a. Riesgos Macroeconémicos

Desde el punto de vista macroeconémico la
empresa estd expuesta al riesgo de que
conflictos laborales en el sector de la
construccion pudieran dilatar el ritmo
constructivo de los edificios y la consiguiente

percepcién de las Cuotas Tenencia.




Este riesgo se mitiga, en primer lugar, por el
largo plazo del Contrato, que otorga la
posibilidad de recuperar en el tiempo el
eventual atraso.

Otro riesgo macroeconémico esta vinculado
al hecho de que se produzca un incremento en
los costos laborales por encima de la
evolucion de la productividad en la economia.
Las clausulas contractuales prevén la
posibilidad de trasladar esos incrementos al
monto de las Cuotas. De cualquier forma, en el
supuesto en que el Fideicomitente no pudiera
continuar abonando las mismas, puede
transferir su contrato sin estar obligado al
pago de las Cuotas restantes. Ahorra hasta el
momento que desea. (ver punto 9.1 del
Contrato de Fideicomiso).

b. Riesgo por falta de pago y traba de
medidas cautelares.

Desde la perspectiva juridica, el riesgo a
considerar es que el Fideicomiso se vea
afectado por alglin evento ordinario como
extraordinario, tanto como consecuencia de
no integraciones de los Certificados de
Participacion por parte de los Titulares, como
por la existencia de eventuales perjuicios que
deban ser soportados por el propio
patrimonio fiduciario. En este dltimo caso, la
traslacién del dominio de la unidad adjudicada
a los Fideicomitentes B, luego del cabal
cumplimiento de las obligaciones a su cargo,
puede resultar obstaculizada por la

existencia de eventuales embargos,
inhibiciones o medidas de no innovar sobre el
patrimonio del Fideicomiso, como

consecuencia del incumplimiento o perjuicios
ocasionados a terceros.

Este riesgo se ve disminuido como
consecuencia del estricto seguimiento por la
Fiduciaria de los niveles de cobranza, asi
como por la adopcién de medidas previstas en
el Contrato de Fideicomiso para la exclusién
de Fideicomitentes morosos. La Fiduciaria
cuenta ademds con una estructura de
asesores comerciales idéneos y
especializados para la transferencia vy
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colocacién de los Certificados de
Participacion pertenecientes a
Fideicomitentes excluidos, a nuevos
inversores. Asimismo, el riesgo de
incumplimientos del Fideicomiso es mitigado
por los controles periédicos ejercidos tanto
por la normativa del Banco Central del
Uruguay como por la auditoria externa. Los
pagos a cargo del Fideicomiso se realizan
desde un patrimonio de afectacién
independiente del Fiduciario, el cual va
creciendo a la vista y control de los
Fideicomitentes con la construccién de los
diferentes proyectos.

En cuanto a los perjuicios que pudieran
ocasionarse a terceros al construirse los
Edificios, se contratan seguros que cubren
tales riesgos.

C. Riesgo por iliquidez.

Se considera medio el riesgo de iliquidez. En
concreto, los Valores emitidos se estructuran
con la posibilidad de ser liquidos, dentro de
los plazos promedio para liquidar valores
respaldados en inmuebles en el mercado
uruguayo. Adicionalmente estdn previstos
procedimientos para poder transferir los
Valores (entre otras, cldusula 9 del
Fideicomiso).

d. Riesgo de descalce de
monedas.

Este riesgo es casi nulo. Los ingresos vy
egresos mas relevantes del Fideicomiso estan
previstos en pesos uruguayos. Aunque haya
porcentaje del costo constructivo que
depende de la evolucién del tipo de cambio, el
ajuste en las diferentes Cuotas se indexa con
el ICC y/o paramétrica y consecuentemente
mitiga dicho riesgo por estar comprendidos
estos bienes en la canasta de precios.

e. Riesgo
Fideicomitentes

generado por los

La falta de pago de los Fideicomitentes podria
generar el riesgo de que las obras se



demorasen por carecerse de los recursos
necesarios para su construccién. Se considera
riesgo bajo.

Este riesgo se atenua, en primer lugar, por el
ritmo de incorporacién de Fideicomitentes
que desde el lanzamiento del producto al
mercado uruguayo del Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay | ha oscilado entre 30 y 40
ingresantes por mes, lo que permite una
rapida transferencia de los contratos de los
Fideicomitentes en mora. Por otro lado,
durante los once afios de existencia del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |, la
mora total incluyendo todos los conceptos no
supera el 14 %, lo que trasluce la solidez de la
cartera y su nivel de pago.

f. Riesgo relacionado con la Fiduciaria

Este riesgo hace referencia a la posible
debilidad econémica (quiebra, concurso, etc.)
que podria sobrevenir a la sociedad que actta
como Fiduciaria. Este es considerado un
riesgo bajo.

De acuerdo con la ley 17.703 los activos del
Fideicomiso constituyen un patrimonio
separado e independiente del patrimonio de
la Fiduciaria. Por tanto, en una hipétesis de
insolvencia, concurso o liquidaciéon de la
Fiduciaria, en nada se verian afectados los
activos del Fideicomiso debiéndose en dicho
caso designar una nueva Fiduciaria para
administrarlos. Asimismo, en el caso que la
Fiduciaria no cumpla con sus obligaciones
derivadas del contrato de Fideicomiso
Financiero M?  Pilay  Uruguay, los
Fideicomitentes tienen contractualmente el
derecho de removerlo.

g. Riesgo de administracién

Considerando la idoneidad para cumplir con la
funcién de Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A. ampliamente
demostrada en los once primeros anos del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |; se
considera que el riesgo de incumplimiento en
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lo que respecta a la administracion a cargo de
cada una de estas partes, es muy bajo.

h. Riesgo de la competencia
potencial

Existe la posibilidad que, durante el periodo
de colocacién, otras empresas puedan lanzar
productos semejantes. Desde el punto de
vista microecondémico, el ingreso de nuevos
competidores constituye un riesgo al que esta
expuesto el Fideicomiso.

Ese riesgo es considerado medio bajo, el cual
puede afrontarse sin dificultades apoyandose
en la solidez y experiencia de los dos grupos
empresarios que conforman el Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay. En cuanto a
Certificados de Participacién a ofrecer a los
Fideicomitentes B, la Fiduciaria cuenta a su
favor con el liderazgo en el mercado obtenido
por la administracion del Fideicomiso
Financiero Campiglia Pilay |, que le valié ser
calificada con grado inversor.

Este riesgo es ademds atenuado por la
estructura que previamente existe para el
Fideicomiso. Es decir, frente a las potenciales
posibilidades de competencia, el Fideicomiso
tiene la ventaja competitiva de poder ofrecer
las Unidades de Referencia a los
Fideicomitentes B, lo que le permite contar de
antemano con potenciales adjudicatarios,
algo que es dificil de replicar en otras
opciones de inversién.

Por otra parte, el publico objetivo al que esta
dirigido el producto es suficientemente
amplio como para permitir la coexistencia de
distintos competidores.

i. Riesgo de colocacién de las Unidades
de Referencia

Existen circunstancias de mercado que
pueden dilatar la venta de las Unidades de
Referencia, en la hipdtesis que no sean
asignadas a los Fideicomitentes B o
Fideicomitentes M? Adjudicado. Esto es
ponderado como riesgo medio bajo.



En tal supuesto, el riesgo econémico se
disminuye mediante la prevision en el
Contrato de alquilar dichas Unidades de
Referencia, distribuyendo
proporcionalmente, de forma semestral, el
alquiler entre los Fideicomitentes M? a los que
se les haya asignado la Unidad de Referencia,
permaneciendo plenamente subsistente el
respaldo del patrimonio fiduciario. Este riesgo
también se encuentra disminuido por la
cantidad de Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? que se suman
mensualmente al Fideicomiso y a los cuales
se les puede ofrecer la adjudicacién de dicha
unidad, cantidad que puede predecirse con
relativa exactitud segun el flujo vya
determinado para el Fideicomiso Financiero
M? Pilay Uruguay.

X. FACTORES QUE MITIGAN LOS
RIESGOS

a. Experiencia

Los accionistas y directores de la sociedad
Fiduciaria han administrado exitosamente
sistemas de inversion inmobiliarios durante
los dltimos 40 afos, tanto en Uruguay,
Argentina y Paraguay, en periodos en que las
economias de dichos paises han atravesado
sucesivas crisis econdmicas e incluso
hiperinflacionarias. Lo anterior se evidencia, a
nivel local, en el exitoso desemperno del
Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay I.

b. Estabilidad de la economia
uruguaya

La economia uruguaya ha sido histéricamente
mas estable que la de Argentina, lo que
coadyuva a una exitosa penetracién del
producto en el mercado, la cual ha podido ya
comprobarse a partir del lanzamiento del
Fideicomiso Campiglia & Pilay | en octubre de
20009.

c. Crisis mundial
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La crisis econémica mundial generada por la
pandemia del Coronavirus (Covid-19) afecta a
los mas diversos rubros de la economia,
provocando una notoria desconfianza en las
inversiones en el exterior que habitualmente
eran ofrecidas a los ahorristas. Sin embargo,
épocas de gran incertidumbre potencian el
valor delinmueble como refugio de valor. Hoy,
mas que rentabilidad, el inversor busca una
inversién segura y de facil control. Ambos
atributos estan contenidos en el Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay. La propiedad
fiduciaria protege adecuadamente los
ahorros y el control es facil y cercano pues el
ahorrista puede ir viendo en su propia ciudad
cédmo van construyéndose las obras que
respaldan sus ahorros.

Xl. LEY Y JURISDICCION APLICABLE

El presente Prospecto de Emisién se regira
por las Leyes de la Republica Oriental del
Uruguay.

a. Arbitraje

Todas las diferencias, desavenencias y/o
controversias que se produzcan entre las
Partes derivadas del presente Prospecto de
Emisién serdn resueltas definitivamente
mediante arbitraje de derecho. El tribunal
arbitral estard integrado por 3 arbitros.

El arbitraje se desarrollard en Montevideo y
en idioma espafiol, observandose, tanto para
la designacién de los arbitros como para el
procedimiento arbitral, las disposiciones
contenidas en el Reglamento de Arbitraje del
Centro de Conciliacién y Arbitraje, de la Bolsa
de Comercio del Uruguay.

Para el caso de que el Centro de Conciliacién y
Arbitraje de la Bolsa de Comercio, por
cualquier circunstancia dejara de existir, el
arbitraje se desarrollard conforme a las
normas del Cédigo General del Proceso y las
pautas precedentemente establecidas
respecto a numeros de arbitros, lugar vy
naturaleza del arbitraje que sera de derecho,
conviniéndose ademas especificamente que:



a) los arbitros seran designados uno por cada
parte; en defecto de designaciéon de alguno de
los arbitros, los nombrara el Juez competente;
y b) el arbitraje se regira, también en este
caso, por el procedimiento establecido en el
Reglamento de Arbitraje del Centro de
Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa de
Comercio del Uruguay, que se considera
incorporado al cuerpo del presente Prospecto
de Emisién, asi como por las disposiciones
contenidas en dicho Reglamento respecto al
plazo para laudar y demas normas en él
incluidas que resulten aplicables.

A estos efectos se considera a los
Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M? que
adhieran al Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay representados por BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SA,
como una parte y a la Fiduciaria como otra
parte.

De suscitarse el conflicto sélo las partes, cada
una de ellas designard un arbitro y los
arbitros designados designaran de comdin
acuerdo un tercero.

XIl. NOTIFICACIONES

Toda notificacién o cualquier otro documento
que, seglin las disposiciones del presente
Prospecto de Emisién, una Parte le deba
cursar a la otra, debera ser efectuada por
telegrama colacionado o por escrito,
entregado personalmente, bajo recibo, a
representante o apoderado con facultades
suficientes de la Parte a la que se pretende
notificar.

Toda notificacién cursada por escrito por
medio fehaciente o telegrama colacionado
con acuse de recibo se considerara efectuada
en el momento de su recepcidn por la Parte a
la que se pretende notificar.

Para tener eficacia, toda notificacién debera
ser cursada a los siguientes domicilios (o a
cualquier otro domicilio que se hubiera
especificado mediante notificacién similar):
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- Si va dirigido a la Fiduciaria: a Bulevar
Artigas 456 de Montevideo o a la sede
registrada en el Registro Nacional de
Comercio.

- Siva dirigido a algun Fideicomitente B, y/o a
Fideicomitente M% al domicilio indicado por
cada uno en los Convenios de Adhesién al
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay.

XIlIlI. CUSTODIA DEL DOCUMENTO DE

EMISION

ElDocumento de Emisién sera conservado por
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A. en su condicién de
Entidad Registrante. Se adjunta como Anexo
9, los modelos de Documentos de Emisién.
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A los efectos de llevar adelante la organizacién de
los mecanismos de asignacién de las unidades asi
como el hecho de favorecer la mejor concrecién y
funcionamiento del Fideicomiso resolviendo
-—_razonablemente mediante la aplicacién de criterios
de justicia 'y equidad una administracion
responS‘abLe de los fondos aportados por los
Fideicomiténtgs y estableciendo que los beneficios,
plazos vy esti'elfzos se repartan equitativamente
entre los distintos integrantes del Fideicomiso, es
que se establecen los criterios que se desarrollan a
continuacion. '

En el contrato de Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay se establece en él punto 4.5 la “Asignacién
por mayor puntaje” como""‘.un sistema de asignacion
de unidades a través del cual se determina por
puntos, siendo el conc'epto principal que el
Fideicomitente pueda acceder de forma justa y
equitativa a la titularidad de una unidad basado en
el concepto del "esfuerzo".;"

Todos los puntos y criterios que se diran en el
presente a los efectos de ser considerados,
Unicamente deberan’ ser los fehacientemente
acreditados en el sistema “Pilay” en forma previa a
los actos licitatorios.

La verificacién y acreditacion de los puntos aqui
regulados” deberd realizarse con una antelacion
maxima de 72 hs previas al inicio de los periodos
“licitatorios que sean determinados por la Fiduciaria.
El incumplimiento del plazo aqui establecido y/o de
cualquiera de los requisitos formales aqui
estipulados, generard la no imputacién de los
puntos pretendidos.

1. Puntaje por Matrimonio, Nacimiento o Adopcién
de Hijos

Apoyando a la familia como célula basica de la
sociedad, la institucién matrimonial y el derecho a
la vida, se asignan los siguientes puntajes que, sin
cancelar Cuotas, el Fideicomitente B ofertante -
previa acreditacién fehaciente con las partidas de
matrimonio, nacimiento o adopcién- 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 titular de un
contrato ingrese al sistema y sea viudo/a suma los
puntos por matrimonio. Si se vuelve a casar no
vuelve a sumar puntos por este concepto.

Si ingresa al sistema divorciado no se acreditan
puntos por el vinculo matrimonial disuelto con
anterioridad al ingreso al sistema.

Siingresa al sistema casado y luego se divorcia, los
puntos adquiridos no los pierde.

Si ingresa al sistema soltero o divorciado y luego
contrae matrimonio, suma puntos por matrimon.i'o.
Se deja constancia que se asimila al matrimonio el
concubinato reconocido judicialmente y
debidamente inscripto en el Registro Nacional 'de
Actos personales para el otorgamiento de puntos.

En el caso de dos titulares unidos en matrimonio,
con hijos de matrimonios anteriores, se suman
puntos por los hijos de matrimonios anteriores por
uno solo de los titulares. Obviamente, por los hijos
de ambos si los tuvieran también suman puntos
siguiendo el régimen general.

Se deja constancia que, para los casos de puntos
por nacimiento o adopcién de hijos, siempre que de
la propia partida surja claramente la filiacién o en
su caso el reconocimiento, se otorgaran los puntos
previstos en la presente seccién.

Formalidad de la documentacién probatoria del
puntaje de la presente seccién:

A los efectos de acreditar el puntaje por
matrimonio, nacimiento o adopciéon de hijos se
deberd presentar original de la copia auténtica de
las respectivas partidas que expida la Direccién
General de Registro de Estado Civil. Para el caso de
acreditar el puntaje por el concubinato reconocido y
debidamente inscripto, se debera presentar




testimonio notarial del documento judicial del que
surja  la resolucion del reconocimiento del
concubinato, asi como la plancha de inscripcién en
el Registro Nacional de Actos Personales. En caso
—_de no contar con los originales referidos se podra
p'rese_n_tar testimonio notarial de la referida
documentacién.

2. Puntaje pd‘iﬂAntigﬂedad

Por el mero hecho de permanecer en el Fideicomiso
y estar al dia en ‘el pago de las Cuotas, el
Fideicomitente ofertante podra computar, cada seis
meses de antigiiedad, dos (2) puntos al contrato.

Se deja constancia que""‘.‘ dichos puntos, que se
computan semestralmente, se acreditan desde el
primer dia de cada sexto m'wes, sin tenerse en cuenta
el dia preciso de ingreso al sistema por el titular.

3. Puntaje por el aporte ;;delantado de cuotas
Cada cinco (5) Cuotds adelantadas por el

Fideicomitente, podra /computar un (1) punto al
contrato.

La prueba del puntaje de la presente seccidn
resultara de lo que surja acreditado en el sistema
informatico _de “Pilay”, una vez que el pago se
procese de forma debida.

“4. Puntaje por la presentacién de amigos

Con el propésito de crear un medio que mas alla de
las posibilidades econdmicas de cada
Fideicomitente B, le permita mejorar
sustancialmente su chance de resultar asignado; se
premia el esfuerzo individual del Fideicomitente en
pos del crecimiento del Fideicomiso, ayudandolo
también a pagar sus Cuotas; se busca mediante la
siguiente categoria beneficiar a los Fideicomitentes
CON escasos recursos.

Por la primera persona recomendada por el
Fideicomitente  ofertante, que ingrese al
Fideicomiso, abonando la inscripcién vy las
obligaciones dinerarias correspondientes a los tres
(3) meses consecutivos e inmediatos a la fecha de
ingreso al Fideicomiso: cuatro (4) puntos al

contrato. Por la segunda persona referida que
ingrese cumpliendo las precitadas condiciones: seis
(6) puntos al contrato. A partir de la tercera
persona referida que ingrese de tal manera: ocho
(8) puntos al contrato.

La prueba del puntaje de la presente seccidn
resultara de lo que surja acreditado en el sistema
informatico de “Pilay”.

5. Puntaje por avance de estudios

Con el fin de inculcar la cultura del esfuerzo en los
hijos, el Fideicomiso contempla una ventaja
excepcional premiando el avance en sus estudios

primarios, secundarios y universitarios.

En base a los principios referidos se establecen los
siguientes criterios: /

5.1 Avance por estudios primarios y secundarios |

Por ciclo lectivo aprobado, primaria y/o secundaria
se otorgan dos (2) puntos. Entiéndase por “ciclo
lectivo™: “afio de estudio”. Los puntos acreditados
por ciclos lectivos aprobados, una vez adjudicados

no se pierden.

Para acreditar puntos por este concepto se
considerard a todos los titulares del contrato vy
respecto a uno solo de los titulares se incluirian
todos sus hijos, siempre que todos ellos revistan la
calidad de estudiantes, o para el caso de no tener
hijos: al cényuge, o al concubino debidamente
reconocido judicialmente e inscripto en el Registro
Nacional de Actos Personales o a un solo pariente.
Para estos casos entiéndase que podrd presentar a
un pariente hasta segundo grado por afinidad y
hasta cuarto grado por consanguinidad.

Si hubiera elegido al cényuge, o al concubino
debidamente reconocido judicialmente e inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales o a un

pariente para computar puntaje por avance por
estudios primarios y secundarios y luego tiene
hijos, los puntos adquiridos no los perderd, salvo
que acredite los puntos por avance por estudio de
sus hijos en cualquier nivel.




Se deja constancia que una vez elegida la persona
para acreditar puntos por avance por estudios
puede cambiarse la designacién de la persona para
—_una préxima licitacién si asi le conviene.

Se d'éi‘a ~ constancia que si se presenta
documentécié\n acreditante de un titulo que se haya
obtenido en Fel‘acic’m a un curso o carrera que
cuente con las caracteristicas que mas adelante se
expresan en la presente seccién y asimismo se
presente con las ‘formalidades documentales
previstas para dicho p-untaje - se podran otorgar
los puntos de primaria 'y secundaria completa (en
caso de corresponder)'}. siempre y cuando se
acredite haber aprobado "‘alguna materia luego del
ingreso al sistema. "
1

Si la persona ingresa al sistema habiendo cursado
primaria o secundaria en un ciclo lectivo anterior y
quiere acreditar puntos pdr dicho concepto siendo o
no siendo actualmente esfudiante, podra hacerlo si
aprobé al menos una materia hasta doce (12) meses
antes de su adhesién al Fideicomiso Financiero M?
Pilay Uruguay en relaciéon a un curso habil para
otorgar el referido puntaje seglin se expresa en el
literal b del siguiente punto que sigue a
continuacién (Documentacién probatoria  del
puntaje en la presente secci6n). Asimismo, debera
presentar la correspondiente documentacién que
acredite los afios cursados de primaria y secundaria
‘de la que surja cudles son los afios que tiene
aprobados.

Por otra parte, si la persona ingresa al sistema
habiendo cursado secundaria en el ciclo lectivo del
ano anterior, quiere acreditar puntos por dicho
concepto y pretende anotarse en una carrera o
curso para el ciclo lectivo inmediato, recién podra
acreditar puntos por primaria y secundaria una vez
que pruebe de forma fehaciente con las
formalidades documentales previstas para las
carreras o0 cursos que otorgan el puntaje en la
presente seglin se expresa mas adelante en el
siguiente punto (Documentacién probatoria del
puntaje en la presente seccién), haberse anotado
en dicha carrera o curso sin importar si ha rendido
alin su primera materia. Asimismo, debera

presentar la correspondiente documentacién que
acredite los afos cursados de primaria y secundaria
de la que surja cudles son los afios que tiene
aprobados.

Documentacién probatoria del puntaje en la
presente seccién:

A los efectos de acreditar el parentesco, el vinculo
conyugal o el vinculo concubinario se debera
presentar el original de la copia auténtica de las
respectivas partidas que expida la Direccion
General de Registro de Estado Civil. Para el caso de
acreditar el puntaje por el concubinato reconocido y
debidamente inscripto, se debera presentar
testimonio notarial del documento judicial del que
surja la resolucién del reconocimiento del /
concubinato, asi como la plancha de inscripcién en
el Registro Nacional de Actos Personales. En caso
de no contar con los originales referidos se pod.j'é
presentar testimonio notarial de la referida
documentacién.

Si se elige al cényuge para puntuar por primaria y
secundaria - para el caso de no tener hijos - no
importa si hay separacién judicial de bienes o
capitulaciones matrimoniales entre ellos, en razén
de que lo que prevalece en este caso es el vinculo
matrimonial. Lo mismo ocurre respecto al
concubino elegido, ya que, si los mismos cuentan
con algun acuerdo patrimonial, no importa si el
mismo existe en razén de que lo que prevalece en
este caso es el vinculo concubinario.

Por otra parte, se considerara “cotitular formal” con
aptitud para puntuar como si fuera el titular del
contrato, al cényuge no suscriptor del contrato de
Fideicomiso por el hecho de detentar derechos
gananciales en el mismo, siempre y cuando no
cuenten entre ellos con separacién judicial de
bienes ni capitulaciones matrimoniales. Para
demostrar que no detentan separacién de bienes el
titular suscriptor del contrato debera:

a) demostrar el vinculo conyugal con las
formalidades expresadas precedentemente,

b) firmar una declaracién jurada - la que sera
proporcionada por la Fiduciaria - en la que el
titular suscriptor del contrato de Fideicomiso




deje constancia de que no se encuentra
separado de bienes judicialmente ni por
capitulaciones matrimoniales, y

c) como respaldo de lo declarado, finalmente la
Fiduciaria solicitard informacién registral al
R_egistro Nacional de Actos Personales,
debiendo el titular del contrato abonar un
costo ‘po‘r‘ concepto de gastos administrativos
equivalen‘te‘ al 5 % del valor de una cuota
suscripcién ‘al momento de realizarse la
solicitud.

A los efectos de acreditar puntaje por avance en los
estudios por ciclo lectivo aprobado (primaria y/o
secundaria), la misma "".deberé contar con las
siguientes formalidades:"‘z‘ documentacién original
emitida por la Institucién ya sea Publica o Privada
(reconocida por el Ministerio de Educacién y Cultura
o la entidad que corresponda que detente tal
facultad). En caso de no ¢ontar con los originales
referidos se podra presentar testimonio notarial de
la referida documentaciéh.

De la documentacién que se presente debe surgir
respecto de la persona designada como generadora
del puntaje, que Se encuentra estudiando al
momento de présentar la documentacién lo
siguiente: .

a) Si lo‘que se presenta es documentacion
relativa a curso de primaria, debe surgir el
‘afio que se encuentra cursando acreditando
haber aprobado los ciclos anteriores. En
caso de secundaria, debe surgir el arfio que
se encuentra cursando acreditando haber
aprobado los ciclos anteriores, asimismo el
documento debe indicar que no tiene
materias pendientes de ciclos anteriores o
presentar documentacién complementaria
que asi lo acredite.

b) Se considerard asimismo “estudiante” a los
efectos de acreditar puntos por avance en
los estudios primarios y secundarios, a toda
persona que esté realizando otros cursos
distintos a primaria y secundaria que
cumplan con los siguientes requisitos:

.  Duracién minimade unafioy
II.  Que sea dictado por una institucién
u organismo pulblico o privado

avalado o aprobado por el
Ministerio de Educacién y Cultura o
la institucién que corresponda que
detente tal facultad.
Conjuntamente con la documentacién
acreditante de la calidad de “estudiante”,
deberd presentar la correspondiente
documentacion que acredite los afos
cursados de primaria y secundaria de la que
surja cuales son los afios que tiene
aprobados.

5.2 Avance por estudios universitarios
5.21 Avance por estudios universitarios

Para acreditar puntos por avance por estudios /
universitarios se considerara solo a una persona
gue podrd designarse entre cualquier titular del
contrato 6 a un hijo de cualquier titular 6 para .."el
caso de no tener hijos: al cényuge, o al concubino
debidamente reconocido judicialmente e inscrid‘)to
en el Registro Nacional de Actos Personales o0 a un
solo pariente. Para estos casos entiéndase que
podra presentar a un pariente hasta segundo grado
por afinidad vy hasta cuarto grado por
consanguinidad.

Por cada materia universitaria aprobada se
otorgard: un (1) punto.

Si hubiera elegido al cényuge, o al concubino
debidamente reconocido judicialmente e inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales o a un
pariente para computar puntaje por avance por
estudios primarios y secundarios y luego tiene
hijos, los puntos adquiridos no los perdera, salvo
que acredite los puntos por avance por estudio de
sus hijos en cualquier nivel.

Se deja constancia que una vez elegida la persona
para acreditar puntos por avance por estudios
puede cambiarse la designacién para una préxima
licitacién si asi le conviene.

Para computar el puntaje por avance por estudios

universitarios al ingresar al sistema, sera condicidn
indispensable haber aprobado una materia en los




Gltimos doce (12) meses y no haber culminado sus
estudios.

Si al momento de licitar, la ultima materia aprobada
—_por el estudiante universitario designado a tales
efect.q_s excede el afio, el mismo perdera todos los
puntos‘acumulados por las materias que sumé al
ingreso o éuando las hubiera acreditado, no asi los
puntos acuml,ilados por primaria y secundaria ya
computados. Este. derecho volverd a validarse en
préximas licitaciones si retoma los estudios y la
aprobacién de la dltima materia no excede el afio a
la fecha de presentacic’in a la licitacion.

Si el estudiante universitério designado realiza dos
carreras al mismo tiempd, asi como una carrera y
un postgrado al mismo tiempo o ingresa al sistema
siendo estudiante de una carrera de grado y luego
desarrolla otra, sumarda puntos por avance por
estudio por todas las carferas y/0 postgrados de
los cuales sea estudiante;"(tomando calificacion de
“estudiante” la que correslponde al otorgamiento de
puntaje por avance por estudios universitarios) asi
como los puntos de la graduacién que obtenga por
las mismas (siempre' y cuando cumpla con las
condiciones mencionadas en el presente).

Se deja constancia que la Fiduciaria asemeja al
concepto carrera Universitaria, y como tal otorga
puntaje por avance por estudios universitarios, a
todas’ 4aquellas carreras que cumplan con los
“Siguientes requisitos:

a) Ser dictados por un organismo Puablico o
Privado (reconocido por el Ministerio de
Educaciéon de Cultura o la entidad que
corresponda que detente tales facultades),

b) Tener una duracién minima de 3 afios y

c) Tener como requisito de ingreso primaria y
secundaria completa.

5.2.2 Avance por estudios de postgrado

Para acreditar puntos por avance por estudios de
postgrado se considerara solo a una persona gue
podra designarse entre cualquier titular del
contrato o a un hijo de cualquier titular o para el
caso de no tener hijos: al cényuge, o al concubino

debidamente reconocido judicialmente e inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales o0 a un
solo pariente. Para estos casos entiéndase que
podra presentar a un pariente hasta segundo grado
por afinidad y hasta cuarto grado por
consanguinidad.

Si hubiera elegido al cényuge, o al concubino
debidamente reconocido judicialmente e inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales o a un
pariente para computar puntaje por avance por
estudios primarios y secundarios y luego tiene
hijos, los puntos adquiridos no los perdera, salvo
que acredite los puntos por avance por estudio de
sus hijos en cualquier nivel.

Teniendo en cuenta este criterio, aquella persona
que al momento de ingresar al sistema esté /
graduada en la universidad y luego inicia un
postgrado, serdn validados todos los puntos de
primaria y secundaria y por la universidad sélo lps
puntos por el titulo. A los efectos de la acreditacién
de puntos por avance por estudios del postgrado|se
otorgan puntos por avance de estudio por materias
aprobadas y por la graduacién correspondiente en
los mismos términos mencionados para los
estudiantes universitarios. Asimismo, se consideran
los mismos criterios establecidos para el"
universitario por permanencia en su calidad de
estudiante.

Si al momento de licitar, la dltima materia aprobada
por el estudiante universitario designado a tales
efectos excede el afio, el mismo perdera todos los
puntos acumulados por materias que sumd al
ingreso o cuando las hubiera acreditado, salvo los
puntos acumulados por primaria, secundaria y por
la graduacién universitaria ya computados. Este
derecho volvera a validarse en préximas
licitaciones si retoma los estudios y la aprobacién
de la dltima materia no excede el afio a la fecha de
presentacién a la licitacion.

Se deja constancia que se consideraran estudios de
postgrados habiles para computar puntos por la

modalidad de la presente seccién, a todos aquellos
que cumplan con los siguientes requisitos:




a. Ser dictados por un organismo Piblico o
Privado (reconocido por el Ministerio de
Educaciéon de Cultura o la entidad que
corresponda que detente tal facultad),

b. Tener una duracién minima de 1 afio o 200

horas, y

c. Tener como requisito de ingreso haber
aprbbgdo una carrera de grado de las que
cumplén‘ con las condiciones mencionadas
precedentemente en el punto 5.2.1 que
antecede.

5.2.3 Avance por estudio de una segunda o
sucesivas carreras o segundos 0 sucesivos
postgrados '

Para acreditar puntos por avance por estudio de
una segunda o sucesivas carreras o segundos o
sucesivos postgrados (Se indica el ejemplo para
una segunda carrera, apliééndose los criterios que
se diran, también a | sucesivas carreras o
postgrados) se considerqfé solo a una persona que
podréd designarse entre cualquier titular del
contrato o a un hijo de cualquier titular o para el
caso de no tener hijos: al cényuge, o al concubino
debidamente recongcido judicialmente e inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales o0 a un
solo pariente. Para estos casos entiéndase que
podra presentar a un pariente hasta segundo grado
por afinidad y hasta cuarto grado por
consa‘nguinidad.

Si hubiera elegido al cényuge, o al concubino
debidamente reconocido judicialmente e inscripto
en el Registro Nacional de Actos Personales o a un
pariente para computar puntaje por avance por
estudios primarios y secundarios y luego tiene
hijos, los puntos adquiridos no los perderd, salvo
que acredite los puntos por avance por estudio de
sus hijos en cualquier nivel.

Teniendo en cuenta este criterio, aquella persona
gue al momento de ingresar al sistema es graduado
universitario y luego comienza una segunda
carrera, se consideran los mismos criterios
establecidos para aquél graduado de la universidad
y que comienza un postgrado, validdndose todos
los puntos de primaria y secundaria y por la

primera carrera universitaria sélo los puntos por el
titulo. A los efectos de la acreditacién de puntos por
avance por estudios de la segunda carrera se
otorgan puntos por avance de estudio por materias
aprobadas vy por la graduacién correspondiente en
los mismos términos mencionados para los
estudiantes universitarios precedentemente.
Asimismo, se consideran los mismos criterios
establecidos para el universitario por permanencia
en su calidad de estudiante.

El estudiante de segunda o sucesivas carreras
designado a tales efectos, si en el momento de
licitar la altima aprobacién excede el afio, perdera
todos los puntos acumulados por materias que
sumoé al ingreso o cuando los hubiera acreditado,
salvo los puntos acumulados por primaria, /
secundaria y por la graduacién universitaria de su
carrera anterior, ya computados. /

Este derecho volverd a validarse en préximas
licitaciones si retoma los estudios y la aprobacién
de la dltima materia no excede el afio a la fecha de
presentacion a la licitacion. "

Se deja constancia que se consideraran estudios de
segundas o0 sucesivas carreras o segundo O
sucesivos postgrados habiles para computar
puntos por la modalidad de la presente seccién, a
todos aquellos que cumplan con las condiciones
mencionadas en los puntos 521 y 522 que
anteceden.

5.2.4 Tesis o trabajo final de carrera de grado y/o
postgrado

En aquellos casos en que la persona acredite con
documentacion fehaciente emitida por la
instituciéon que corresponda, que se encuentra
realizando la tesis o trabajo final de la carrera de
grado y/o de posgrado, se lo considerard
estudiante segun los criterios previstos los puntos
521 y 522 que anteceden y como tal se le
computaran las materias rendidas hasta un afo vy
medio antes de la fecha de presentacion a la
licitacién en la que se pretenden hacer valer los
puntos. Luego de transcurrido dicho plazo, si la

personan no acredita haber presentado la tesis o




trabajo final, perdera todos los puntos acumulados
por materias que suméd al ingreso o cuando los
hubiera acreditado, no asi los puntos acumulados
por primaria y secundaria ya computados o por

~_titulo universitario de haberlo acreditado con

a'nteri_qridad. Este derecho volvera a validarse en
préximas.licitaciones si acredita haber presentado
la tesis o ti'ab\ajo final y la aprobaciéon de la misma
no excede l"os doce meses a la fecha de
presentacién a la licitacién.

5.3 Titulo universitarig (carrera de grado - primera,
segunda o sucesiva.carreras - o postgrado y
titulo intermedio)

Se deja constancia que "‘jla Fiduciaria asemeja al
concepto de titulo por carrera Universitaria, y como
tal otorga puntaje por titulo universitario, a todos
aquellos titulos obtenidos de carreras (ya sea de
primera, segunda o sucesi'va carrera), asi como de
postgrado que cumpla"n con los requisitos
estipulados en el punto 5.‘,'2 que antecede.

5.3.1 Titulo universitario

Para acreditar puntos por titulo universitario se
considerara a todos los titulares del contrato y
respecto a una‘solo de los titulares a todos sus
hijos. Este criterio se aplica tanto a aquellos que
ingresen.-graduados al sistema y asi como a
aquellds que culminen Lla universidad luego de
“haber ingresado al mismo.

En estos casos por titulo universitario se adjudican:
cinco (5) puntos.

Para aquellos que ya ingresen graduados al sistema
no se les consideran los titulos intermedios a los
efectos del puntaje, considerdndose Unicamente el
titulo por la carrera de grado y/o postgrado, salvo
que Unicamente hayan obtenido su titulo
intermedio, en razén de lo cual se le dard cinco (5)
puntos por este altimo.

5.3.2 Titulo intermedio

Asimismo, si el estudiante consigue un titulo
intermedio en su carrera de grado (ya sea de su

primera, segunda o sucesiva carreras) y/o
postgrado, se adjudican cinco (5) puntos por la
referida graduacién, salvo que acredite el titulo
final de grado (ya sea de su primera, segunda o
sucesiva carreras) y/o postgrado perdiendo en
razén de ello los puntos por titulo intermedio
acreditados con anterioridad.

Para el caso de querer acreditar puntos por un
titulo universitario en que la persona rindié todas
las materias correspondientes a la carrera de grado
(ya sea de su primera, segunda o sucesiva carreras)
y/0 postgrado, pero alin no cuenta con el titulo que
Lo acredite por encontrarse en tramite, se aceptara
que presente documentacién fehaciente original o
su testimonio notarial en su caso, expedida por la
institucién que corresponda con la cual se acredite /
dicha situacién. En caso que el tramite de gestién
del titulo se extendiera por un plazo superior al de
8 meses desde la aprobacién de la dltima mater.i'a,
se perderan los puntos otorgados por dicho titulo
universitario. ‘

Documentacién probatoria del puntaje en \la
presente seccién (puntos 5.2 v 5.3 que antecede) |

A los efectos de acreditar el parentesco, el vinculo
conyugal o el vinculo concubinario (aplicable al
punto 5.2 que antecede) se deberd presentar el
original de la copia auténtica de las respectivas
partidas que expida la Direccion General de
Registro de Estado Civil. Para el caso de acreditar el
puntaje por el concubinato reconocido vy
debidamente inscripto, se debera presentar
testimonio notarial del documento judicial del que
surja la resolucién del reconocimiento del
concubinato, asi como la plancha de inscripcién en
el Registro Nacional de Actos Personales. En caso
de no contar con los originales referidos se podra
presentar testimonio notarial de la referida
documentacion.

Si se elige al conyuge para puntuar por primaria y
secundaria (aplicable al punto 5.2 que antecede) -
para el caso de no tener hijos - no importa si hay
separacion judicial de bienes o capitulaciones

matrimoniales entre ellos, en razén de que lo que
prevalece en este caso es el vinculo matrimonial. Lo




mismo ocurre respecto al concubino elegido, ya
que, si los mismos cuentan con algin acuerdo
patrimonial, no importa si el mismo existe en razén
de que lo que prevalece en este caso es el vinculo
-__concubinario.

Por otra-parte, se considerard Gnicamente para
puntuar pbr titulo universitario como “cotitular
formal” con abtitud para puntuar como si fuera el
titular del contrato, al cényuge no suscriptor del
contrato de Fideicomiso por el hecho de detentar
derechos gananciales en el mismo, siempre y
cuando no cuenten entre ellos con separacion
judicial de bienes ni capitulaciones matrimoniales.
Para demostrar que no"". detentan separaciéon de
bienes el titular suscriptoﬁ del contrato debera:

a) Demostrar el vinculo conyugal con las
formalidades ‘ expresadas
precedentementé,

b) Firmar una declaracién jurada - la que
sera proporcionéda por la Fiduciaria - en
la que el titularf'suscriptor del contrato de
Fideicomiso deje constancia que no se
encuentra / separado de bienes
judicialmente ni por capitulaciones
matrimoniales, y

c) Como  respaldo de lo declarado,
finalmente la  Fiduciaria  solicitara

_informacién registral al Registro Nacional
de Actos Personales, debiendo el titular
del contrato abonar un costo por concepto
de gastos administrativos equivalente al 5
% del valor de una cuota suscripcién al
momento de realizarse la solicitud.

A los efectos de acreditar el puntaje en relacién a
los estudios vy titulos referidos en los puntos 5.2 y
5.3 que anteceden, se deberd presentar original o
testimonio notarial del respectivo certificado de
estudios y titulo. Para el caso de ser documentacién
proveniente del extranjero que acredite el puntaje
previsto en la presente seccién, la misma debera
ser expedida por el organismo habilitado para
emitirla.

6. Puntaje porinversién previa en los
Fideicomisos Financieros administrados por

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A.

A aquellos Fideicomitentes ofertantes que hubieran
invertido previamente en los Fideicomisos
Financieros administrados por Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A,, se les
adjudicarad un puntaje de cuatro (4) puntos al licitar
en el marco de su adhesién al presente Fideicomiso.

Se deja constancia que, para la aplicacién del
referido puntaje, al menos uno de los titulares
actuales - para el caso de contratos con cotitulares
- debidé haber invertido en forma previa en las
condiciones establecidas precedentemente.

Se deja constancia que aquellos Fideicomitentes B /
que hubieran suscripto diez (10) o mas convenios de
adhesién a alguno de los fideicomisos referidos,
gozaran del puntaje por cliente mayorista prey'io
cumplimiento de las obligaciones previstas para
esta categoria de puntos (lo que se reglamentq a
continuacién), estableciéndose que una vez que|se
adquieran los “Puntos por cliente mayorista” ‘el
cliente automaticamente perderda el Puntaje
adquirido por Inversién Previa previsto en la
presente seccioén.

7. Criterios de adjudicacién de puntos para
clientes mayoristas

Basandose en que todo incentivo destinado a
fomentar el logro de un nimero mayor de
adhesiones al presente Fideicomiso coadyuva al
cumplimiento de las instrucciones que los
Fideicomitentes confieran a la Fiduciaria
oportunamente, se establece el presente puntaje
extra:

7.1 El Fideicomitente B ofertante que suscriba
diez (10) o méas convenios de adhesién al Contrato
de Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay vy
siempre que se encuentre al dia en las obligaciones
que le correspondan en todos ellos, computara a
partir de un (1) afio a contar de la fecha de la décima
adhesién y mientras ostente como minimo esta
cantidad al dia, un total de veinte (20) puntos por
cada contrato y por cada afio cumplido, solamente




entre los afios uno (1) a diez (10) en que se cumpla
esta condicién. Este incentivo otorgara un maximo
de ciento veinte (120) puntos por oferta.

.72 Una vez adquiridos los “Puntos por cliente
rhayor_ista" el cliente automaticamente perdera el
Puntaje ™ adquirido por inversién previa en los
Fideicomisos Financieros administrados por Pilay
Uruguay Admi'nistradora de Fondos de Inversién
S.A. regulado en elpunto 6 precedente.

7.3 A partir del momento en que el
Fideicomitente B resulte ganador en una Asignacién
por Mayor Puntaje, no podra durante ese afio
calendario volver a utilizar el “Puntaje por cliente
mayorista” en otra A'signacién, pudiendo al
siguiente afio volver a utilizar el “Puntaje por
cliente mayorista” hasta 'que resulte ganador en
sus restantes contratos, siempre teniendo en
cuenta las condiciones estipuladas
precedentemente. Sin per"rjuicio de lo expresado,
podrd el Fideicomitente B volver a presentarse en
otro Acto Licitatorio en el mismo afio calendario, si
a- se presentara utilizando otra categoria de
puntos, o b- si hubiera suscrito convenios de
adhesién al contrato del Fideicomiso de referencia
que conformen lotes de al menos diez convenios de
adhesién cada uno, a los cuales se les aplicaran los
requisitos previstos precedentemente a cada lote.
Esto implicard, por ejemplo, que quien se hubiera
adherido al menos a veinte (20) convenios de
-adhesién al Contrato de Fideicomiso de referencia,
siempre y cuando cumpla con las condiciones
previstas precedentemente y aunque haya
resultado ganador en una Asignaciéon por Mayor
Puntaje en un afio calendario, podra ese mismo afio
volver a utilizar el “Puntaje por cliente mayorista”
en una segunda Asignacion teniéndose en cuenta la
excepcién prevista con anterioridad en el punto a.

7.4 Los “Puntos por cliente mayorista”
otorgados a un contrato son intransferibles a otra
persona o a otro contrato, incluso aunque este
Gltimo sea del mismo titular.

8. Criterios de adjudicacién de puntos por
discapacidad

Con el propésito de valorar las desventajas que la
discapacidad provoca, se establece un puntaje
extra por este concepto. Se otorgaran diez (10)
puntos, solamente por una persona.

Se considera con discapacidad a toda persona que
padezca o presente una alteracién funcional
permanente o prolongada, fisica (motriz, sensorial,
orgénica, visceral) o mental (intelectual vy/o
psiquica) que en relacién a su edad y medio social
implique desventajas considerables para su
integracion familiar, social, educacional o laboral.
(Referencia: art. 2 Ley 18.651).

En base a los principios referidos se establecen los
siguientes criterios:

Para acreditar puntos por discapacidad se
considerard a cualquiera de los titulares del
contrato (para el caso de discapacidad que rio
impida la capacidad de contratar) o a cualquiera de
sus hijos, dejandose expresa constancia que Sqﬁlo
una persona podra computar puntos por este
concepto en el contrato en el que se pretenda
utilizar el beneficio. "

A los efectos de acreditar el puntaje por "
discapacidad (no importando su tipo ni su grado) se
deberd presentar documento original o testimonio
notarial de documento expedido por entidad
Plblica asi como documento original o testimonio
notarial de documento que se extraiga de la historia
clinica, ya sea de institucién Pdblica o Privada, que
en todos los casos acredite la discapacidad que se
pretenda probar, sin que sean considerados los
criterios utilizados para la acreditacion de la
discapacidad, ni el fin para que dicho documento
fue expedido. Asimismo, queda comprendida la
posibilidad de acreditar puntaje por discapacidad
con la presentacion de documento original o
testimonio notarial del documento que acredite la
declaracién judicial de incapacidad debidamente
inscripta en el Registro Nacional de Actos
Personales.

Se deja constancia que debera ser clara la
redaccion del documento que se presente para
probar la discapacidad y debera también




desprenderse del mismo la acreditacién fehaciente
de la existencia de una discapacidad. Esto es en
razén de que deben ser los idéneos en la materia
quienes valoren la misma y surja asentado

—_documentalmente de forma fehaciente la

d'iscap_acidad que se pretende probar sin generar
duda alguna, reservandose el derecho la Fiduciaria
- en caso de estimarlo necesario - de exigir
documentacic’)hx‘ complementaria con las
formalidades que'estime oportunas de las que se
desprenda con certeza la discapacidad invocada.

En caso de no contar con los originales referidos se
podra presentar testimanio notarial de la referida
documentacién.

9. Puntaje por estabilidad laboral y empresarial
|

Con el fin de valorar a aquellos Fideicomitentes
ofertantes que posean ,‘éstabilidad laboral y/o
empresarial, cualquiera sea el tipo de trabajo en el
que se desemperien o em'presa que desarrollen, se
resuelve otorgar puntos" por estabilidad laboral y
empresarial. /

El puntaje por estabilidad laboral se otorga a
aquellos Fideicomitentes B que cumplan con los
requisitos para‘la acreditacién de dicho puntaje,
motivado en“el hecho de valorar el esfuerzo, la
constancia, la fidelidad, la responsabilidad y la
continuidad por su desemperfo laboral, ya sea en
“Una empresa privada u organismo publico.

Por otra parte, el puntaje por estabilidad
empresarial se otorga a aquellos Fideicomitentes B
que cumplan con los requisitos para la acreditacion
de dicho puntaje, motivado en el hecho de valorar la
creacion de una empresa y la continuidad por el
desemperio empresarial ejercido por la misma,
destacando especialmente el beneficio que la
misma despliegue en la sociedad toda, ya sea por
los puestos laborales que contrate o bien por los
beneficios que al pais pudiera otorgar por el
desarrollo de su giro empresarial asi como al
crecimiento de la economia real. Para poder
computar puntaje por el referido criterio de puntos
deben tenerse en cuenta las siguientes condiciones:
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9.1 Puntaje por estabilidad laboral

Se otorga el referido puntaje a cualquiera de los
titulares del contrato, dejandose expresa
constancia que sélo una persona podra computar
puntos por este concepto en el contrato en el que
se pretenda utilizar el beneficio, debiendo la
persona desempefiarse como empleado o
funcionario dependiente, ya sea en una empresa
privada u organismo publico y no importando si la
misma o el mismo tienen sede en la Repiblica
Oriental del Uruguay o en el extranjero. El referido
puntaje sélo podrd computarse si el Fideicomitente
B ofertante es empleado o funcionario dependiente
al momento de ingresar al Fideicomiso Financiero
M? Pilay Uruguay o bien con posterioridad,
pudiendo acreditar antigliedad laboral generada /
con anterioridad a las fechas mencionadas.

Por el concepto expresado, se determina .;'la
aplicacién del puntaje que sigue a continuacién: |

Se computardn dos (2) puntos si la persona
demuestra una antigliedad laboral minima de tres

(3) afios.

Se computarédn cuatro (4) puntos si la persona
demuestra una antigiiedad laboral minima de cinco
(5) afos. Se deja constancia que los cuatro (4)
puntos referidos incluyen los dos (2) puntos
mencionados precedentemente, para el caso que la
persona hubiera acreditado con anterioridad la
antigiiedad laboral minima de tres (3) afios.

Se computaran seis (6) puntos si la persona
demuestra una antigliedad laboral minima de ocho
(8) afios. Se deja constancia que los seis (6) puntos
referidos incluyen los dos (2) y cuatro (4) puntos
mencionados precedentemente, para el caso que la
persona hubiera acreditado con anterioridad la
antigiiedad laboral minima de tres (3) o de cinco (5)
afos.

Se computardn diez (10) puntos si la persona
demuestra una antigliedad laboral minima de 12

afos. Se deja constancia que los diez (10) puntos
referidos incluyen los dos (2), cuatro (4) y seis (6)
puntos _meng[opados precedentemente, para el




caso que la persona hubiera acreditado con
anterioridad la antigliedad laboral minima de tres
(3), cinco (5) o de ocho (8) afios.

-_Para los casos de antigiiedad laboral mayor de doce

!122 afios en adelante, no se acreditaran mas
puntos‘por el presente concepto, destacandose que
una vez ac‘recl‘itado el puntaje reglamentado por el
presente el miémo no se perdera.

Asimismo, se manifiesta que para el caso que la
persona que pretende acreditar el puntaje de
referencia sea emplead_o o funcionario dependiente
en dos o mas empres'as privadas u organismos
publicos en forma simultdnea o no simultanea,
podréd acreditar el punfaje de referencia sélo
respecto a una empresa u organismo referidos de
los que sea dependienté y siempre y cuando
acredite el puntaje que por el presente se
reglamenta con la documehtacién que se dira.

Para el caso que la peréona haya acreditado el
puntaje de referencia y con posterioridad pretenda
computar nuevamente/ el mismo por contar con
documentacién fehaciente que demuestre mayor
puntaje al que ya detenta, la misma podra optar por
sustituir el puntaje ya acreditado por el nuevo a
acreditarse en razén de que este Gltimo resulta mas
beneficioso. -

A los efectos de acreditar el puntaje por estabilidad
“laboral se debera presentar documento original o
testimonio notarial de documento expedido por la
empresa privada u organismo publico, o bien por la
institucién a quien le corresponda el control de las
historias laborales segin cada caso, del que surja la
fecha de ingreso a la empresa u organismo de la
persona que pretende acreditar el puntaje,
reservandose el derecho la Fiduciaria - en caso de
estimarlo necesario - de exigir documentacién
complementaria con las formalidades que estime
oportunas de las que se desprenda con certeza la
antigiedad laboral invocada para acreditar el
referido puntaje.

Se deja asimismo constancia que la empresa
privada u organismo publico referidos deberdn
contar con las formalidades necesarias que
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cumplan con la normativa que las rija segun su pais
de origen, lo cual podrd acreditarse con el propio
documento del que surja la fecha de ingreso
mencionada con anterioridad sin necesidad de
presentar documentacién complementaria,
reservandose el derecho la Fiduciaria - en caso de
estimarlo necesario - de exigir documentacién
adicional con las formalidades que estime
oportunas de las que se desprenda con certeza la
formalidad de la empresa u organismo referidos,
con el fin de acreditar el referido puntaje. En caso
de no contar con los originales referidos se podra
presentar testimonio notarial de la referida
documentacion.

9.2 Puntaje por estabilidad empresarial

Se otorga el referido puntaje a cualquiera de los
titulares del contrato, dejandose expresa
constancia que sélo una persona podrd computar
puntos por este concepto en el contrato en el que
se pretenda utilizar el beneficio, debiendo |la
persona ser titular de una empresa, no importando
si la misma tiene sede en la Republica Oriental del
Uruguay o en el extranjero. El referido puntaje sélo
podra computarse si el Fideicomitente B ofertante
es titular de empresa al momento de ingresar al
Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay o bien con
posterioridad, pudiendo acreditar antigliedad
laboral generada con anterioridad a las fechas
mencionadas.

Ser titular de una empresa implica ser accionista,
socio, o ser titular de una unipersonal, etc.,
reservandose el derecho la Fiduciaria de considerar
a otro tipo de titulares de empresas - que acrediten
condiciones similares a las mencionadas - con el fin
de acreditar el puntaje referido. Por el concepto
expresado, se determina la aplicacién del puntaje
que sigue a continuacion:

Se computardn dos (2) puntos si la persona
demuestra una antigiiedad empresarial minima de

tres (3) afnos.

Se computardn cuatro (4) puntos si la persona
demuestra una antigiiedad empresarial minima de

cinco (5) afios. Se deja constancia que los cuatro (4)




puntos referidos incluyen los dos (2) puntos
mencionados precedentemente, para el caso que la
persona hubiera acreditado con anterioridad la
antigiiedad empresarial minima de tres (3) afios.

Se computardn seis (6) puntos si la persona
demuestra una antigiiedad empresarial minima de
ocho (8) aﬁos. Se deja constancia que los seis (6)
puntos referidbs incluyen los dos (2) y cuatro (4)
puntos mencionados precedentemente, para el
caso que la persona hubiera acreditado con
anterioridad la antigiiedad empresarial minima de
tres (3) o de cinco (5) afios.

Se computaran diez (10) puntos si la persona
demuestra una antigﬂedé‘d empresarial minima de
doce (12) afios. Se deja constancia que los diez (10)
puntos referidos incluyen'wlos dos (2), cuatro (4) y
seis (6) puntos mencionados precedentemente,
para el caso que la person'a hubiera acreditado con
anterioridad la antigt’jedad empresarial minima de
tres (3), cinco (5) o de och.b (8) afios.

Para los casos de antigiiedad empresarial mayor de
doce (12) afios en adelante, no se acreditaran mas
puntos por el presente concepto, destacdndose que
una vez acreditado el puntaje reglamentado por el
presente el mismo no se perdera.

Asimismo; se manifiesta que para el caso que la
perso'né que pretende acreditar el puntaje de
“referencia sea titular de dos o mas empresas en
forma simultédnea o no simultanea, podra acreditar
el puntaje de referencia sélo respecto a la
titularidad de una empresa y siempre y cuando
acredite el puntaje que por el presente se
reglamenta con la documentacién que se dira.

Para el caso que la persona haya acreditado el
puntaje de referencia y con posterioridad pretenda
computar nuevamente el mismo por contar con
documentacién fehaciente que demuestre mayor
puntaje al que ya detenta, la misma podra optar por
sustituir el puntaje ya acreditado por el nuevo a
acreditarse en razén de que este Gltimo resulta mas
beneficioso.
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A los efectos de computar el puntaje por
estabilidad empresarial se debera presentar
certificado notarial del que surja la titularidad de la
empresa — segln el tipo que corresponda - por
quien pretenda acreditar el puntaje que por el
presente se reglamenta, debiendo la empresa
contar con las formalidades necesarias que
cumplan con la normativa que las rija seglin su pais
de origen.

Se deja constancia que debera surgir del
mencionado certificado notarial el control completo
de la referida empresa segin su forma juridica, ya
sea sociedad anénima, sociedad de responsabilidad
limitada, unipersonal, etc., debiendo incluir el
certificado de referencia y seglin corresponda, la
constitucién de la sociedad, el plazo y vigencia de la /
misma, su representacion (titular de la unipersonal,
socios, administradores, directores y apoderados
segln corresponda) el control de la declaratoria de
la ley 17.904 si correspondiera, asi como el control
de las comunicaciones previstas en las leyes 18.%30
y 19.484, segun corresponda, indicandose
expresamente desde cudndo es accionista de \la
referida sociedad la persona que pretende acreditar
el puntaje que por el presente se reglamenta. Para
el caso de ser socio de una sociedad de"
responsabilidad limitada, quien pretenda acreditar
el puntaje que por el presente se reglamenta, debe
surgir del certificado notarial desde cuando lo es,
segin surja del contrato social y sus
modificaciones (en caso de corresponder). Para el
caso de las unipersonales, debe surgir del referido
certificado notarial, que el Escribano tuvo a la vista
la documentacién que acredite la inscripcién en la
Direccién General Impositiva en la que la misma
inicié las actividades. Por otra parte, el certificado
notarial debera incluir el control del certificado
comin del Banco de Previsién Social y de la
Direccién General Impositiva, debiendo estar ambos
vigentes. En todos los casos, en los certificados
notariales, el Escribano actuante debera dejar
expresa constancia que tuvo a la vista la
documentacién que acredita lo certificado. Por otra
parte, los certificados notariales no podran tener
una antigiiedad mayor a treinta (30) dias anteriores

a la fecha de presentacion la Fiduciaria Pilay




Uruguay Administradora de Fondos de Inversién
S.A.

Para el caso de otras figuras empresariales debera
—_consultarse a la Fiduciaria de referencia las
cbnsta_ncias especificas que deben incluirse en el
certificado notarial a confeccionarse, dejandose
constancia que en todos los casos la misma se
reserva el derécho - en caso de estimarlo necesario
- de exigir documentacién adicional con las
formalidades que estime oportunas de las que se
desprenda con certeza la formalidad de la empresa
cuya titularidad se prefende acreditar, con el fin de
computar el referido puhtaje.

Por otra parte, se debé\ré presentar testimonio
notarial de al menos una factura por cada afio de
antigiiedad a computar,'w asi como testimonio
notarial del dltimo balance para el caso de
corresponder, debiendo e'l balance ser el ultimo
considerando como fecha de vigencia el de la
presentacién de la docunﬁentacién se realice para
acreditar el puntaje referido. En caso de no contar
con los originales referidos se podra presentar
testimonio notarial de/lla referida documentacién.

9.3 Puntaje por estabilidad laboral y empresarial

Se deja constancia que para el caso que la persona
que pretende acreditar el puntaje por estabilidad
laboral también pretende acreditar puntaje por
“estabilidad empresarial o viceversa, podra
acreditar puntaje sélo respecto a un solo tipo de los
referidos puntajes, ya sea de estabilidad laboral o
en su caso estabilidad empresarial, debiendo
cumplir en cada caso con las condiciones
especiales expresadas precedentemente.

10. Cuestiones a tener en cuenta

10.1 Formalidades necesarias para documentacion
acreditante proveniente del exterior

En caso que la documentacién acreditante
requerida para la acreditacion de puntos de
cualquiera de las categorias establecidas en el
presente otorgamiento sea proveniente del
extranjero, la misma deberd ser expedida por el
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organismo habilitado para emitirla debiendo contar
con la debida traduccién - en caso de corresponder
- y su legalizacion o apostilla segin lo que
corresponda aplicar en su caso. Se admitird en su
caso, y en caso de no contar con los originales, la
presentacién de copias notarizadas que también
deberan contar la debida traduccién - en caso de
corresponder - y su legalizacién o apostilla seglin
corresponda.

10.2 Designacién de representante legal para
acreditacién de puntaje en sociedades
comerciales

Aquellas sociedades comerciales que sean titulares
de contratos en el Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay podrédn presentarse en licitaciones por /
mayor puntaje acreditando puntaje cualquiera de
sus representantes legales (Directores, Accionistas,
Socios, etc.) - en ninglin caso apoderados - el q;je
deberd estar debidamente designado a estos
efectos y siguiendo los mismos criterios |de
acreditacion estipulados para las personas fisicas.
La designacién del representante deberd ser
realizada por nota confeccionada a estos efectos
por la Fiduciaria y suscripta por integrantes del
6rgano de representacién - segin el tipo de
sociedad que corresponda - con facultades de
representacion.

Se debera acreditar la vigencia de la calidad de
Director, Accionista, Socio, etc., designado a los
fines de la licitacion para el caso de resultar
ganador en una licitacién, con certificado notarial
expedido y entregado a la Fiduciaria dentro de las
48 horas habiles de haber resultado la sociedad
comercial beneficiada.

10.3 Titulares que adquieran mds de un contrato

Debe entenderse que en el caso de un inversor
titular de diversos contratos que haya resultado
ganador de una asignacién por mayor puntaje, sélo
podrd usar en las nuevas licitaciones por puntaje
los puntos que hayan sido computados y no utilizé
en la licitaciéon por la cual resulté ganador y ademas
podra usar aquellos nuevos puntos no utilizados

que genere y acredite, por ejemplo: puntos por




avance de estudio de otro hijo distinto con el cual
ganod una licitacién anterior, o nuevos puntos por
avance por estudio del mismo hijo que presenté a
una licitacién anterior, asi como nuevos referidos
- (puntaje por presentacién de amigos), etc.

Queda implicito en lo establecido con anterioridad
que el o los titulares podran elegir el puntaje a
utilizar para ‘las licitaciones que se presenten
pudiendo dejar puntaje acreditado
documentalmente, reservado para ser ofertado en
una préxima licitacion. Lo referido se aplica para
todos los casos, no 'importando la cantidad de
titulares que haya en relacién a un contrato.

10.4 Puntaje acreditado en contrato/s
anteriores, que son utilizados en una licitacién
de un contrato suscripﬁo con posterioridad

‘

Se deja constancia que loé puntos acreditados por

matrimonio, afio terminado del ciclo lectivo

(primaria vy secundaria) y los de materia

universitaria con las caracteristicas que se diran,

que hubieran sido debidamente acreditados en un
contrato o contratos celebrado/s con anterioridad,
podran ser

utilizados en la-licitacién de un contrato suscripto
con posterioridad al contrato o contratos referidos
siempre que no hubieran sido puntos con los cuales
el titalar gand en una licitacién anterior. Las
“caracteristicas en relacién a los puntos
mencionados son las siguientes:
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a) Los puntos por afio terminado de ciclo
lectivo (primaria y secundaria), en razén de
que una vez acreditados los mismos no se
pierden,y

b) Los puntos por materia universitaria
siempre y cuando la persona se haya
recibido dentro del sistema. Si este ultimo
supuesto no ocurrié se debe demostrar que
no han pasado mas de doce (12) meses
luego de la dltima aprobacion al
presentarse en una licitacion.

c) Si acredité puntos por matrimonio en un
contrato anterior y luego se divorcia, los
puntos no los pierde.

Se deja constancia que, para la aplicacién del /
referido criterio, al menos uno de los titulares
actuales - para el caso de contratos con cotitulares
- debe ser o debié haber sido titular en el contrato
o contratos respecto de los cuales se acreditd el
puntaje por el cual se licita en relacién al contr%to
suscripto con posterioridad.

11. Situaciones no previstas

Cualquier situacién no prevista en razén de los \
criterios de aplicacién de puntaje sera resuelta por
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A en su calidad de Fiduciaria de acuerdo
a las potestades previstas en el contrato de
Fideicomiso referido.

Firma (La firma del o de los titulares es manifestacién de Aclaracion
conocimiento y aceptacion del contenido del presente anexo).

Documento
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MODIFICACION DE
FIDEICOMISO FINANCIERO

CONTRATO DE

FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY

En la ciudad de Montevideo, el 15 de
noviembre de 2021, entre:

POR UNA PARTE: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A,,
sociedad andnima debidamente constituida y
vigente bajo las leyes de la Republica Oriental
del Uruguay, con domicilio en Montevideo y
sede actual en Bulevar Artigas 456, Republica
Oriental del Uruguay, inscripta en el Registro
Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el N° 215500530018,
representada en este acto por el Lic. Javier
Agustin Vigo Gasparotti, en su calidad de
Presidente del Directorio (en adelante
solamente la “Fiduciaria");

Y, POR OTRA PARTE: Alvaro Héctor PINA,
titular de la cédula de identidad uruguaya
nimero 1.489.331-4 y con domicilio a estos
efectos en Gregorio Sudrez 2771 interno 21,
quien comparece en el presente en caracter
de Fideicomitente B, suscribiendo el
correspondiente Convenio de Adhesidn,
quienes convienen en celebrar el presente
Contrato de Fideicomiso Financiero, que sera
denominado FIDEICOMISO FINANCIERO M?
PILAY URUGUAY, segun los siguientes
términos y condiciones:

1. secciénNI

ANTECEDENTES, DEFINICIONES Y REGLAS DE
INTERPRETACION

1.1. Antecedentes

Con fecha 16 de junio y posteriormente el 4 de
octubre de 2021, el sefior Alvaro Pifia, como
Fideicomitente B y la Fiduciaria otorgaron
primero y modificaron después un contrato de
fideicomiso financiero por el cual se
constituyé el Fideicomiso denominado
FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY
(en adelante los “Contratos”). Con

posterioridad a la firma de los Contratos, el
sefior Alvaro Pifia como Fideicomitente By la
Fiduciaria acordaron modificar determinadas
cldusulas del Contrato de Fideicomiso
Financiero, de acuerdo a los términos que se
incluyen en esta nueva modificacién.

A efectos de facilitar la comprensién del
Contrato de Fideicomiso y sus modificaciones
el sefior Alvaro Pifia como Fideicomitente By
la Fiduciaria acuerdan incluir la redaccién
final de la totalidad del Contrato de
Fideicomisoy sus Anexos, declarando ademas
que la presente redaccién sustituye en su
totalidad a las versiones anteriores.

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A., en su caracter de Fiduciaria del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |,
logré que el producto Ladrillos tenga una
penetracion importante en el mercado donde
la adhesién de clientes implicé la suscripcién
de mas de 3.800 contratos.

El anterior Fideicomiso lleva, a junio de 2021,
construidos mdas de 339 departamentos,
superando el ritmo de asignacién contractual
pactado para dicho fideicomiso, lo que refleja
la eficiencia en la administracién de la
Fiduciaria y la disminucién del riesgo de
incumplimiento del Fideicomiso.

El producto arquitecténico disefiado, que fue
asignado a los Fideicomitentes y que fuera
construido en conjunto con Tecnorel S.A,, ha
tenido una extraordinaria aceptacién en el
mercado, revalorizando zonas del
departamento de Montevideo por la propia
importancia y caracteristicas del proyecto
constructivo.

El Arg. Alvaro Pifia, quien fue el proyectista a
cargo de las obras de Campiglia Pilay Ill, IV, V
y VI, continuard cumpliendo tal funcién en las
préximas obras que desarrolle el Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

Los accionistas de Pilay Uruguay

Administradora de Fondos de Inversién S.A.
tienen una aquilatada trayectoria en la
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administracion de fondos con destino
inmobiliario en la regién desde hace mas de
40 afios, a lo que se suma la experiencia
adquirida desde el ano 2009 con la
administracion del Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay | en Uruguay.

Las obras construidas por el precitado
fideicomiso tienen, a junio de 2021, un valor
total superior a los US$ 57 millones, a su vez
se llevan administrados mas de US$ 88
millones y se vienen realizando retornos por
inversién por mas de US$ 13 millones desde el
2009 a aquellos fideicomitentes que han
cedidos sus certificados de participacion por
diferentes razones.

Durante todos estos afios la calificadora de
riesgo CARE ha calificado al Fideicomiso
administrado por Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.,
otorgandole a la fecha grado inversor,
valorando en especial el sobre cumplimiento
de sus obligaciones y la disminucién de
riesgos.

En las distintas calificaciones del fideicomiso
anterior se puede apreciar como el producto
Ladrillo tuvo una TIR (tasa interna de retorno)
superior a otras alternativas del mercado.
Ademas, CARE ha hecho un comparativo con
otras alternativas disponibles para el acceso
a un inmueble, concluyendo que es mas
conveniente invertir en el mismo vy
consecuentemente en las opciones
propuestas por el nuevo Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay.

1.2. Definiciones

A los efectos del presente Contrato, los
términos que a continuacién se definen
tendran el significado que se les asigna en
esta clausula, tanto para su acepcién singular
como plural:

ADJUDICACION: Es el acto de traslacién del
dominio de una unidad individual a un
Fideicomitente B o Fideicomitente MZ.

ASAMBLEA DE TITULARES: Es la reunién de los
Titulares de acuerdo con lo establecido en el
Prospecto de Emisién, en el Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay y en
el Contrato de Entidad Representante.

ASIGNACION: Es el acto de asignacién de una
unidad individual a un Fideicomitente B o
Fideicomitente M? de acuerdo con los
parametros establecidos en la Seccién IV del
presente Contrato.

AUDITOR CONTABLE-FINANCIERO: Es AUREN o
quien lo sustituya.

BANCO: Es la institucién de intermediacién
financiera donde el Fiduciario y el Fideicomiso
mantienen las cuentas que utilizara
exclusivamente para cumplir con las
obligaciones a su cargo conforme al
Fideicomiso Financiero M?Pilay Uruguay.

BCU: Es el Banco Central del Uruguay.

BENEFICIARIOS: Son los Titulares de los
Certificados de Participacién o las personas
designadas por ellos.

BIENES FIDEICOMITIDOS: Son todos los
activos que integran el Fideicomiso.

CERTIFICADO DE PARTICIPACION: Es el titulo
escritural emitido por la Fiduciaria que otorga
a su Titular derechos sobre el Patrimonio
Fiduciario.

CERTIFICADO PROVISORIO: Es el titulo
escritural emitido por la Fiduciaria mientras
no se encuentre totalmente integrado el
Certificado de Participacién correspondiente.
Este titulo no dard a su Titular derecho a voto
en las Asambleas de Fideicomitentes.

CIERRE DEL EJERCICIO: Es el 31de diciembre de
cada ano.

COMITE ASESOR: Es el Comité -de creacidn
eventual- integrado por un minimo de dos
personas independientes al Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay,
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designadas por la Fiduciaria, en virtud de la
materia que sea necesaria; y cumplira la
funcién de un érgano consultivo.

COMITE DE VIGILANCIA: Es el Comité que
desempenard las funciones detalladas en el
articulo 184.4 de la Recopilacién de Normas
del Mercado de Valores y las detalladas en el
presente Contrato y estara integrado de
acuerdo las pautas aqui establecidas.

CONTRATO o CONTRATO DE FIDEICOMISO: Es
el Contrato de Fideicomiso Financiero M?Pilay
Uruguay que suscribe la Fiduciaria con los
Fideicomitentes.

CONTRATO DE ARRENDAMIENTO DE
SERVICIOS: Es el contrato de gerenciamiento
de obra a celebrarse entre la Fiduciaria y
aquellos subcontratistas que, en su caso,
pueda la Fiduciaria designar.

CONVOCATORIA DE ASAMBLEA: La Asamblea
de Fideicomitentes podra ser convocada
cuando lo soliciten: i) Fideicomitentes B y/o
Fideicomitentes M2 que representen al menos
el veinte por ciento (20 %) del valor total
nominal de Certificados de Participacidon
emitidos en circulacidn, o; ii) Fideicomitentes
B y Fideicomitentes M? que se encuentren al
dia en el cumplimiento de sus obligaciones, y
que detenten en conjunto el veinte por ciento
(20 %) del valor total nominal de los
Certificados de Participacién emitidos en
circulacién. La Asamblea de Fideicomitentes
sera siempre una, donde los Fideicomitentes
B y Fideicomitentes M?, actuaran en conjunto
como Titulares.

COSTO TOTAL PARA FIDEICOMITENTE B: Es el
costo de construccion de una unidad
constructiva especifica calculado sobre el
cémputo y presupuesto elaborados por la
Gerenciadora de Obra para un edificio del
Fideicomiso, de acuerdo con las
caracteristicas establecidas en la Seccién llI
del presente Contrato, o, en su caso, el precio
abonado por el Fideicomiso para la
adquisicién y/o refaccién de una unidad
constructiva a incorporar al Patrimonio
Fiduciario.

COSTO TOTAL PARA FIDEICOMITENTE M% Es el
costo de construccion de una unidad
constructiva especifica calculado sobre el
cémputo y presupuesto elaborado por la
Gerenciadora de Obra de un edificio del
Fideicomiso, compuesto por los honorarios de
la Gerenciadora mas los gastos/honorarios
indirectos determinados por la Fiduciaria
asociados a la administracién del Fideicomiso
0, en su caso el precio abonado por el
Fideicomiso para la adquisicién y/o refaccién
de una unidad constructiva a incorporar al
Patrimonio Fiduciaria mas Llos gastos
indirectos asociados a la misma.

CUENTA CORRIENTE: Es el registro que lleva la
Fiduciaria, que se genera para cada
Fideicomitente donde la Fiduciaria mantiene
registro de los aportes realizados por los
Fideicomitentes durante el periodo
comprendido entre la fecha de aporte y la
fecha de emision de los correspondientes
Valores a los Titulares. La Fiduciaria emitira
los Valores al mes siguiente en que se
encuentre integrado completamente el valor
del Certificado de Participacion que se trate
en virtud de su categoria.

CUENTAS DEL FIDEICOMISO: Son las cuentas
abiertas en el Banco, a nombre del
Fideicomiso y administradas por la Fiduciaria,
en las que se depositaran los fondos
provenientes de la emisién de los Certificados
de Participacion y aquellos fondos
provenientes de la inversién de los Fondos
Liquidos.

OTRAS CUENTAS: Son aquellas cuentas en la
Republica Oriental del Uruguay o en el
exterior que la Fiduciaria decida abrir en
beneficio del Fideicomiso.

CUOTA DE SUSCRIPCION: Para el
Fideicomitente B, es el valor de la cuota segln
la opcidn constructiva elegida por éste al
momento de su adhesidn al Contrato.

CUOTA DE ESPERA: Es el valor de la cuota
segun la opcién constructiva elegida por cada
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Titular, y que cada titular Fideicomitente B o
Fideicomitente B Beneficiado integrara
mensualmente a partir de la suscripcidon del
Contrato y hasta convertirse en
Fideicomitente B Simple Tenedor.

CUOTA DE TENENCIA: Es el valor de la cuota
segln la opcién constructiva elegida por cada
Titular, y que cada Titular integrara
mensualmente a partir de adquirir la
condicién de Fideicomitente B Simple
Tenedor.

CUOTA PACK MEJORAS: Es el valor de la cuota
a ser integrada por los Fideicomitentes B,
Fideicomitentes M? Simple Tenedores o
Fideicomitentes M? Adjudicados que hayan
ejercido la opcién para poder realizar mejoras
(constructivas, electrodomésticos, muebles,
etc.) en el inmueble asignado, que impliquen
un incremento de costos.

CUOTA “%2 M?"; Es el valor de medio metro
cuadrado calculado seguin el costo total para
el Fideicomitente M? para la edificacién y/o
adquisicién y/o refaccién de los inmuebles
descriptos en la Seccion lll.

CUOTAS: Son las cuotas de Suscripcién y/o de
Espera y/o de Tenencia y/o “¥2 M?" y/o Pack
Mejoras y/o Cuota de Adjudicacion.

CUOTA DE ADJUDICACION: Es la cuota que
debe abonar el Fideicomitente M? que decide
adquirir una Unidad de Referencia de acuerdo
a lo establecido en la Clausula 4.6. de la
Seccién IV. Dicha Cuota variard segin la
ubicacién, la superficie y cualquier otra
caracteristica que defina a la expresada
unidad.

DEPARTAMENTOS: Son las unidades de los
Edificios de Propiedad Horizontal a
construirse  y/o a adquirirse y/0
refaccionarse en los Inmuebles a lo largo del
plazo contractual y conforme al Ritmo de
Asignacién.

DIA HABIL: Es un dia en que funcionen en la
Republica Oriental del Uruguay las

instituciones de intermediacién financiera y
las bolsas de valores.

DOCUMENTO DE EMISION: Es el documento
mediante el cual la Fiduciaria emite los
Valores a favor de los Titulares.

DOLARES: Es la moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América.

EDIFICIOS: Son los conjuntos de unidades
constructivas a construirse y/o adquirirse
y/0 refaccionarse a lo largo del plazo
contractual y conforme a la secuencia de
asignacion.

EJERCICIO ANUAL: Es cada ejercicio econédmico
iniciado el 1 de enero y finalizado el 31 de
diciembre de cada afio.

ENTIDAD REGISTRANTE: Es la Fiduciaria, quien
serd la entidad encargada de llevar el Registro
de Valores Escriturales, donde se registraran
los Titulares de los Valores que se emiten.

ENTIDAD REPRESENTANTE: Es la BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
0 quien la sustituya, entidad que actuard
como representante de los Titulares de los
Valores, de acuerdo a lo previsto por el Art. 73
de la Ley 18.627.

FECHA DE EMISION: Es la fecha en que se hace
efectiva la emisién de los Valores.

FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY:
Es el Fideicomiso Financiero objeto del
presente, y que suscribirdn la Fiduciaria, el
Proyectista como Fideicomitente B y las
posteriores adhesiones de Fideicomitentes B
y/o Fideicomitentes M2,

FIDEICOMITENTES: Son quienes adquieren
Certificados de Participacidn del Fideicomiso,
sin importar su categoria especifica.

FIDEICOMITENTES B: Son quienes integran

Cuotas al Fideicomiso y adquieren los
Certificados de Participacion.
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FIDEICOMITENTES B BENEFICIADOS: Son los
Fideicomitentes B que han resultado
ganadores en los actos de asignacion de
unidades o han sido asignados
imperativamente y adn no tienen la tenencia
de la unidad.

FIDEICOMITENTES B SIMPLE TENEDORES: Son
los Fideicomitentes B Beneficiados que han
recibido, atn en forma ficta, la tenencia de la
unidad asignada.

FIDEICOMITENTES B ADJUDICADQS: Son los
Fideicomitentes B Simple Tenedores a
quienes se les han trasmitido el dominio del
bien que mantenian en tenencia.

FIDEICOMITENTES M2 Son quienes integran
dinero parainvertir desde el valor equivalente
a ¥2 M? de una Unidad de Referencia, con el
respaldo de wun patrimonio fiduciario
constituido por inmuebles a construirse y/o
construidos, por el Fideicomiso o terceros.

FIDEICOMITENTES M? SIMPLE TENEDORES:
Son quienes solicitan la tenencia de una
Unidad de Referencia, siempre y cuando se
hayan comprometido a pagar los aportes
restantes y demas conceptos a su cargo, para
poder resultar adjudicados de dicha unidad.

FIDEICOMITENTES M? ADJUDICADOS: Son los
Fideicomitentes M2 que solicitan la
adjudicacion de un bien inmueble
transmitiéndoseles a sunombre eldominio en
la oportunidad que corresponda. Esta
adjudicacién la solicitaran los propios
Fideicomitentes M?, en lugar de optar por la
percepcién de sus aportes mas el retorno
esperado en funcién de la inversion
inmobiliaria convenida.

FIDUCIARIA/Q: Es PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A., con domicilio en Montevideo y sede
actual en Bulevar Artigas 456, o quien la
suceda.

FONDO FIDUCIARIO: Es el constituido por los
aportes de los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M?2,

FONDOS LfQUIDOS: Es aquella parte del Fondo
Fiduciario que no se destine mes a mes a la
compra de inmuebles, o a la construccién y/o
a la refaccién de las opciones constructivas
descriptas en la Seccién Ill.

GASTOS ADMINISTRATIVOS: Son los gastos,
sin ser esta una lista taxativa, de personal,
alquileres, estudios de mercado, publicidad,
viaticos, honorarios de profesionales
intervinientes, costos de los tramites ante
oficinas publicas y todos aquellos costos
administrativos directos e indirectos
necesarios para la promociéon v
administracién del Fideicomiso.

GERENCIADORA DE OBRA: Es la Fiduciaria, es
decir Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A., y/o quien ésta
designe total o parcialmente.

ICC: Es el indice del Costo de la Construccién
elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica.

INMUEBLES: Son los terrenos ubicados en el
radio establecido en la Seccién lll del presente
Contrato u otras opciones constructivas
mencionadas en la misma seccién.

MAYORIA ABSOLUTA DE TITULARES: Las
resoluciones por mayoria absoluta de los
votos presentes emitidos son las que se
adoptan con el voto favorable de al menos el
51 % (cincuenta y un por ciento) del valor
nominal de los Certificados de Participacidon
emitidos y en circulacién.

MAYORIA ESPECIAL DE TITULARES: Las
resoluciones por mayoria especial de
titulares de los votos presentes emitidos son
las que se adoptan con el voto favorable de al
menos el 75 % (setenta y cinco por ciento) del
valor nominal de los Certificados de
Participacién emitidos y en circulacién.
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MONTO DE LA EMISION: Es el valor nominal
global por el que se emiten los Certificados de
Participacion.

OPCION: Es la facultad que tiene el
Fideicomitente B Beneficiado de optar por
opciones de construccién alternativas a las
previstas en la Seccién lll. En el caso de los
Fideicomitentes M?, es la facultad que tienen
para que, en lugar de percibir sus aportes mas
el retorno esperado en funcién de la inversion
inmobiliaria convenida conforme a los plazos
y condiciones previstos en la Seccién VI, ser
asignado a una unidad, imputando a tal fin el
valor de los metros cuadrados
correspondientes a sus Certificados de
Participacién, e integrando el remanente del
costo constructivo como se establece en la
Clausula 4.6.b. de la Seccién IV del presente
Contrato, asi como la Cuota de Adjudicacién
correspondiente a fin de convertirse en
Fideicomitente M? Adjudicado.

PARAMETRICA: Es la descripta en la Clausula
6.1, de la Seccién VI, del presente Contrato.

PATRIMONIO FIDUCIARIO: Es el patrimonio
integrado por el Fondo Fiduciario, los
Inmuebles que se adquieran para cumplir los
fines del Contrato; los Edificios; los
Departamentos y las construcciones que se
levanten sobre éstos y los bienes de cualquier
naturaleza que adquiera la Fiduciaria, a
cuenta y orden del Fideicomiso y en
cumplimiento de su objeto.

PESOS 0 PESOS URUGUAYQS: Es la moneda de
curso legal en la Republica Oriental del
Uruguay.

PROSPECTO: Es el prospecto que la Fiduciaria
emite a los efectos de la emisién de los
Valores a favor de los Titulares, quienes
declaran conocer y aceptar en todos sus
términos.

PROYECTISTA: Sera el profesional encargado
de elaborar los anteproyectos y proyectos de
las obras a construirse y/o refaccionarse. Tal
rol serd ocupado por el Arg. Alvaro Héctor

Pifia y/o Estudio Arquitecto Pifia y/o en su
caso la sociedad que pueda constituir el
precitado arquitecto para ejercer este rol.

REGISTRO DE VALORES ESCRITURALES
(R.\V.E.): Es un registro llevado por la Entidad
Registrante en el que se asientan los nombres
y otros datos identificatorios de los Titulares,
asi como las transferencias y otros negocios
juridicos relativos a los Valores.

TITULARES: Son los titulares de los Valores,
tal como resultan del Registro de Valores
Escriturales.

UNIDAD DE REFERENCIA: Es la unidad
inmueble construida, a construirse y/o a
adquirirsey/o a ser refaccionada, identificada
al momento de la incorporacion del
Fideicomitente M? como base referencial para
ejercer los derechos previstos en la Seccién VI
del presente Contrato.

VALOR DE MERCADO: Respecto a la venta de
Certificados de Participacidn, se entendera
por Valor de Mercado el valor promedio por el
cual serealizaron las cesiones de Certificados
de Participacién, segun sea su tipo, en los
ultimos doce (12) meses.

Con relacién a la venta al mercado en general
de Unidades de Referencia, se entenderd por
Valor de Mercado, el que se obtenga por las
tasaciones anuales realizadas por la
Fiduciaria o por informes solicitados a
inmobiliarias de prestigio.

VALORES: Son los Certificados de
Participacién que otorgan a los Titulares
derechos de participacion y que se emiten de
acuerdo a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay y en
los Documentos de Emisién.

1.3. Interpretacién de Referencias
Todas las menciones en este Contrato de
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay a

Secciones, Clausulasy otras subdivisiones sin
otra aclaracion son referencias a Secciones,
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Cladusulas y subdivisiones del presente
Contrato.

Toda estipulacién de plazos en el presente
Contrato en fechas que resultare que no
coinciden con un Dia Habil se entiende
estipulada para el siguiente Dia Habil. Los
plazos serdan habiles a menos que
expresamente se especifique lo contrario.

2. SECCION 1I
2.1. Constitucién del Fideicomiso

De conformidad con lo previsto por la Ley
17.703, la Fiduciaria y el Arq. Alvaro Héctor
PINA, en su calidad de Fideicomitente B
convienen en constituir el FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY, que se
integrara inicialmente con el importe
correspondiente  a un Certificado de
Participacion CPBOCS. Dicho Certificado de
Participacién serd integradoy posteriormente
emitido una vez el presente Fideicomiso se
encuentre inscripto en el Registro de Mercado
de Valores en las condiciones que se
establecen en este Contrato y para dar
nacimiento al Patrimonio Fiduciario el cual
estara destinado al cumplimiento de los fines
del presente Fideicomiso.

El Contrato de Fideicomiso quedara sujeto ala
condicién de que se emita efectivamente el
Certificado de Participacion CPBOCS antes
mencionado en favor del Arg. Alvaro Héctor
PINA, como Fideicomitente B. Se deja
constancia que el Arg. Alvaro Héctor PINA,
tendréd todos los derechos y obligaciones
inherentes a su categoria de Fideicomitente B,
en especial los establecidos en la clausula 6.1
del presente Contrato.

Lo anterior es sin perjuicio que, una vez
constituido el Patrimonio Fiduciario el mismo
se conformara con las subsiguientes
integraciones que realicen los
Fideicomitentes, cualquiera sea su categoriay
con los demas bienes de acuerdo con lo
establecido en la Clausula 2.5. del presente
Contrato.

La constitucion del Fideicomiso importa
ademas, una instruccidn irrevocable dada a la
Fiduciaria para proceder conforme el
presente Contrato.

2.2. Objeto

El objeto del FIDEICOMISO FINANCIERO M?
PILAY URUGUAY es la inversién, compra y/o
construccién y/o refacciéon y/o alquiler de
inmuebles, asi como la generacién de una
rentabilidad variable para el caso de los
Fideicomitentes M? que no opten por la
adjudicacién de una Unidad de Referencia. A
estos efectos los Fideicomitentes adquieren
los Certificados de Participacion para
constituir el Patrimonio Fiduciario, que la
Fiduciaria administrara conforme a las pautas
y objetivos fijados en este Contrato,
procediendo a la adquisicion de los Inmuebles
(terrenos baldios, unidades o futuras
unidades de Propiedad Horizontal) y la
posterior construccién y/o refacciéon de las
opciones constructivas descriptas en la
Seccién lll, para luego incorporarlas a
Propiedad Horizontal (para el caso de
corresponder), con la obligacién de que, una
vez cumplido el plazo y las condiciones
pactadas, transmitir a los Fideicomitentes B el
dominio del inmueble que respectivamente se
les haya asignado (Fideicomitente B
Adjudicado) y asimismo transmitir el dominio
del inmueble cuya adjudicacién hayan
solicitado los Fideicomitentes m?2
Adjudicados, segiin lo establecido en la
Seccién IV del presente Contrato y/o a
terceros en las condiciones que legalmente
correspondan.

EL FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY
URUGUAY contempla la ejecucién, por parte
de la Fiduciaria o quien ella designe, en
beneficio del Fideicomiso, de las opciones
constructivas descriptas en el presente
Contrato, que cumplidas las obligaciones de
los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
Adjudicados seran transferidas por parte de
la Fiduciaria a quienes contractualmente
corresponda. Asimismo, de resultar

Pagina 11 de 72



conveniente para los intereses del
Fideicomiso podra sustituirse la construccién
de inmuebles por la compra y/o refaccion de
propiedades inmuebles de caracteristicas y
costo semejantes.

Para el caso de la incorporacion de unidades o
futuras unidades de Propiedad Horizontal u
otras opciones constructivas, de acuerdo con
lo previsto en la Seccién lll, la adquisicién de
estas unidades sera realizada por el
Fideicomiso, para su incorporacién en el
Patrimonio  Fiduciario, mediante titulo
compraventa y modo tradicién. También
podra incorporarlas a través de la adquisicidn
de derechos de propiedad o instrumentos que
representen indirectamente derechos de
propiedad sobre inmuebles (acciones
nominativas y no preferidas o de goce,
certificados de participacién de fideicomisos
financieros, calidad de beneficiarios en
fideicomisos comunes), asi como de la
adquisicion de derechos de usufructo,
superficie u otros derechos reales y/o
personales o instrumentos que representen
de manera indirecta cualquiera de los
mencionados derechos sobre inmuebles.

En caso que las incorporaciones se efectlen
mediante la adquisicibn de acciones de
sociedades, dichas sociedades deberan tener
como objeto exclusivo la titularidad de bienes
inmuebles en Uruguay vy tratarse de
sociedades con acciones nominativas y no
preferidas o de goce. En caso que la sociedad
que se adquiera no cumpla con estos dos
requisitos, la Fiduciaria debera reformar los
estatutos sociales de forma de modificar el
objeto y/o tipo de acciones en su caso,
debiendo iniciar el tramite de reforma de
estatutos dentro del plazo de (treinta) 30 dias
de efectuada la adquisicién. El objeto
exclusivo de las sociedades debera ser el
siguiente: "Compra ventay tenencia de bienes
inmuebles radicados en Uruguay v su entrega
en arrendamiento, usufructo o uso a
terceros”. No se podra dar a la sociedad o al
inmueble un destino ajeno al cumplimiento de
las instrucciones contenidas en el Contrato de
Fideicomiso.

En ningln caso el FIDEICOMISO FINANCIERO
M?2PILAY URUGUAY intermediard entre oferta
y demanda de instrumentos financieros, sino
que exclusivamente administrara un
patrimonio fiduciario conforme a las
instrucciones recibidas y las
responsabilidades propias de un fiduciario. La
Fiduciaria no asumira riesgo de crédito alguno
(art. 34 ley 16.696, del 30.3.1995), ni realizara
actividades de “intermediacién financiera” en
los términos de la normativa del Banco
Central del Uruguay aplicable.

2.3. Categorias

Conforme lo establecido en el Contrato, los
Fideicomitentes revestiran sucesivamente
seguln corresponda, las siguientes categorias:

(a) Fideicomitente B: permanecerd como tal
desde la suscripcién del Contrato o desde su
adhesidén al mismo hasta la asignacién de una
unidad constructiva de las descriptas en la
Seccién lll.

(b)Fideicomitente B Beneficiado: sera la
denominacién que identifique al
Fideicomitente B en el lapso que transcurre
desde que resulte ganador en cualquiera de
los actos de asignacién de unidades hasta la
recepcion de la tenencia, ya seareal o ficta, de
cualquiera de las opciones constructivas
descriptas en la Seccién Ill.

(c) Fideicomitente B Simple Tenedor: sera la
denominacién que identifique al
Fideicomitente B Beneficiado cuando recibe la
tenencia del inmueble asignado o le sea
asignada la tenencia en forma ficta y no haya

cancelado sus obligaciones de pago en el
marco del presente Contrato.

(d) Fideicomitente B Adjudicado: serd la
denominacién que identifique al
Fideicomitente B Simple Tenedor una vez que,
habiendo cancelado la totalidad de las
obligaciones a su cargo en el presente
Contrato - y siempre que haya nacido la
Propiedad Horizontal - se le adjudique al
beneficiario, la unidad asignada,
transmitiéndosele el dominio de la misma.
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(e) Fideicomitente M? Serd la denominacion
que identifique a los Fideicomitentes que
inviertan desde el valor equivalente a medio
(*2) M? de una Unidad de Referencia
seleccionada y que una vez enajenada a un
tercero o asignada a un Fideicomitente B o
Fideicomitente M? -seglin lo establecido en la
Seccién IV del presente Contrato- percibiran
sus aportes mas el retorno esperado en
funcién de la inversién inmobiliaria convenida
de conformidad con lo regulado en este
Contrato para cada uno de tales supuestos.
(f) Fideicomitente M? Simple Tenedor: Sera la
denominacién que identifique a los
Fideicomitentes que adquirieron desde el
valor equivalente a medio (¥z2) M? y que
solicitaron la tenencia de una Unidad de
Referencia, siempre y cuando se hayan
comprometido a pagar los aportes restantes
y demds conceptos a su cargo, para poder
resultar adjudicatarios de dicha unidad.

(g) Fideicomitente M? Adjudicado: Sera la
denominacién que identifique a los
Fideicomitentes que adquirieron desde el
valor equivalente a medio (¥2) M? y que
optaron por la adquisicion de inmuebles
construidos y/o a construirse por el
Fideicomiso o por terceros y/o adquiridos por
el Fideicomiso referido y que, habiendo
cancelado la totalidad de las obligaciones a su
cargo en el presente Contrato - y siempre que
haya nacido la Propiedad Horizontal - se le
transfiera el dominio de la unidad solicitada.

2.4. Instrucciones de los Fideicomitentes

Los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
instruyen a la Fiduciaria para que efectte las
tareas de seleccién de personal, capacitacién,
motivaciéon y evaluacién de desempefio de
asesores comerciales, personal
administrativo, asesores profesionales,
elaboracién de las estrategias de
comercializaciéon y marketing, realizacién de
los estudios de mercado y todas las demas
labores de promocidén necesarias -sin que la
presente se considere una enumeracion
taxativa- para asegurar el fiel cumplimiento
del objeto del fideicomiso financiero que por
el presente se reglamenta, incluidas la

celebracién de acuerdos de comercializacién,
fijacibn de incentivos, bonificaciones y/o
descuentos en un marco de prudencia.

Los Fideicomitentes instruyen a la Fiduciaria
para que:

(a) Perciba y administre los fondos aportados
por los Fideicomitentes B y Fideicomitentes
M?, los que deberan invertirse segun el
siguiente orden de prioridades:

i Al pago de los gastos generados por
las labores de administracién y promocion del
Fideicomiso e impuestos del Fideicomiso de
referencia -cuando éstos sean exigibles-,
remuneracién del Proyectista y de la
Gerenciadora de Obra, que eventualmente se
designe y de la Fiduciaria por la
administracién de las obras (de acuerdo con
lo establecido en las Clausulas 6.3., 6.4.,10.1,,
10.2.y10.4.), honorarios del Auditor Contable-
Financiero, honorarios de la Entidad
Representante, honorarios de la Calificadora
de Riesgo y gastos u honorarios que
correspondan para el debido funcionamiento
del Fideicomiso conforme a Derecho.

ii. Al pago del costo constructivo -
incluido el valor de compra del terreno- de las
opciones descriptas en la Seccién Ill, que,
conforme al flujo de ingresos efectivamente
percibidos en ese ano, corresponda
contractualmente invertir durante su
transcurso para su  construccibn o
adquisicién.

iii. Al pago a los Fideicomitentes M? en
los plazos establecidos en la Seccién VI del
presente Contrato;

En todos los casos, se establece que sélo se
asignaran fondos a cualquiera de los destinos
preestablecidos cuando no existieren saldos
impagos, vencidos y exigibles respecto del
destino (i) a (iii) que le anteceda, en el orden
de prelaciébn y subordinaciéon indicado
precedentemente.

(b) Promueva y administre el Fideicomiso.

(c) Adquiera los Inmuebles y/o las opciones
constructivas descriptas en la Seccién Il del
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presente, necesarios para el cumplimiento del
objeto contractual.

(d) Construya y/o refaccione, los inmuebles
descritos en la Seccidon Il del presente
Contrato, por si y/o a través de la
Gerenciadora de Obra que eventualmente se
contrate.

(e) Evalie vy apruebe los proyectos
constructivos disefiados por el Proyectista.

(f) Evalte que los Inmuebles sobre los que
habrd de construirse y/o las opciones
constructivas descriptas en la Seccién Il del
presente Contrato, tengan una ubicacién que
permita preservar su valor en el tiempo.

(g) Firme contratos de comercializacién con
entidades financieras, asi como con cualquier
otro agente de comercializacién que permita
salvaguardar los derechos e intereses de los
Fideicomitentes y que coadyuve al
cumplimiento del objeto del presente
Fideicomiso;

(h) Firme contratos de alquiler de los
inmuebles construidos y/o adquiridos con el
fin de garantizar una renta en beneficio del
Fideicomiso cuando fuere necesario.

(i) Firme contratos con los profesionales,
empresas, contratistas y subcontratistas,
adquiera materiales y contrate personal
técnico especializado, administrativo vy
obreros que se requieran para el
cumplimiento del objeto de este Contrato.

(j) Conceda a los Fideicomitentes B Simple
Tenedores y a los Fideicomitentes M? Simple
Tenedores -cuando corresponda segin el
presente Contrato- la tenencia de una unidad
sin animo de transmisién de dominio,
situacién que subsistira hasta que, habiendo
cancelado totalmente las obligaciones a su
cargo en el presente Contrato y esté asimismo
en condiciones de otorgarse la referida
transmisién, devengan en Fideicomitentes B
Adjudicados o Fideicomitentes M?

Adjudicados vy se les transfiera el dominio de
la unidad correspondiente.

(k) Finalizadas las obras proyectadas,
obtenido el final de obra correspondiente y
afectado el inmueble que correspondiera al
Régimen de Propiedad Horizontal, o
adquiridas unidades de Propiedad Horizontal
afectadas a dicho Régimen, transmita a los
Fideicomitentes B Simples Tenedores el
dominio de las opciones constructivas
descriptas en la Seccién lll que a cada uno le
corresponda, una vez que hayan cumplido
integramente  con sus  obligaciones.
Asimismo, transmita el dominio a los
Fideicomitentes M? Adjudicados una vez
obtenido el final de obra correspondiente de
las opciones constructivas descriptas en la
Seccién Il que a cada uno le corresponda y
una vez que hayan cumplido integramente
con sus obligaciones.

(1) Organice los mecanismos de asignacién de
las unidades.

(m) Represente al Fideicomiso en todos los
asuntos  administrativos vy  judiciales
vinculados con este Contrato.

(n)Invierta fondos aportados por los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?, en la
construccién y/o compra de inmuebles con
respaldo de un patrimonio fiduciario con el
objetivo de rentabilizar los Fondos Liquidos,
incrementar el Ritmo de Asignaciéon y/o
incorporar Unidades de Referencia.

(o) Asimismo invierta Fondos Liquidos en
opciones de inversion con el fin de mantener
actualizados y fortalecidos dichos fondos.

Los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
instruyen a la Fiduciaria para que por si y/o
conjuntamente con quien eventualmente
ocupe el rol de Gerenciadora de Obra, realice
la administracion de las obras a construir.
Esto es, la organizacién de los factores de la
produccién, seleccion de los terrenos,
contratacién de los obreros, adquisicién de
los materiales, eleccién de profesionales,
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realizacion de tramites administrativos,
seguimiento de las obras, control de calidad y
cualquier otra gestidon destinada a la buena
administracién de la obra a llevarse adelante.

Las instrucciones referidas anteriormente no
son taxativas y por tanto no eximen a las
partes que reciben las instrucciones del
cumplimiento de las restantes obligaciones a
su cargo previstas en este Contrato. Ellas han
sido dadas de conformidad a la normativa
mencionada valorando la naturaleza juridica
del Fideicomiso y de los contratos de
arrendamiento de servicios que
eventualmente puedan celebrarse y las
diferencias que lo separan del contrato de
compraventa ajeno al marco contractual que
vincula a las partes.

Los Fideicomitentes se obligan
individualmente a cumplir y hacer cumplir,
mediante su voto o intervencién personal,
todas y cada una de las Clausulas de este
Contrato. Excepto en la forma dispuesta en
este Contrato y/o en sus documentos anexos;
ni los Fideicomitentes B, ni los
Fideicomitentes M? actuando en conjunto, ni
ninguno de ellos individualmente, podrdn
introducir reformas o alteraciones al régimen
derelacionesy organizacién detallado en este
Contrato.

2.5. Patrimonio Fiduciario

Los bienes fideicomitidos que integran el
Patrimonio Fiduciario del Fideicomiso no
devienen juridicamente propios de la
Fiduciaria ni se incorporan a su estructura
econémica para otorgar préstamos. Los
fondos son aportados a un fideicomiso
financiero constituyendo un patrimonio de
afectacion independiente. La Fiduciaria no
intermedia entre oferta y demanda de
instrumentos financieros, Llimitandose a
administrar un  patrimonio  fiduciario
conforme a las instrucciones recibidas y las
responsabilidades propias de un fiduciario. La
Fiduciaria no asume riesgo de crédito alguno
(art. 34 ley 16.696, del 30.3.1995), pues los
fondos que recibe no se destinan a efectuar

colocaciones financieras, con excepcién de lo
previsto en la Clausula 2.4. en el literal o)
precedente respecto a la inversién de Fondos
Liquidos.

ELl Patrimonio Fiduciario se constituira con los
bienes que se detallan a continuacién (los
“Bienes Fideicomitidos”), los que, en cuanto
corresponda, conforme lo estipulado en el
presente, se ceden vy transfieren al
Fideicomiso, de acuerdo con lo establecido en
la Cldusula 2.2 del presente, en cuanto
corresponda:

(a) sumas aportadas por los Fideicomitentes
B que se estipulan en la Seccién VI, Clausula
6.1. en el plazo, términos y condiciones alli
establecidas;

(b) los Inmuebles;

(c) las opciones constructivas descriptas en
la Seccién lll del presente Contrato;

(d) los fondos depositados en las cuentas del
FIDEICOMISO FINANCIERO M?PILAY URUGUAY;
(e) los fondos derivados de la inversién de los
Fondos Liquidos;

(f) los fondos derivados de la conversidn
voluntaria o involuntaria de cualquiera de los
conceptos anteriores a efectivo o a otros
activos liquidos y cualquier otro ingreso o
ganancia proveniente de los conceptos
anteriores;

(g) las sumas  aportadas por los
Fideicomitentes M? que se estipulan en la
Seccién VI, Clausula 6.2, en el plazo, términos
y condiciones alli establecidas;

(h) en la medida que no se encontrare
expresamente previsto en cualquiera de los
puntos (a) a (g) precedentes, cualquier otro
derecho o interés emergente, y/o relacionado
y/0 vinculado de cualquier manera con
cualquiera de los Bienes Fideicomitidos;

(i) cualquier derecho, titulo o interés, directa
o indirectamente, relacionado con, y/o de
cualquier manera vinculado a cualquiera de
los derechos e intereses detallados
precedentemente.

2.6. Plazo y periodos de inversién

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido
por un plazo maximo de 30 (treinta) afios a
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contar desde la inscripcién de la emisién de
los Valores en el Registro de Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay. Los
Titulares, en Asamblea de Fideicomitentes y
por Mayoria Absoluta, podran resolver
transferir el patrimonio del Fideicomiso a un
nuevo fideicomiso previo al vencimiento del
plazo maximo de 30 (treinta) afios o prorrogar
su plazo si las normas vigentes en ese
momento lo permitieran.

Concluira anticipadamente, una vez
cumplidas las obligaciones pendientes,
teniendo en consideracién que, para el pago
de la totalidad de los costos y demas rubros
contractuales con los Fideicomitentes B, se
fija un periodo de inversién que implica un
plazo de 20 (veinte) afios a contar desde la
incorporacion de cada uno de estos
Fideicomitentes B al Fideicomiso, plazo que
estd basado en las obligaciones a cargo de los
Fideicomitentes B, descritas en la Clausula 6.1
del presente Contrato.

Para el caso de los Fideicomitentes M2, su
periodo de inversiébn implicara un plazo
variable que dependerd de (i) los tiempos
equivalentes a los que conlleve la
construccién del Edificio al que pertenezca la
Unidad de Referencia elegida por el
Fideicomitente M?, teniendo como punto de
inicio del cédmputo de plazo, la fecha de
emisién de los Certificados de Participacion
representativos de sus M?, o (ii) el plazo que
conlleve la adjudicacién de la Unidad de
Referencia a un Fideicomitente M? o a un
tercero y el efectivo pago de la misma. Seran
de aplicacién las previsiones especificas
previstas para este caso en las Secciones IV y
VI del presente Contrato.

En cualquier caso, los periodos de inversién
de los Fideicomitentes no podran superar el
plazo de vigencia legal del Fideicomiso. En
consecuencia, aquellos Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? que, al vencimiento del
plazo del presente Fideicomiso se encuentren
en tenencia de una unidad constructiva,
tendrdn la posibilidad de cancelar
anticipadamente todas las obligaciones que

tengan pendientes de pago, con
independencia a que las mismas se hayan
efectivamente devengado.

3. SECCION Il
INMUEBLES A CONSTRUIR
3.1. Opciones de los Fideicomitentes B

El Fideicomiso ha sido proyectado para que
todos los Fideicomitentes B reciban a lo largo
del plazo contractual una de las opciones
constructivas descriptas en la presente
Seccién.

(a) Opcién Departamento a construirse por el
Fideicomiso - Caracteristicas Técnicas

Respecto de la opcién mencionada, las
caracteristicas son definidas seguidamente
por los Fideicomitentes B, involucrandose
expresamente en el proceso de construccién.

El Fideicomiso construird por si y/o a través
de la Gerenciadora de Obra y asignara, para
luego dar en tenencia y posteriormente
adjudicara departamentos en condiciones de
habitabilidad y que se ajustaran a las
siguientes descripciones:

i) Fachada: Hormigén visto pintado y/o
revoque exterior y/o revestimiento exterior,
barandas de aluminio y/o vidrio, con
aberturas de aluminio anodizado natural o
pintado y vidrio.

ii) Aberturas: Ventanas de aluminio
anodizado natural o pintado y/o PVC.

iii) Muros: Muros exteriores en cerdmico y/o
hormigdn celular y/o revoque exterior. Muros
interiores de cerdmica hueca revocados y/o
hormigén celular y/o de placa en roca de yeso
con estructura de acero galvanizado vy
aislacién acustica, enduidos.

iv) Pisos: Estares y cocinas: listones
texturados simil madera y/o porcelanato.
Dormitorios: Listones texturados simil
madera. Bafos y terrazas: porcelanato y/o
ceramica. Hall, palieres y SUM: porcelanato
y/0 ceramica. Patios, terrazas de uso comin
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transitables: deck de porcelanato vy/o
hormigén y/o césped sintético.

v) Cielorrasos: Garajes: hormigdén visto.
Living-Comedor, Cocina, Dormitorios vy
Pasajes: enduido y/o textura celuldsica y/o
hormigén visto y/o placa de yeso.

Bafios: cafieria suspendida sobre cielorrasos
de placa de yeso o PVC.

vi) Carpinteria: Puertas, marcos y
contramarcos con terminacién melaminico
y/0 pintada. Dormitorios: placar terminacién
melaminico y/o pintado. Cocina: Placar
terminacién melaminico y/o pintado.

vii) Bafios: Revestimiento: porcelanato o
ceramica y/o vinilico. Artefactos de bafio:
seran de loza. Griferia: monocomando.

viii) Cocina: Revestimiento sobre mesada y
detrés del horno: porcelanato o ceramica.
Mesada en granito o sintética con pileta de
acero inoxidable. Griferia: monocomando.

ix) Garajes y escaleras: Pisos, paredes vy
techos de hormigén visto y/o metalica.

X) Ascensores: Ascensores de marca
reconocida.

xi) Calefaccién / Refrigeracién: Prevision de
aire acondicionado Split en estares vy
dormitorios.

xii)Sanitaria: La alimentacién de agua potable
se realizara mediante cafios de polipropileno
termofusién, desaglies en polipropileno
sanitario o PVC sanitario. Se empleardn
materiales de primera calidad, aprobados
segln normas y reglamentos municipales
vigentes.

xiii) Eléctrica: Las unidades tendrén un tablero
seccional con llaves termomagnéticas vy
disyuntor diferencial, desde el que se
comandardn los diferentes circuitos de
iluminacion y tomacorrientes. Cocinas:
contardn con instalacién eléctrica para horno,
anafe, heladera, campana de humos o
extractor y microondas. Se emplearan
materiales de primera calidad, aprobados
segln normas y reglamentos municipales y
de UTE vigentes.

xiv) Medidas contra Incendio: El Edificio
aplicara las normas correspondientes en
medidas de seguridad contra incendios.

xv) Sistema de Seguridad: previsién para
camaras de seguridad.

La identificacion de las caracteristicas
constructivas que anteceden es enunciativa y
no taxativa, pudiendo sustituirse por otros de
calidad similar o de mayor evolucion
tecnolégica, siempre que ello no implique un
mayor costo y no altere el ritmo de
construccién del respectivo edificio. La
memoria descriptiva de las caracteristicas
constructivas sera informada a los
Fideicomitentes B que participen en los actos
de asignacién, asi como a los Fideicomitentes
M? que opten por la adjudicacién de un
inmueble dentro de las  opciones
constructivas referidas en la presente
seccién. Dicha memoria descriptiva deberd
ser suscripta por los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? Adjudicados como sefial
de conocimiento y aceptacién de los términos
contenidos en la misma.

El metraje de los Departamentos podra ser,
segln la opcién constructiva, el que se
establece a continuacién:

(a) 1. Los Departamentos (monoambiente)
tendran una superficie aproximada,
contabilizando metros propios y comunes
totales, de cuarenta metros cuadrados (40
m?) y estardn compuestos por ambiente
Unico, bafio y kitchenette.

(a) 2. Los Departamentos de un dormitorio
tendran una superficie aproximada,
contabilizando metros propios y comunes
totales, de cincuenta y cinco metros
cuadrados (55 m?) y estardn compuestos de
living comedor, un dormitorio, barno y cocina
integrada.

(a) 3. Los Departamentos de dos dormitorios
tendran una superficie  aproximada,
contabilizando metros propios y comunes
totales, de setenta y cinco metros cuadrados
(75 m?) y estardn compuestos de living
comedor, dos dormitorios, bafio y cocina
integrada.

(b) Los lugares de garaje o cocheras, bienes

comunes o0 padrones individuales, que
deberdan cumplir con la medida minima
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reglamentada, (ya sea individuales, dobles o
compartidos).

(c) Podrén incorporarse al Patrimonio
Fiduciario opciones constructivas a adquirirse
y/o refaccionarse con el fin de ser
adjudicados a Fideicomitentes B, siempre en
cumplimiento del presente Contrato y con las
caracteristicas y condiciones expresadas en
los literales que anteceden.

(d) Podrédn incorporarse al Patrimonio
Fiduciario o ser construidas y/0
refaccionadas por el Fideicomiso, opciones
constructivas iguales o diferentes a las
referidas precedentemente, asi como
inmueble/s alternativo/s, con el fin de ser
una Unidad de Referencia para la seleccién
que efectien los Fideicomitentes M?, siempre
en cumplimiento del presente Contrato.

(e) Los Fideicomitentes B Beneficiados y
Fideicomitentes M? Simple Tenedores - en
este ultimo caso cuando hayan optado por la
adjudicacion de wuna de las opciones
constructivas referidas en la presente
Secciéon y siempre y cuando hayan sido
construidas por el Fideicomiso - de contar con
la autorizacién expresa de la Fiduciaria-
podran optar que en lugar de los inmuebles
previstos en las opciones constructivas
precedentes (a.1-a.2 - a.3) construidos por el
Fideicomiso, se les adjudique un inmueble o
inmuebles alternativo/s (construido por el
Fideicomiso o por un tercero) cuyo precio de
venta, incluido todos los costos asociados a la
operacién, sea igual o inferior al costo
constructivo de la unidad originalmente
asignada. Si fuera de interés del
Fideicomitente mencionado en el presente
parrafo adquirir un inmueble cuyo precio de
venta fuera superior a tal costo constructivo,
serd de cargo de este ultimo el pago del saldo
restante y todos los gastos asociados a la
operacién.

3.2. Unidades de Referencia para los
Fideicomitentes M?2

La Fiduciaria seleccionara los inmuebles que
se pondran como referencia para los
potenciales fideicomitentes de esta categoria
respetando las caracteristicas enunciadas en
la Seccién lll, Clausula 3.1. El Fideicomitente
M? podra seleccionar la Unidad de Referencia
relativa a tales inmuebles, sobre la cual
ejercera sus derechos.

3.3. Pack Mejoras

El Fideicomitente B o el Fideicomitente M?
podra solicitar, abonando las Cuotas de Pack
Mejoras correspondientes que se definen en
la Seccién VI, que el inmueble a construir o a
adquirirse o refaccionarse tenga ademas las
siguientes mejoras constructivas, siempre
que sea viable conforme al avance de obra
y/o caracteristicas constructivas de la unidad
a adquirirse y/o refaccionarse.

Pack 1:

(a) Campanay mueble adicional en cocina.
(b) Mampara de bafio

(c) Cocina de marca reconocida en el
mercado.

(d) Calefén de marca reconocida en el
mercado.

(e) Aire acondicionado de marca reconocida
en el mercado.

(f) Cortina Roller.

Pack 2:

(a) Campanay mueble adicional en cocina.
(b) Mampara y mueble aéreo en el bafio.

(c) Cocina de marca reconocida en el
mercado.

(d) Calefén de marca reconocida en el
mercado.

(e) Aire acondicionado de marca reconocida
en el mercado.

(f) Microondas de marca reconocida en el
mercado.

(g) TV Smart 40" de marca reconocida en el
mercado.

(h) Heladera de marca reconocida en el
mercado.

(i) Cortina Roller.

(j) Mesa Comedory 4 sillas.

(k) Sofay mesa ratona.
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() Sommier en un dormitorio.
(m) Luminarias en living y cuartos.

La identificacién de los objetos que integran
las mejoras enunciadas precedentemente es
enunciativa y no taxativa, pudiendo
sustituirse por otros de calidad similar o de
mayor evolucién tecnolégica, siempre que
ello no implique un mayor costo, no altere el
ritmo de construccién del respectivo Edificio u
otro tipo de unidad constructiva segun sea el
caso y no se encuentren vencidos los plazos
fijlados por la Gerenciadora de Obra para
efectuar dicha opcién. La memoria descriptiva
de las caracteristicas constructivas sera
informada a los Fideicomitentes B o
Fideicomitentes M? que participen en los
actos de asignacion.

ElL Fideicomitente B Beneficiado o el
Fideicomitente M? Simple Tenedor y/o
Adjudicado, previa autorizacion de la
Fiduciaria, podra sustituir las opciones
enunciadas precedentemente, total o
parcialmente, por la adquisicién de derechos
en relacién a lugares de garaje y/o cocheras,
asi como por cualquier bien mueble o mejora
constructiva a ser incorporada a la unidad a
recibir en tenencia -esta ultima siempre que
no implique un mayor costo, no altere el ritmo
de construccién del respectivo edificio y no se
encuentren vencidos los plazos fijados por la
Gerenciadora de Obra para efectuar dicha
opcién-, asi como para la constitucion total o
parcial del depésito en garantia mas
ampliamente reglamentado en la Seccién lll
Clausulas 3.8. y 3.9. y por la adquisicién de
Certificados de Participacion (cualquiera sea
su tipo) previstos en este Contrato.

3.4. Radio de Construccién

Las unidades constructivas descriptas en esta
seccion, se construiran en un radio delimitado
por los siguientes barrios de la ciudad de
Montevideo: Tres Cruces, Corddn, Parque
Batlle, Malvin, Buceo, Centro, Barrio Sur,
Palermo, Parque Rodé y/u otras zonas o
departamentos de la Republica Oriental del
Uruguay que al momento de la compra del

Inmueble permita alcanzar razonablemente
un valor de mercado semejante a los
precedentemente citados.

3.5. Seguridades brindadas a los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?

Las opciones constructivas descriptas en la
Seccién lll, Cldusula 3.1, seran construidos
sobre terrenos adquiridos en propiedad
fiduciaria por la Fiduciaria en nombre del
Fideicomiso, y con fondos provenientes de los
aportes de los Fideicomitentes M? y/o
Fideicomitentes B. Asimismo podran
incorporarse al Patrimonio Fiduciario otras
unidades de acuerdo con lo previsto en la
Seccién I, siguiendo los procedimientos
establecidos en la Clausula 2.2 del presente
Contrato. A los Fideicomitentes B o
Fideicomitentes M? Adjudicados, una vez que
hayan cumplido integramente las
obligaciones previstas en el Fideicomiso a su
cargo, se les transmitird el dominio. En la
hipétesis del escenario anterior y en caso de
no estar concluida la divisién en Propiedad
Horizontal, los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? Adjudicados tendran
derecho de solicitar a la Fiduciaria la
transferencia de los derechos
correspondientes a través de la celebracién
de un compromiso de compraventa. Siendo lo
anterior un derecho de los Fideicomitentes B
y Fideicomitentes M?, recibida la presente
solicitud, la Fiduciaria otorgarda el
instrumento antes referido. Serd de
aplicacién lo establecido en la Cldusula 18.5
del presente Contrato en relacién a los costos
que generen estas operaciones.

No se podran ampliar los metros a construir,
aunque los Fideicomitentes B o]
Fideicomitentes M? Adjudicados podran
abonar las Cuotas de Pack Mejoras para poder
seleccionar las mejoras descriptas en la
Clausula 3.3. Quedard a criterio de la
Fiduciaria la aceptacién o no de dichos
cambios. Todos Llos gastos, comisiones,
sellados, timbres, tasas, impuestos (por
ejemplo la totalidad del impuesto a la
trasmisién patrimonial de la operacién) vy
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honorarios correspondientes a la confeccién
del plano de Propiedad Horizontal vy
otorgamiento de las promesas de
compraventa y/o escrituras de transferencia
en propiedad fiduciaria, reglamento de
copropiedad, sometimiento al régimen de
Propiedad Horizontal y adjudicacion al
Fideicomitente B o Fideicomitente M?
Adjudicado, y todo otro costo asimilable
existente o que se cree en el futuro, seran
asumidos por el Fideicomitente B o en su caso
por el Fideicomitente M? Adjudicado, y si
correspondiere, en proporcién al porcentaje
que su unidad tenga en el Edificio.

3.6. Caracteristicas de la propiedad fiduciaria

Durante la vigencia del Fideicomiso, el
Patrimonio Fiduciario serd un patrimonio
separado del patrimonio de la Fiduciaria, de
los Fideicomitentes y de los Beneficiarios en
su caso, no pudiendo ser embargado ni
afectado por ninguna medida cautelar
promovida por acreedores de cualquiera de
ellos, ni afectado en caso de concurso o
quiebra de éstos. El Patrimonio Fiduciario
sera, por lo tanto, un patrimonio auténomo
especial, con su propio activo y pasivo. Es un
patrimonio distinto y separado del patrimonio
general de la Fiduciaria y afectado al fin
determinado en este Contrato.

3.7. Arrendamiento

Sin la autorizacién expresa de la Fiduciaria, el
Fideicomitente B Simple Tenedor o el
Fideicomitente M? Simple Tenedor vy/o
Adjudicado no podran arrendar la opcién
constructiva de las referidas en la Seccién llI
precedente, en las que detente derechos, ni
darlo en tenencia, usufructo, comodato,
préstamo, y/o en cualquier otra licencia o
teneduria regular o irregular, hasta tanto no
haya cancelado la totalidad de las
obligaciones a su cargo en el Contrato y se le
haya transferido el dominio. De ser
autorizado, debera alquilarlo conforme al
contrato tipo que al efecto le suministrara la
Fiduciaria y con las debidas garantias
supervisadas por ésta.

El Fideicomitente M? por el presente, otorga
desde el momento de su adhesion al
Fideicomiso, poder irrevocable a la Fiduciaria
para que, en el supuesto de que la Unidad de
Referencia no sea asignada a un
Fideicomitente B o a un Fideicomitente M?
Adjudicado y/o transferida a terceros, sea
alquilada con el objeto de que el producido del
alquiler sea distribuido entre los
Fideicomitentes M? que hayan elegido esa
Unidad de Referencia bajo las condiciones
descriptas en la Seccién VI Clausula 6.2.5, en
caracter de retorno esperado en funcién de la
inversion inmabiliaria convenida.

El alquiler podra realizarse por anualidades,
mensualidades o dias, a nacionales o
extranjeros, personas fisicas o juridicas,
recurriendo incluso a plataformas
tecnolégicas o medios tradicionales o no de
arrendamiento con los debidos resguardos.

En caso de incumplimiento de cualquiera de
las previsiones del presente apartado, el
Fideicomitente B Simple Tenedor vy/o
Fideicomitente M? Simple Tenedor, debera
regularizar dicha situacion en forma
inmediata y a solicitud y conformidad de la
Fiduciaria, no pudiendo celebrar ningln
negocio juridico con la unidad y/o Certificados
de Participaciéon de su titularidad hasta tanto
esta situacion se encuentre regularizada.

3.8. Tenencia Fideicomitente B

El Fideicomitente B Simple Tenedor recibira la
tenencia una unidad sin dnimo de transmisién
de dominio, situacién que subsistira hasta
que, habiendo cancelado totalmente las
obligaciones a su cargo en el presente
Contrato y esté asimismo en condiciones de
otorgarse la referida transmisién, devenga en
Fideicomitente B Adjudicado y se le transfiera
el dominio de la unidad correspondiente. En
forma previa a la recepciéon en mera tenencia
de las opciones constructivas de las referidas
en la Cladusula 31 que antecede, el
Fideicomitente B Simple Tenedor estard
obligado a suscribir un acta de recepciéon
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(“Acta de Tenencia") en la que se dejara
constancia de las modalidades y condiciones
de la entrega. En caso de no integracion de
tres Cuotas de Tenencia consecutivas, el
mismo debera desocupar el inmueble dentro
del término de quince (15) dias corridos a
contar desde el momento de que ello le sea
reclamado. De no cumplir con este
requerimiento, la Fiduciaria hard uso de la
facultad que le otorga el Articulo 1431 del
Cadigo Civil Uruguayo de optar entre requerir
judicialmente el cumplimiento del Contrato o
pedir la resolucién del mismo respecto del
Fideicomitente incumplidor mas los dafios y
perjuicios ocasionados. La presente facultad
de la Fiduciaria serd de aplicaciéon para
aquellos casos en que, aun cuando el
Fideicomitente B Simple Tenedor haya
cancelado la totalidad de obligaciones a su
cargo - y hasta tanto no se haya realizado la
traslacion de dominio-, pero esté en
incumplimiento de cualquiera de las otras
obligaciones que le nacen con motivo de la
tenencia aqui reglamentada.

En hipétesis de incumplimiento y en el caso
que la unidad dada en tenencia se encontrase
arrendada, el Fideicomitente B Simple
Tenedor deberd ceder al Fideicomiso el
arrendamiento que se detentare de la unidad.
Tal como se establece para el caso descrito en
el parrafo anterior, en caso de incumplimiento
de la presente obligacién, la Fiduciaria hara
uso de la facultad que le otorga el Articulo
1431 del Cadigo Civil Uruguayo de optar entre
requerir judicialmente el cumplimiento del
contrato o pedir la resolucién del mismo
respecto del Fideicomitente incumplidor mas
los danos y perjuicios ocasionados.

De ser necesario proceder a un juicio de
entrega de la cosa, de desalojo, de
lanzamiento y/0 cualquier otro
procedimiento judicial o administrativo para
recuperar la unidad, las costas y costos del
procedimiento judicial o administrativo
respectivo seran descontadas del dinero que
corresponda reintegrarle por aplicacién de lo
dispuesto en la Seccién IX, Cldusula 9.2 b).

Igualmente sera 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 Fideicomitentes B Simples
Tenedores, incrementada en un tercio vy
dividida por treinta, lo que también se
descontara del dinero a reintegrar. Se tendra
como limite para la aplicaciéon de la precitada
multa la tasa maxima para créditos en
Unidades Indexadas, categoria Familia-
Consumos publicada por el BCU.

Sera condicién ademas para otorgar la
tenencia de la unidad conforme este
apartado, que suscriban el acta en el caracter
de codeudores y/o fiadores solidarios de las
obligaciones asumidas por el Fideicomitente
B Simple Tenedor, personas con solvencia
suficiente para garantizar las mismas,
ofreciendo como fianza en garantia por éstas,
un inmueble u otro bien a entera satisfaccién
de la Fiduciaria. La garantia se limitard al valor
de las Cuotas pendientes de pago, abarcando
ademads la clausula penal prevista en la
Seccién IX, Clausula 9.2, costas y honorarios
de las acciones que, en su caso, sea necesario
promover para obtener la desocupaciény los
costos que demanden las reparaciones a
efectuar a la unidad dada en tenencia para
que recupere el estado en que se le entregara
originalmente.

La garantia podrd ser remplazada por un
monto de dinero equivalente a doce (12)
Cuotas Tenencia, al valor que abonen los
Fideicomitentes B Simple Tenedores en ese
momento. En caso de no registrarse mora
durante el periodo contractual del
Fideicomitente B Simple Tenedor que recibe la
tenencia seglin este apartado, tal monto de
dinero depositado en garantia sera aplicado a
la cancelacién de las iltimas doce (12) Cuotas
de Tenencia exigibles a tal Fideicomitente B
Simple Tenedor.

En caso que el Fideicomitente B Beneficiado
no cumpla con las obligaciones a su cargo de
suscribir los documentos necesarios a
efectos de formalizar la tenencia de la unidad
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que le fuera adjudicada y/o no cumpla con la
constitucién de garantia prevista en el
presente apartado, no implicarda un
diferimiento al nacimiento de las obligaciones
a su cargo. En estos casos, la Fiduciaria
notificara fehacientemente al Fideicomitente
B Beneficiado y la tenencia se tendra por
recibida desde la fecha de envio de la
notificaciéon correspondiente, como Tenencia
Ficta, con todas las consecuencias que ello
implica, naciendo desde ese momento, todas
las obligaciones y deberes a su cargo como
Fideicomitente B Simple Tenedor. La Tenencia
Ficta no obsta a la constitucién de la garantia
prevista en el presente apartado.

Seran de cargo del Fideicomitente B Simple
Tenedor, a partir de la recepcién de la
tenencia de la unidad seglin esta cldusula (en
forma efectiva o ficta), los impuestos, tasas y
contribuciones que graven el mismo y su
propiedad, como por ejemplo el Impuesto de
Primaria, asi como los gastos comunes
ordinarios y extraordinarios. Queda prohibido
al Fideicomitente B Simple Tenedor que
asume tenencia conforme este apartado,
realizar mejoras sin la expresa y previa
conformidad de la Fiduciaria, conviniéndose
que, en caso de resolucién del Contrato a su
respecto, el Fideicomitente B Simple Tenedor
carecera de todo derecho para reclamar el
costo correspondiente a estas mejoras y no
podra ejercer el derecho de retencién. A los
efectos de las facultades que tiene la
Fiduciaria de acuerdo con el Articulo 1431 del
Cadigo Civil Uruguayo y lo establecido en la
presente cldusula, se tendran como
obligaciones que se encuentran en cabeza de
los Fideicomitentes B Simple Tenedores,
aquellas que sean incumplidas aun por sus
arrendatarios y/o tenedores a cualquier
titulo, sin importar si el arrendamiento fue
realizado conforme los parametros
establecidos en la Clausula 3.7. del presente
Contrato.

Asimismo, podra brindar otra opcién de
garantia que a criterio de la Fiduciaria otorgue
respaldo suficiente.

3.9. Tenencia Fideicomitente M? Simple
Tenedor

El Fideicomitente M? Simple Tenedor -
siempre que haya comprometido los aportes
restantes para ser adjudicado con una Unidad
de Referencia-, recibira momentaneamente la
tenencia del bien sin animo de transmisién de
dominio, situacién que subsistird hasta que,
habiendo cancelado totalmente las
obligaciones a su cargo en el presente
Contrato y esté asimismo en condiciones de
otorgarse la referida transmisién, devengue
en Fideicomitente M? Adjudicado
transfiriéndosele el dominio de la unidad
correspondiente. En forma previa a la
recepciéon en mera tenencia de la unidad el
Fideicomitente M? deberd suscribir un acta de
recepcién (“Acta de Tenencia") en la que se
dejara constancia de las modalidades vy
condiciones de la entrega, asi como de las
obligaciones pendientes, deviniendo luego en
Fideicomitente M? Simple Tenedor. En caso de
mora en los aportes comprometidos segun lo
estipulado en este parrafo, el Fideicomitente
M? Simple Tenedor debera desocupar el
inmueble dentro del término de quince (15)
dias corridos a contar desde el momento en
que ello le sea reclamado. De no cumplir con
este requerimiento, la Fiduciaria hara uso de
la facultad que le otorga el Articulo 1431 del
Cédigo Civil Uruguayo de optar entre requerir
judicialmente el cumplimiento del Contrato o
pedir la resoluciéon del mismo respecto del
Fideicomitente incumplidor mas los dafios y
perjuicios ocasionados. La presente facultad
de la Fiduciaria sera de aplicacion para
aquellos casos en que, aun cuando el
Fideicomitente M? Simple Tenedor haya
cancelado la totalidad de obligaciones a su
cargo - y hasta tanto no se haya realizado la
traslacion de dominio-, pero esté en
incumplimiento de cualquiera de las otras
obligaciones que le nacen con motivo de la
tenencia aqui reglamentada.

En el caso que la Unidad de Referencia se
encontrase arrendada, el Fideicomitente M?
debera ceder al Fideicomiso el arrendamiento
que se detentare de la unidad. De no cumplir
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con este requerimiento, la Fiduciaria hard uso
de la facultad que le otorga el Articulo 1431 del
Cadigo Civil Uruguayo de optar entre requerir
judicialmente el cumplimiento del contrato o
pedir la resoluciéon del mismo respecto del
Fideicomitente incumplidor mas los dafios y
perjuicios ocasionados.

De ser necesario proceder a un juicio de
entrega de la cosa, de desalojo, de
lanzamiento y/0 cualquier otro
procedimiento judicial o administrativo para
recuperar la unidad, las costas y costos del
procedimiento judicial o administrativo
respectivo seran descontadas del dinero que
corresponda reintegrarle por aplicacién de lo
dispuesto en la Seccién IX, Clausula 9.3.

Igualmente sera pasible, por cada dia que
exceda el término otorgado para la entrega y
desocupaciéon, de wuna multa a ser
determinada por la Fiduciaria. Se tendrd como
limite para la aplicacién de la precitada multa
la tasa maxima para créditos en Unidades
Indexadas, categoria Familia-Consumos
publicada por el BCU.

Serd condicibn ademds para otorgar la
tenencia de la unidad conforme este
apartado, que suscriban el Acta de Tenencia
en el caracter de codeudores y/o fiadores
solidarios de las obligaciones asumidas por el
Fideicomitente M? al asumir la tenencia segln
esta cldusula, personas con solvencia
suficiente para garantizar las mismas,
ofreciendo como fianza en garantia por éstas,
un inmueble u otro bien a entera satisfaccién
de la Fiduciaria. La garantia se limitara al
monto pendiente de integracién por el
Fideicomitente M? Simple Tenedor, abarcando
ademas la clausula penal prevista en la
Seccién IX, Clausula 9.2 b)., costas vy
honorarios de las acciones que, en su caso,
sea necesario promover para obtener la
desocupacién y los costos que demanden las
reparaciones a efectuar a la unidad dada en
tenencia para que recupere el estado en que
se le entregara originalmente.

La garantia podrd ser remplazada por un
monto de dinero equivalente al diez (10) por
ciento del saldo de precio - este es
considerado como aquél que resta abonar sin
ser tomados en cuenta los importes pagados
por concepto de precio con anterioridad o
simultdaneamente con el otorgamiento de la
entrega de la Tenencia, incluida la Cuota de
Adjudicaciéon pendiente - o alguna otra opcién
de garantia a satisfaccién de la Fiduciaria. En
caso de no registrarse mora durante el
periodo contractual del Fideicomitente M?
Simple Tenedor que recibe la tenencia seguln
este apartado, y para el caso de haberse
aportado un monto de dinero en garantia
seglin lo expresado con anterioridad, el
mismo sera aplicado a la cancelacién del
saldo de precio final equivalente al monto
depositado actualizado segln los parametros
de actualizacién establecidos en el la Clausula
6.1.

En caso que el Fideicomitente M? no cumpla
con las obligaciones a su cargo de suscribir
los documentos necesarios a efectos de
formalizar la tenencia de la unidad elegida por
éste y/o no cumpla con la constitucién de
garantia prevista en el presente apartado, no
implicard un diferimiento al nacimiento de las
obligaciones a su cargo. En estos casos, la
Fiduciaria notificara fehacientemente al
Fideicomitente M? y la tenencia se tendra por
recibida desde la fecha de envio de la
notificacién, como Tenencia Ficta, con todas
las consecuencias que ello implica, naciendo
desde ese momento, todas las obligaciones y
deberes a su cargo como Fideicomitente M?
Simple Tenedor. La Tenencia Ficta no obsta a
la constitucién de la garantia prevista en el
presente apartado.

Seréan de cargo del Fideicomitente M? que
segln esta clausula asume la tenencia de la
unidad, y a partir de dicha recepcién, los
impuestos, tasas y contribuciones que graven
el mismo y el inmueble, como, por ejemplo:
Impuesto de Primaria, asi como los gastos
comunes ordinarios y extraordinarios. Queda
prohibido al Fideicomitente M2 Simple
Tenedor que asume tenencia conforme este
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apartado, realizar mejoras sin la expresa y
previa conformidad de la Fiduciaria,
conviniéndose que, en caso de resolucién del
Contrato a su respecto, el Fideicomitente M?
Simple Tenedor carecera de todo derecho
para reclamar el costo correspondiente a
estas mejoras y no podra ejercer el derecho
de retencién. A los efectos de las facultades
que tiene la Fiduciaria de acuerdo con el
Articulo 1431 del Cédigo Civil Uruguayo vy lo
establecido en la presente clausula, se
tendran como obligaciones que se encuentran
en cabeza de los Fideicomitentes M? Simple
Tenedores, aquellas que sean incumplidas
aun por sus arrendatarios y/o tenedores a
cualquier titulo, sin importar si el
arrendamiento fue realizado conforme los
parametros establecidos en la Clausula 3.7.
del presente Contrato.

4, SECCION IV
REGIMEN DE ASIGNACION
4.1. Metodologia para asignar las Unidades

Las Partes acuerdan que los Fideicomitentes
B accedan a sus unidades por dos
modalidades de asignacion:

a. Asignacién por mayor aporte dinerario
adelantado;
b. Asignacién por mayor puntaje.

Los actos de asignacién seran convocados por
la Fiduciaria conforme a los pardmetros que
seguidamente se especifican.

4.2, Ritmo de Asignacién

El Fideicomiso ha sido estructurado previendo
la incorporacién continua de Fideicomitentes
B que adhieran al Fideicomiso. A medida que
se incorporen Fideicomitentes B, se iran
conformando subgrupos de hasta 500
Fideicomitentes B con su respectiva
secuencia de asignaciones. Ademas de por la
cantidad de Fideicomitentes B, los subgrupos
se generaran respetando el tipo constructivo
elegido por los Fideicomitentes B en instancia

de su adhesién, asi se iran conformando
subgrupos de Fideicomitentes B que opten
por la asignacion de monoambientes, de
departamentos de 1dormitorio y otros por los
que opten por departamentos de 2
dormitorios. Esta subdivisién es a los Unicos
efectos de regular el ritmo en el cual se les
iran asignando las unidades constructivas,
siguiendo el ritmo establecido en la presente
clausula.

Cada subgrupo de 500 (quinientos)
Fideicomitentes B constituido, tendra la
siguiente secuencia de asignaciones, en la
medida que se esté en cumplimiento de los
pagos contemplados en las bases
matematicas y financieras del Fideicomiso:

1° ano: 12 unidades;
2°y 3°ano: 14 unidades;
4°y 5° ano: 16 unidades, por ario;
6°y 7° ano: 18 unidades, por ano;
8°y 9° ano: 20 unidades, por afo;
10° y 11° afio: 24 unidades, por ario;
12° afo: 26 unidades;
13° afio: 28 unidades;
14° ano: 30 unidades;
15° afio: 32 unidades;
16° ano: 34 unidades;
17° ano: 36 unidades;
18° ano: 38 unidades;
19° afno: 40 unidades;
20° ano: 40 unidades.

Las secuencias de asignaciones seran fijadas
por la Fiduciaria y comunicadas a los
Fideicomitentes B con no menos de treinta
(30) dias de anticipacién a la fecha de cada
acto.

Las asignaciones comenzaran a contarse a
partir del momento en que el Fideicomiso
quede integramente constituido a estos
efectos, entiéndase lo ultimo expresado a que
quede conformado el primer subgrupo de 500
(quinientos) Fideicomitentes B.

En otras palabras, durante el primer afio, a

cada subgrupo de 500 (quinientos)
Fideicomitentes B, la Fiduciaria debera
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asignarle por lo menos 12 unidades, y asi
sucesivamente. Las asignaciones son
realizadas a través de los mecanismos
licitatorios regulados en la presente secciény
sobre proyectos constructivos que se
encuentren, como minimo con permiso de
construccion concedido. La asignacion
implicard la distribucién de las unidades
licitadas entre los Fideicomitentes B. El
otorgamiento de la tenencia de las unidades
sera recién realizado una vez que el proyecto
constructivo donde se encuentre la unidad
que les fue previamente asignada, esté
finalizada, con el alcance previsto en las
Cldusulas 3.8, 6.1 y demas aplicables del
presente Contrato.

Si durante la vida del Fideicomiso, el nimero
de integrantes de cada subgrupo
disminuyera, dicha situacién afectara
proporcionalmente el niimero de unidades a
ser asignadas a cada subgrupo y por ende a
ser entregadas, pero de ninguna manera
modificard el derecho de los Fideicomitentes
B que se encuentren al dia en el pago de sus
obligaciones de recibir oportunamente las
unidades. Por otra parte, en el supuesto que
algun subgrupo subsiguiente no alcance a ser
integrado por 500 (quinientos)
Fideicomitentes B en un periodo de 5 (cinco)
afios a contar desde la fecha de adhesién del
primer Fideicomitente B a dicho subgrupo, la
Fiduciaria se reserva el derecho a comenzar a
asignar unidades en el mismo una vez
transcurrido el plazo referido, debiendo ser
las asignaciones proporcionales segin la
secuencia expresada con anterioridad.

Todas las asignaciones se realizaran segun el
flujo de fondos disponible y serdn fijadas
previendo un 100 % (cien por ciento) de pago
de los aportes comprometidos por los
Fideicomitentes B.

El ndmero de 240 (doscientas cuarenta)
Cuotas previsto para los Fideicomitentes B en
la Seccién VI del FIDEICOMISO FINANCIERO M?
PILAY URUGUAY, se ha fijado teniendo como
presupuesto esencial el cumplimiento de este
Ritmo de Asignacion que presupone un

determinado nimero de Cuotas de Espera y
Cuotas de Tenencia a percibir, es decir que
coexistirdan de acuerdo a las unidades que
efectivamente se vayan entregando,
Fideicomitentes B que abonen Cuotas de
Espera mientras que, los que ya estan en
tenencia de las unidades por habérseles sido
previamente asignadas, estaran abonando
Cuotas de Tenencia. De tal manera se calcula
en las bases matematico-financieras del
Fideicomiso el nimero estimado de Cuotas de
Esperay de Cuotas de Tenencia a percibir.

Los Fideicomitentes dan su conformidad para
que la Fiduciaria, actuando en tal caractery no
a titulo personal, pueda celebrar con terceros
y/0 con los Fideicomitentes M?, contratos de
Fideicomiso u otros contratos destinados a la
incorporacion de fondos extras que permitan
incrementar el Ritmo de Asignacién. Dicha
autorizacién se otorga con la condicién de que
estos contratos constituyan un beneficio para
el Fideicomiso y en ninglin caso impliquen un
riesgo respecto a la viabilidad del Patrimonio
Fiduciario ni un incremento de los aportes a
cargo de los Fideicomitentes.

4.3. Modo y oportunidad de las Asignaciones
para los Fideicomitentes B

Las asignaciones proyectadas se realizaran
en el domicilio que establezca la Fiduciaria en
la fecha programada y en el horario que ésta
comunique. Se contara con la intervencién en
las mismas de un Escribano Pudblico a
designar para cada instancia por la Fiduciaria.

Para poder resultar ganador, el
Fideicomitente B deberd estar el dia con el
pago de las Cuotas del mes correspondiente a
la asignacién -o también denominado acto
licitatorio- en tiempo y forma, segin lo
establece la Seccién VI, Cladusula 6.1. del
Fideicomiso.

A los efectos de “estar al dia” con la
integracion de Cuotas seglin este numeral, se
considerard la integraciéon de la Cuota de
Espera del mes de asignacién, asi como la
integracion de cualquier otro tipo de Cuota
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generada y debida, total o parcialmente, al
mes de la asignacién. Exclusivamente a
efectos de “estar al dia” y resultar ganador de
una asignacién seglin este numeral, se
tendran como abonadas en tiempo y forma
todas las Cuotas generadas y debidas al mes
de asignacion- de acuerdo a lo anteriormente
descrito mientras las mismas sean abonadas
hasta 48 hs previas al inicio del acto
licitatorio. En caso de no estar al dia, con el
alcance aqui previsto, los Fideicomitentes B
no podran participar de los actos licitatorios.

4.4, Asignacién para los Fideicomitentes B por
mayor aporte dinerario adelantado

El hecho de ofertar implica para el
Fideicomitente B ofertante la aceptacion lisa
y llana de la asignacién que eventualmente le
pudiera corresponder. La oferta se hard por
medio de sobre cerrado, que suministrara la
Fiduciaria indicando la palabra asignacién o
licitacion por aporte dinerario adelantado y/o
por mayor puntaje, seglin corresponda, asi
como el niimero de grupo y/o el subgrupo que
integre el oferente y la fecha del acto de
licitacién en que desea participar. Los sobres
conteniendo las ofertas se recibirdn en el
domicilio de la Fiduciaria debiendo estar
colocados los mismos dentro del cofre
ubicado en el domicilio en el que se realizara
la licitacién hasta una (1) hora antes del acto
licitatorio. El cierre de la recepcién de las
ofertas serd anunciado por el Escribano
Piablico que intervenga. La oferta podra
también realizarse por medios tecnolégicos o
formas de asignacién previamente
autorizados por la Fiduciaria, los que deberan
contar con las seguridades necesarias para
acreditar la identidad del ofertante y de su
oferta, y resguardar el deber de
transparencia.

En caso de no cumplirse con las formas,
plazos y obligaciones establecidas en este
numeral para licitar, el Fideicomitente que
licita, aun habiendo sido asignado
preliminarmente, perderd el derecho
otorgado en la licitacién y automaticamente
resultara favorecido quien lo siga

inmediatamente en el orden de asignacién y
asi sucesivamente, estableciéndose desde ya
que cualquiera de ellos tendra los mismos
derechos y obligaciones estipulados.

(a) Requisitos formales de la oferta

El texto de la oferta incluida en el interior del
sobre debera ser completado con la
informacién que sigue en un formulario por
duplicado con letra legible, a maquina o
computadora, llenando todos los casilleros e
ingresando dos (2) vias en el sobre. Sera
causal de rechazo de la oferta referida el
incumplimiento de las indicaciones que se
expresan:

(i) elndmero de grupo al cual pertenece
el Fideicomitente y/o el subgrupo que integre
en su caso;

(i) importe cuota de licitacién (cuota
pura), que se describe en el literal (viii) que se
expresa a continuacion

(iii) el ndmero de orden del oferente
dentro del grupo o subgrupo (nimero de
contrato);

(iv) la fecha de licitacién y fecha de
adhesién al Fideicomiso;

(v) apellidos y nombres del Titular o
Titulares;

(vi) direccién y ndmero de la unidad a
licitar;

(vii) aporte dinerario: indicacién del
nimero de Cuotas por el que se desea licitar
siendo la oferta dineraria minima un total de
tres (3) Cuotas de Tenencia; debera tenerse
presente que el mismo no podra ser mayor al
total de Cuotas pendientes de pago por el
Fideicomitente que licita, niincluir la Cuota del
mes en que se efectla la licitacién. La oferta
no podra contener fracciones de Cuota y
cualquiera sea el aporte dinerario elegido, el
mismo deberd acreditarse en forma liquida,
sin excepcioén, en el plazo de setenta y dos
(72) horas habiles a contar a partir de la hora
de comienzo del acto licitatorio en la cuenta
bancaria del Fideicomiso. Para el caso que por
causas ajenas no imputables al
Fideicomitente ofertante no se acreditara la
oferta dineraria en las condiciones
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expresadas precedentemente la Fiduciaria
podrd prorrogar el referido plazo de
acreditacion;

(viii) Cuotas anticipadas: debera indicarse
el ndmero de Cuotas adelantadas con
anterioridad a la fecha del acto de asignacién;

(ix) plus licitatorio: Se  consideraran
Cuotas adelantadas de tenencia a aquellas
Cuotas que fueran pagadas en meses
anteriores al contractualmente previsto para
su pago las que, exclusivamente para esta
metodologia de asignacién, permitiran
computar un puntaje -que se sumara al monto
de la oferta y no cancelard -cuotas-
equivalente al 50 % del valor de la cuota pura
que al mes siguiente de licitacién abonen los
Fideicomitentes B Simples Tenedores, por
cada cuota de esta especie que su aporte
dinerario cancele. Se entendera por cuota
pura al valor de la cuota de tenencia menos el
diez por ciento (10 %) en concepto de gastos
administrativos. Adicionalmente se
computara como puntaje un valor equivalente
al seis por ciento (6 %) de dicho aporte por
cada afio transcurrido entre su efectivizacién
y la fecha del acto de licitacién, porcentaje
que se prorrateara en el caso de fracciones
menores a un ano. El anticipo dinerario no
generard interés ya que se computara a la
cancelacién proporcional de las cuotas
exigibles al Fideicomitente B en el
Fideicomiso.

La Fiduciaria podrd efectuar acciones
comerciales con el fin de potenciar la
presentacién de Fideicomitentes en los actos
licitatorios creando categorias especiales que
computen como valor para la presente
modalidad licitatoria.

(b) Resultado de la licitacién

Sera ganador el Fideicomitente B ofertante
que haya ofrecido mayor monto. De existir
ofertas iguales, resultara ganador el oferente
que hubiera adherido con anterioridad al
Fideicomiso. De ser igual la antiguedad,
ganard aquél que tenga mayor puntaje
conforme los parametros regulados para la
modalidad del numeral siguiente (asignacién

por mayor puntaje). De no existir ninguna
oferta para la asignacién por mayor aporte
dinerario adelantado, la Fiduciaria decidira la
siguiente oportunidad en la que se vuelva a
licitar la unidad referida, bajo qué modalidad
(mayor puntaje o mayor aporte dinerario), en
qué grupo o subgrupo, si serd ofrecida para su
adquisicién a los Fideicomitentes M?, o alguin
destino mas conveniente para los intereses
del Fideicomiso, todo conforme el presente
Contrato y demas normativa aplicable.

A los efectos de la imputacién del monto
ofertado para la cancelacién adelantada de
nuevas Cuotas:

(i) el monto se dividiré por el valor de la
Cuota de Tenencia al mes siguiente del dia del
acto de asignacién, lo que determinara el
nimero de Cuotas enteras que se
consideraran canceladas;

(ii) el monto ofrecido deberd coincidir
con el importe exacto de las Cuotas,
devolviéndose los excedentes, los que no
computaran para determinar la mejor oferta;

(iii) determinada la cantidad de Cuotas
ofertadas seglin los apartados precedentes,
las mismas seran aplicadas al cumplimiento
de las obligaciones del Fideicomitente en su
calidad de tal, vy en sentido cronolégico
inverso (o sea, imputdndolas al pago
partiendo de la dltima hacia atrds, de las
Cuotas que al Fideicomitente B le corresponda
cancelar);y

(iv) el reintegro del excedente no
computable segiin el numeral (ii) precedente
serd puesto a disposicién del licitante que
corresponda a partir del Dia Habil siguiente al
de efectuado el acto.

El incumplimiento por parte del
Fideicomitente ofertante a cualquiera de las
obligaciones previstas en esta clausula
podra, a soélo criterio y discrecion de la
Fiduciaria, anular la asignacién u obligar al
ofertante a subsanar dicho incumplimiento.

4.5, Asignacidn para los Fideicomitentes B
por mayor puntaje
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El hecho de ofertar implica para el
Fideicomitente ofertante la aceptacién lisa y
llana de la asignacién que eventualmente le
pudiera corresponder.

El sistema descripto en este numeral no
cancelara Cuotas y sera regido por el
procedimiento detallado mas ampliamente
en el Anexo 1 del Prospecto de Emisién de
Criterios de Adjudicacién de puntos para la
licitacion por mayor puntaje para el
FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY:

(a) Puntaje por Matrimonio, Nacimiento o
Adopcién de Hijos: i) Apoyando a la familia
como célula basica de la sociedad, la
institucion matrimonial y el derecho a la vida,
se asignan los siguientes puntajes que, sin
cancelar Cuotas, el Fideicomitente ofertante -
previa acreditacion fehaciente con las
partidas de matrimonio, nacimiento o
adopcién- podrd computar en su oferta:
matrimonio diez (10) puntos, nacimiento o
adopcién de un hijo cinco (5) puntos.

(b) Puntaje por Antigtiedad: Por el mero hecho
de permanecer en el Fideicomiso y estar al dia
en el pago de las Cuotas, el Fideicomitente
ofertante podra computar, cada seis meses
de antigtiedad, dos (2) puntos.

(c) Puntaje por el aporte adelantado de
Cuotas: Cada cinco (5) Cuotas adelantadas por
el Fideicomitente, podra computar un (1)
punto.

(d) Puntaje por la presentacién de Amigos:
Con el propésito de crear un medio que mas
alla de las posibilidades econémicas de cada
Fideicomitente B, le permita mejorar
sustancialmente su chance de resultar
asignado; se premia el esfuerzo individual del
Fideicomitente en pos del crecimiento del
Fideicomiso, ayudandolo también a pagar sus
Cuotas; se busca mediante la siguiente
categoria beneficiar a los Fideicomitentes con
escasos recursos. Por la primera persona
recomendada por el Fideicomitente ofertante,
que ingrese al Fideicomiso, abonando la
inscripcion y las obligaciones dinerarias

correspondientes a los primeros tres (3)
meses consecutivos e inmediatos a la fecha
de ingreso al Fideicomiso: cuatro (4) puntos;
por la segunda persona referida que ingrese
cumpliendo las precitadas condiciones: seis
(6) puntos; y a partir de la tercera persona
referida que ingrese de tal manera vy
cumpliendo las condiciones antes
mencionadas: ocho (8) puntos.

(e) Puntaje por avance en los estudios: con el
fin de inculcar la cultura del esfuerzo en los
hijos, el Fideicomiso contempla una ventaja
excepcional premiando el avance en sus
estudios primarios, secundarios y
universitarios con puntos a computar en la
oferta para las adjudicaciones por mayor
puntaje en forma fehaciente. Por ciclo lectivo
aprobado, primario y/o secundario: dos (2)
puntos; por cada materia universitaria
aprobada por el Fideicomitente ofertante 6 un
hijo que al efecto haya designado: un (1)
punto; por la graduacién universitaria propia
del Fideicomitente ofertante o de un hijo que
al efecto haya designado: cinco (5) puntos. La
certificacion extendida por la respectiva
entidad educativa, Universidad y/o Facultad
(siempre que dicha entidad estuviera
acreditada por el Ministerio de Educacién y
Cultura), servirda de suficiente titulo
acreditante. En los estudios universitarios
para computar el puntaje sera condicidén
indispensable haber aprobado una materia en
los dltimos doce (12) meses y no haber
culminado sus estudios. Cada Fideicomitente
ofertante podra designar un solo hijo a los
efectos del puntaje, salvo en el caso de los
estudios primarios y secundarios, donde
podréd hacerlo con todos sus hijos. Si no
tuviera hijos podra designar un solo pariente.

(f) Puntaje por inversién previa en los
Fideicomisos Financieros administrados por
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A.: a aquellos Fideicomitentes
ofertantes que hubieran invertido
previamente en los Fideicomisos Financieros
administrados por Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A.,

se les adjudicara un puntaje de cuatro (4)
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puntos al licitar en el marco de su adhesién al
presente Fideicomiso.

(g) Por estabilidad laboral y empresarial: con
el fin de valorar a aquellos Fideicomitentes
ofertantes que posean estabilidad por dichos
conceptos, cualquiera sea el tipo de trabajo en
el que se desempefien o empresa que
desarrollen y pudiendo acreditar puntaje sélo
respecto a un solo tipo de las referidas
categorias, otorgando dos (2) puntos por una
antigiiedad laboral minima de tres (3) afos,
cuatro (4) puntos por una antigliedad laboral
minima de cinco (5) afios, seis (6) puntos por
una antigliedad laboral minima de ocho (8)
anos y diez (10) puntos por una antigiiedad
laboral minima de doce (12) afios en adelante,
0 en su caso, dos (2) puntos por una
antigliedad empresarial minima de tres (3)
anos, cuatro (4) puntos por una antigiiedad
empresarial minima de cinco (5) afios, seis (6)
puntos por una antigiedad empresarial
minima de ocho (8) afios y diez (10) puntos por
una antigiiedad empresarial minima de doce
(12) afios en adelante. Estos puntajes no son
acumulativos, sino el maximo que pueden
recibir por esta categoria seglin su
antiguedad laboral o empresarial, y solo un
Fideicomitente ofertante por contrato los
podra computar.

(h) Por discapacidad: con el propdsito de
valorar las desventajas que la discapacidad
provoca, se establece un puntaje extra por
este concepto. Se otorgaran diez (10) puntos,
solamente por una persona, la que deberd
tener relacién directa con el Fideicomitente
ofertante titular del contrato, y para para
poder gozar del beneficio se deberd presentar
la documentacibn que acredite la
discapacidad que se pretenda considerar y la
relacion directa con el Fideicomitente
ofertante, todo a discreciéon de la Fiduciaria.
Se entiende con discapacidad a toda persona
que padezca o presente una alteracién
funcional permanente o prolongada, fisica
(motriz, sensorial, orgdnica, visceral) o
mental (intelectual y/o psiquica) que en
relacién a su edad y medio social implique
desventajas considerables para su

integracion familiar, social, educacional o
laboral (referencia: art. 2 - Ley N° 18.651).

(i) Por cliente mayorista: basandose en que
todo incentivo destinado a fomentar el logro
de un nimero mayor de adhesiones al citado
Fideicomiso coadyuva al cumplimiento de las
instrucciones que los Fideicomitentes
confieran a la Fiduciaria oportunamente, se
establece el presente puntaje extra. El
Fideicomitente ofertante que suscriba diez
(10) o més convenios de adhesién al Contrato
de FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY
URUGUAY y siempre que se encuentre al dia
en las obligaciones que le correspondan en
todos ellos, computara a partir deun (1) afio a
contar de la fecha de la décima adhesion y
mientras ostente como minimo esta cantidad
de contratos al dia, un total de veinte (20)
puntos por cada contrato y por cada arno
cumplido, solamente entre los afios uno (1) a
diez (10) en que se cumpla esta condicién.
Este incentivo otorgard un maximo de ciento
veinte (120) puntos por oferta. La utilizacién
de este puntaje se permitira utilizar solo por
una (1) asignacién efectiva por afo calendario
y los puntos generados no se pierden, aunque
deje de revestir la calidad de mayorista.

La Fiduciaria podra efectuar acciones
comerciales con el fin de potenciar la
presentacién de Fideicomitentes en las
Asignaciones creando categorias especiales
que computen como puntaje para la presente
modalidad licitatoria.

4.5.1. Resultado de la licitacién

De existir ofertas iguales, resultard ganador
el ofertante que hubiera ingresado con
anterioridad al Fideicomiso. De ser idéntica la
antigliedad, ganard el ofertante cuyo titular o
cotitular tenga menor edad. De no existir
ofertas, la Fiduciaria lo asignard al
Fideicomitente de mayor antigliedad de
adhesion al Fideicomiso en forma imperativa.
De existir iguales ofertantes respecto a tal
antigliedad, ganara aquél titular o cotitular de
menor edad.
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Dicho Fideicomitente asignado
imperativamente  segiin el apartado
precedente no deberd estar en condicién de
ser excluido segin la Clausula 9.2 del
presente Contrato y debera haber pago la
Cuota del mes corriente sin importar la fecha
de pago. En el caso que el Fideicomitente que
resulte ganador seglin este apartado no
tenga interés en tomar a su cargo la referida
asignacién y tenga menos de ciento cuarenta
(140) Cuotas pagas (entre Cuotas Espera y
Tenencia adelantadas), podrd asumir una
posicién de expectativa en el proceso en que
la Fiduciaria ofrezca a los subsiguientes tres
(3) Fideicomitentes B que le sigan en el
cumplimiento de las condiciones expresadas
con anterioridad cuando no existen ofertas
presentadas, quienes podran en su orden
manifestar tener interés en tomar a su cargo
la asignacién referida. Para el caso que
ninguno de ellos acepte la misma, la
Fiduciaria podrd, a su exclusivo criterio,
ofrecer dicha unidad a aquellos
Fideicomitentes que, habiéndose presentado
en otros actos licitatorios en transcurso del
mismo mes, no hubiesen resultado
ganadores. El ofrecimiento deberd respetar la
opcién constructiva elegida.

En el caso que, ninguno de los ofrecimientos
realizados segln la presente clausula fuese
aceptados, el Fideicomitente B asignado
imperativamente en primera instancia seguin
este apartado no podra librarse de las
obligaciones que dicha asignacién le impone.
Asimismo, en caso que el Fideicomitente que
resulte ganador segln este apartado, haya
resultado ganador de otra unidad en los
Gltimos doce (12) meses, podréd rechazar dicha
asignaciéon por una Unica vez y siempre y
cuando el Fideicomitente B tenga menos de
ciento cuarenta (140) Cuotas pagas; superada
esta cantidad de Cuotas pagas, no podra
hacer uso de esta opcidén y en consecuencia no
podra librarse de las obligaciones que dicha
asignacién le impone.

4.6. Asignacion para los Fideicomitentes M2

i. Los Fideicomitentes M? al momento de
adherirse al Fideicomiso seleccionaran una
Unidad de Referencia entre las unidades
disponibles para esta modalidad. De no existir
Unidades de Referencia no podran adherirse
al Fideicomiso. A los fines de la debida
informacién para una correcta eleccidn,
debera la Fiduciaria brindarles la siguiente
informacién: (a) tiempo estimativo de obra,
(b) metraje total aproximado de la Unidad de
Referencia (metros comunes y propios), (c)
valor del medio (¥2) metro cuadrado, (d) piso
y ubicacién de la Unidad de Referencia, (e)
domicilio donde estard situada la misma, (f)
mecanismo de actualizacion del capital
aportado y (g) cualquier otra informacién de
relevancia que se entienda oportuna para la
eleccién de referencia.

ii. Con un plazo de al menos seis (6) meses
previos a la fecha de finalizacién de la Obra, se
deberéd comunicar a los Fideicomitentes M?
correspondientes si la Unidad de Referencia
cuya seleccién efectuaron al adherirse al
Fideicomiso sera asignada a Fideicomitentes
B. La decisién respecto a la oportunidad de
asignacion de la Unidad de Referencia a
Fideicomitentes B serd tomada por la
Fiduciaria tomando en consideracién el flujo
financiero del Fideicomiso y las obligaciones
asumidas en base al Ritmo de Asignacién. En
el caso de Fideicomitentes M? que se adhieran
al Fideicomiso restando menos de seis (6)
meses para finalizar la Obra, se les debera
comunicar al momento de su adhesién si el
Fideicomiso va a hacer uso de la opcién de
asignarla a Fideicomitentes B.

iii. En el caso que un Gnico Fideicomitente M?
esté interesado en una Unidad de Referencia
deberd ofrecer un valor de adquisicién
equivalente al valor de los medio (¥2) M? que
le resten para completar: i) el costo total del
metraje de la Unidad de Referencia u otra
opcién constructiva de las descriptas en la
Seccion lll de este Fideicomiso, actualizado
conforme a los parametros de la Clausula 6.1,
ii) mas el mecanismo adicional de
actualizacién relacionado a la Unidad de
Referencia que fue determinado al comenzar
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el proyecto constructivo, mas iii) la Cuota de
Adjudicacién determinada por la Fiduciaria en
razén de las caracteristicas de la Unidad de
Referencia (ubicacién, superficie, etc.) a ser
adquirida.

iv. En el caso que varios Fideicomitentes M?
estén interesados en una misma Unidad de
Referencia u otra opcién constructiva de las
descriptas en la Seccién Il del presente
Contrato, tendra prioridad para su adquisicion
el Fideicomitente M? que detente la
titularidad de Lla mayor cantidad de
Certificados de Participacion en esa Unidad de
Referencia. Para el caso que el Fideicomitente
V12 sea titular de Certificados de Participacion
de otra/s Unidad/es de Referencia distinta/s
a la que desea adquirir, podréd hacer valer
dichos Certificados de Participacion para la
adquisicién que pretende siempre y cuando,
los mismos estén vinculados a Unidad/es de
Referencia en las cuales el plazo de pago a
cargo de la Fiduciaria a los Fideicomitentes M?
previsto en la Seccién VI, sea un plazo igual o
menor al que corresponde a la Unidad de
Referencia que se pretende adquirir. La
Fiduciaria podra dispensar del cumplimiento
de este requisito, en el caso que ello resulte
conveniente para el desarrollo del
Fideicomiso.

v. De ser igual la cantidad de Certificados de
Participacion que detenten dos o mas
Fideicomitentes M? que demuestren interés
en una misma Unidad de Referencia u otra
opcién constructiva de las descriptas en la
Seccidn Ill de este Fideicomiso, la Fiduciaria
llevara adelante un procedimiento licitatorio
y/0 de subasta u otro que entienda mas
conveniente, supervisado por Escribano
Pablico, que reglamentara en cada instancia.

vi. En el marco del procedimiento descripto en
el numeral precedente, el Fideicomitente M?
interesado deberd ofrecer un valor de
adquisicién que no podra ser inferior al valor
de los medio (¥2) M? que le resten para
completar: i) el costo total del metraje de la
Unidad de Referencia u otra opcién
constructiva de las descriptas en la Seccién Il

de este Fideicomiso, actualizado conforme a
los parametros de la Clausula 6.1. del mismo;
ii) mads el mecanismo adicional de
actualizacién relacionado a la Unidad de
Referencia que fue determinado al comenzar
el proyecto constructivo, mas iii) la Cuota de
Adjudicacién determinada por la Fiduciaria en
razén de las caracteristicas de la Unidad de
Referencia (ubicacién, superficie, etc.) a ser
adquirida.

vii. Para el caso que el valor de adquisicion
referido supere al que resulte de los calculos
indicados con anterioridad en el literal vi., el
excedente correspondera ser distribuido
entre los Fideicomitentes M? restantes que
hayaninvertido en la Unidad de Referencia, en
proporcién al metraje que hayan adquirido
relacionado con la misma. Una vez cancelado,
el excedente deberd pagarse en la
oportunidad en la que cada uno de ellos deba
percibir haberes segin se expresa en la
Seccién VI.

viii. De ser iguales los valores de adquisicion
ofrecidos, la Fiduciaria determinard
equitativamente un mecanismo de
desempate, tomando en cuenta los criterios
de justicia e igualdad de oportunidades. Mas
alla del valor de la oferta, existira en todas las
asignaciones o0 enajenaciones realizadas
segun esta clausula, la obligacién de abonar
la Cuota de Adjudicacién determinada por la
Fiduciaria en razén de las caracteristicas de la
Unidad de Referencia (ubicacién, superficie,
etc.) a ser adquirida.

(@) Unidad de Referencia asignada a
Fideicomitentes B

Una vez que la Fiduciaria haya comunicado
que la Unidad de Referencia seleccionada por
los Fideicomitentes M? serd asignada a
Fideicomitentes B, los Fideicomitentes M?
podrén exteriorizar su voluntad de resultar
asignatarios y posteriormente adjudicatarios
de otra Unidad de Referencia que esté
disponible para la venta a terceros o en su
caso podran optar por adquirir alguna de las
otras opciones constructivas descriptas en la
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Seccion Il que estén a ese momento
disponibles para la venta.

Seran de cargo de los Fideicomitentes que
utilicen la opcién de este parrafo, todos los
gastos, tasas, impuestos, incluso impuesto a
las rentas de industria y comercio -"“IRAE"-,
totalidad del impuesto a las transmisiones
patrimoniales -“ITP"-, que pudiera tener que
abonar el Fideicomiso y/o cualquier otro
impuesto existente o que pudiera crearse en
el futuro, como asi también los gastos de
divisibn en Propiedad Horizontal y de
otorgamiento  del Reglamento de
Copropiedad y Administracién.

Asimismo, debera abonar los honorarios que
ocasione la adjudicacién y su escrituracién, y
constituir, en su caso, abonando los gastos y
honorarios que ello demande, las garantias
que puedan resultar exigibles (hipotecas y/o
Fideicomiso de Garantia).

(b)Unidad de Referencia NO asignada a
Fideicomitentes B

Una vez que la Fiduciaria haya comunicado
que la Unidad de Referencia seleccionada por
el Fideicomitente M? no sera asignada a
Fideicomitentes B, los Fideicomitentes M?
podran exteriorizar su voluntad de resultar
asignatarios y posteriormente adjudicatarios
de dicha Unidad de Referencia seleccionada o
de alguna otra Unidad de Referencia que esté
disponible para la venta a terceros o en su
caso podran resultar adjudicatarios de alguna
de las otras opciones constructivas
descriptas en la Seccién lll, que se encuentren
disponibles para la venta.

Seran de cargo de los Fideicomitentes M? que
utilicen la opcién de este parrafo, todos los
gastos, tasas, impuestos, incluso impuesto a
las rentas de industria y comercio -“IRAE"-,
impuesto total a la transmisiones
patrimoniales -“ITP"-, que pudiera tener que
abonar el Fideicomiso y/o cualquier otro
impuesto existente o que pudiera crearse en
el futuro, como asi también los gastos de
division en Propiedad Horizontal y de

otorgamiento  del Reglamento de
Copropiedad y Administracién.

Asimismo, debera abonar los honorarios que
ocasione la adjudicacién y su escrituracién, y
constituir, en su caso, abonando los gastos y
honorarios que ello demande, las garantias
que puedan resultar exigibles (hipotecas y/o
Fideicomiso de Garantia).

(c) Adjudicacién de Unidades de Referencia a
un tercero

En el caso que en el marco del procedimiento
referido en esta clausula los Fideicomitentes
M? no demuestren interés en la Unidad de
Referencia, la Fiduciaria, transcurrido un
plazo méximo de noventa (90) dias corridos,
procedera a ofrecer al mercado en general la
Unidad de Referencia, a un precio competitivo,
buscando preservar como minimo: i) el costo
total de la Unidad de Referencia, actualizado
conforme a los parametros de la Clausula 6.1.
del presente Fideicomiso; ii) mas el
mecanismo adicional de actualizacién
relacionado a la Unidad de Referencia que fue
determinado al comenzar el proyecto
constructivo, mas iii) la Cuota de Adjudicacién
determinada por la Fiduciaria en razén de las
caracteristicas de la Unidad de Referencia
(ubicacién, superficie, etc.) a ser adquirida.

La Fiduciaria podrd, en la hipdtesis en que una
Unidad de Referencia esté siendo ofrecida al
mercado en general, en virtud de haberse
configurado las situaciones descriptas en el
presente literal, incluir dicha Unidad de
Referencia en los mecanismos de asignacién
para los Fideicomitentes B.

En este mismo momento, la Fiduciaria queda
investida con poder Llegal suficiente e
irrevocable para, de entenderlo conveniente,
arrendar la Unidad de Referencia bajo las
condiciones establecidas en la Clausula 6.2.5
y con todas las clausulas de estilo.

Si, transcurridos ciento ochenta (180) dias

corridos desde que la Unidad de Referencia
fue ofrecida a terceros y/o Fideicomitentes
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M? y éstos no mostraran interés en la
adquisicién en las condiciones referidas en el
parrafo anterior, la Fiduciaria queda desde ya
investida de mandato legal suficiente e
irrevocable para ofrecer la misma a valores
inferiores ajustados a la realidad econdémica
del mercado, previa consulta al Comité de
Vigilancia.

(d) Cuota de Adjudicacién de la Unidad de
Referencia

La Cuota de Adjudicacién sera determinada
por la Fiduciaria en razén de las
caracteristicas de la Unidad de Referencia u
otra opcién constructiva de las descriptas en
la Secciéon Il del presente Contrato a ser
adquirida por el Fideicomitente M?, -como ser
ubicaciéon, superficie, calidad constructiva
entre otras-, y serd comunicada por la
Fiduciaria como maximo en oportunidad en
que la Unidad de Referencia sea ofrecida para
su adquisicién a los Fideicomitentes MZ.

Los adjudicatarios de Unidades de Referencia
conforme la presente Clausula 4.6. deberdn
abonar en concepto de Cuota de Adjudicacién
un porcentaje variable que no podrd exceder
un veintiocho por ciento (28 %) del precio
total pactado o determinado para la
adquisicién, segln la hipétesis de la cual se
trate -Cldusulas 4.6. (b) o (c). La fijacién de
este porcentaje se realizard teniendo en
cuenta los valores de mercado mas
comisiones inmobiliarias, mas gastos de
ocupacién, conexiones y postventa que
correspondan al momento de su
determinacién. La presente Cuota sera
respaldada mediante la emisién de los
Certificados de Participacién de M? que
correspondan, seglin su valor.

4.7. Comunicacién de las Asignaciones

Dentro de los quince (15) Dias Habiles
siguientes a contar desde el Gltimo dia en que
se realicen las licitaciones del mes para el
caso de los Fideicomitentes B y/o desde la
adjudicacion efectiva a los Fideicomitentes
M?,  la Fiduciaria deberd publicar los

resultados de las mismas en un diario digital
que cuente con al menos cuatro mil (4000)
visitas mensuales u otro medio reconocido en
la Republica Oriental del Uruguay, o bien
realizar una publicacion en los medios
expresados que derive a un sitio digital donde
consten los resultados de las mismas, o bien
realizar una publicacién en un sitio web del
Fideicomiso, donde consten los resultados de
las mismas, debiéndose en cada caso
consignar los nimeros que individualicen los
contratos favorecidos y/o adjudicados, asi
como cualquier otra informacién de
relevancia vinculada al acto de asignacion.

4.8. Los Certificados de Participacién no
tienen Intereses

No existen intereses en los Certificados de
Participacion pues en ningidn caso el
FIDEICOMISO FINANCIERO M?PILAY URUGUAY
intermediard entre oferta y demanda de
instrumentos financieros, sino que
exclusivamente administrara el Patrimonio
Fiduciario conforme a las instrucciones
recibidas de los Fideicomitentes y las
responsabilidades propias de un fiduciario. La
Fiduciaria no asumira riesgo de crédito alguno
(art. 34 ley 16.696, del 30.3.1995), ni realizara
actividades de intermediacién financiera en
los términos de la legislacion del Banco
Central del Uruguay aplicable. Los fondos
aportados por los Fideicomitentes M? no se
incorporan a la estructura econémica de la
Fiduciaria, ni ésta otorga con tales fondos
préstamos. Los fondos son aportados a un
fideicomiso (patrimonio de afectacién
separado o independiente), por lo cual en
ningdn momento son juridicamente propios
de la fiduciaria ni ésta los utiliza para realizar
colocaciones financieras. El aporte efectuado
por los Fideicomitentes M? se destina a la
construccién de Unidades de Referencia, que,
en su caso, podran serles adjudicadas. De no
serlo, recuperara el capital aportado con los
retornos derivados de la colocacién de la
Unidad de Referencia.

5. SECCION V
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ORGANOS DEL FIDEICOMISO
5.1. Asamblea de Fideicomitentes

Las Asambleas de Fideicomitentes se regiran,
en cuanto a su constitucién, funcionamientoy
mayorias para adoptar resoluciones, por lo
estipulado en el Contrato de Fideicomiso, el
Prospecto y Documento de Emision.
Subsidiariamente en todo aquello que no se
oponga a los documentos indicados, aplicara
la Ley N° 16.060 en Llo referente al
funcionamiento de las asambleas de
accionistas.

La Asamblea de Fideicomitentes podra ser
convocada cuando lo soliciten:

i) Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M?
que representen al menos el veinte por ciento
(20 %) del valor total nominal de Certificados
de Participacién emitidos en circulacién, o; ii)
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M? que se
encuentren al dia en el cumplimiento de sus
obligaciones, y que detenten en conjunto el
veinte por ciento (20 %) del valor total
nominal de los Certificados de Participacién
emitidos en circulacién.

La Asamblea de Fideicomitentes sera siempre
una, donde los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M?, actuardn en conjunto
como Titulares, con los porcentajes
establecidos en la presente cldusula.

En estos casos, sin perjuicio de las facultades
de la Fiduciaria establecidas en la Clausula
6.3. del Fideicomiso, la Fiduciaria debera
convocar a una Asamblea de Fideicomitentes
("la/s Asamblea/s") dentro de los treinta (30)
Dias Habiles de recibida la solicitud de los
Fideicomitentes B, y/o Fideicomitentes M?
seglin corresponda. La Asamblea serd
convocada a los efectos de hacer, dar, recibir
o tratar cualquier solicitud, autorizacién,
notificacion, consentimiento,
modificacién, correccién, directiva u otra
accion bajo este Contrato, siempre y cuando
dichos temas a tratar se encuentren
previamente determinados en el orden del dia

renuncia,

que debera ser estipulado en la convocatoria
a la Asamblea.

Los Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M?
presentaran sus solicitudes de convocatoria a
la Asamblea a través de la Entidad
Representante, la cual contendra el orden del
dia propuesto.

Se convocara de la siguiente forma, con una
anticipacién no menor a diez (10) Dias Habiles
de la fijada para la fecha de Asamblea,
mediante publicacién durante un (1) dia en el
Diario Oficial impreso o digital; y publicacién
durante un (1) dia en dos (2) diarios de
circulacién nacional impreso o digital.

Adicionalmente la Fiduciaria podra también
convocar a la Asamblea de Fideicomitentes
mediante notificacién personal por algin
medio fehaciente a cada uno de los
Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M? entre
los que se incluye la notificacién por correo
electrénico que permita constatar a un
tercero su efectivo envio.

Dicha convocatoria incluiré el orden del dia a
tratar.

La Asamblea podra realizarse sin publicaciéon
previa, en los casos en que concurran
fideicomitentes que representen el cien por
ciento (100 %) de los Certificados de
Participacién emitidos en circulacién.

La Fiduciaria, como Entidad Registrante,
queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante una
némina de los nombres vy domicilios
registrados de los Titulares, a los efectos de
que la Entidad Representante pueda convocar
a los Titulares.

Las Asambleas se celebrardn en la ciudad de
Montevideo, en el lugar, fecha y hora
previamente determinada en la convocatoria,
y/0 a través de los medios permitidos segiin
lo establecido en el articulo 340 de la Ley
16.060. Asimismo, las Asambleas seran
presididas por la Entidad Representante o por
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un Titular o por cualquier tercero que la
Entidad Representante designe.

La Entidad Representante tendrd plenas vy
amplias facultades para resolver en forma
inapelable cualquier duda o controversia que
se plantee respecto al procedimiento para
llevar a cabo la Asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualquier
momento, incluso durante el desarrollo de la
Asamblea, y sin que tal reglamentacién,
decisién o interpretacién sea un precedente
para otras situaciones en la misma Asamblea
ni para Asambleas futuras, conservando la
Entidad Representante en todos los casos las
mas amplias facultades de decisidn
inapelables. La Entidad Representante podra
disponer, entre otros aspectos, que una
votacién sea secreta.

El quérum de asistencia requerido para que la
Asamblea sesione validamente sera de uno o
mas Titulares que representen un porcentaje
del valor nominal de los Certificados de
Participaciéon con derecho a voto, que sea
igual o mayor al porcentaje que corresponda
a las mayorias que se requieran para adoptar
las decisiones que se proponen.

Los Fideicomitentes podran concurrir por si o
por representantes debidamente designados
mediante carta poder con firma certificada
por Escribano Publico. Dicha acreditacién
deberd hacerse con cinco (5) Dias Habiles de
anticipacion ante la Fiduciaria.

Elllamado en primera y segunda convocatoria
se podra realizar simultdneamente, pero la
Asamblea en segunda convocatoria debera
tener lugar por lo menos una (1) hora después
de la fijada para la primera.

Tendrén derecho a voto aquellos
Fideicomitentes presentes en la Asamblea
que estén debidamente registrados como
titulares de Certificados de Participacion
segln el registro llevado por la Entidad
Registrante y que no tenga suspendido su
derecho avoto. El voto de cada Fideicomitente
sera equivalente al valor nominal de su

participacién emitida en el Fideicomiso, cuya
titularidad detentare.

Para la adopcién de decisiones asamblearias
que conciernen a la administracién del
Fideicomiso, y/o cualquier otra decisiéon
relativa al orden del dia, salvo lo indicado en
el parrafo siguiente, se requeriran votos
favorables de una mayoria absoluta de al
menos el cincuenta y uno por ciento (51 %) de
los Certificados de Participacion emitidos y en
circulacion.

Para la adopcién de decisiones asamblearias
que impliquen: 1. Liquidacién del Patrimonio
Fiduciario; 2. Sustitucién de la Entidad
Representante; 3. Modificaciones a los
términos y condiciones de la emisién que
impliquen quitas, esperas, modificaciones en
las fechas de pago de capital o intereses,
modificaciones de la moneda de pago; se
requeriran, votos favorables de una mayoria
especial de al menos el setenta y cinco por
ciento (75 %) de los Certificados de
Participaciéon emitidos y en circulacién, en
concordancia con lo previsto por el articulo 15
de la Recopilacién de Normas del Mercado de
Valores.

Las abstenciones se reputaran como votos no
emitidos y no podran ser computados para la
determinacién de los votos favorables. Los
Fideicomitentes morosos podran participar
en las Asambleas, pero no tendran derecho a
voto ni computaran para los quorum de
asistencia.

En el supuesto de insuficiencia del Patrimonio
Fiduciario, la Fiduciaria convocara a Asamblea
de Fideicomitentes dentro de los noventa (90)
dias de comprobada dicha circunstancia.

Ademas de las mayorias establecidas
anteriormente, se requerird el
consentimiento de la Fiduciaria en caso de
que la modificacién suponga cambio en las
Secciones X, XI, Xll 'y XIII.

De conformidad al articulo 122 de la
Recopilacibn de Normas del Mercado de
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Valores se deja constancia que es admitida la
posibilidad de que personas vinculadas a la
Fiduciaria -en tanto adquirentes de
Certificados de Participacién- participen en
las Asambleas.

5.2. Suspensién de asignaciones

Cuando se encontraren impagas un namero
de Cuotas que comprometan seriamente el
funcionamiento del Fideicomiso, la Fiduciaria
podra suspender las asignaciones,
convocando dentro de un plazo de treinta (30)
Dias Habiles a contar desde la verificacién de
tal supuesto, a la Asamblea de
Fideicomitentes que deberd evaluar las
siguientes alternativas de solucién, las que no
seran excluyentes entre si:

(a) otorgar un plazo superior al previsto en
este Contrato para que los Fideicomitentes
morosos puedan realizar el pago de sus
obligaciones en mora,

(b) continuar las asignaciones a medida que el
fluir de fondos, a juicio de la Fiduciaria, asi lo
permita o,

(c) liquidar el Fideicomiso.

Si en la Asamblea mencionada en el apartado
anterior no se encontraren presentes
fideicomitentes que representen al menos el
setenta y cinco por ciento (75 %) del valor
total nominal de los Certificados de
Participaciéon emitidos y en circulacién, a la
hora indicada, la misma se celebrard una hora
después cualquiera sea el numero de
presentes.

Toda decisién adoptada en una Asamblea
regularmente celebrada por el voto de
Titulares que representen el porcentaje
requerido para dicha decisién, sera
obligatoria para todos los Titulares,
presentes o futuros, aun para los ausentes o
disidentes.

5.3. Comité Asesor

La Fiduciaria, pudiendo consultar al
Representante de los Fideicomitentes B vy

Fideicomitentes M?, tendrd la facultad de
convocar a un Comité cuando estime
necesario que un tercero independiente se
expida sobre alguna cuestién compleja en
cuanto a la administracion de las obras que
surja en el correr de la ejecuciéon del
Fideicomiso.

Dicho Comité estara integrado por un minimo
de dos personas independientes al Contrato
de FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY a ser designadas por la Fiduciaria; y
cumplird la funcién de un érgano consultivo.
Sus dictdmenes no seran vinculantes, sino
que serviran a los efectos de wun
asesoramiento en cuestiones complejas.

5.4. Comité de Vigilancia

La Fiduciaria convocard a un Comité de
Vigilancia que asesorara en las materias de su
competencia. Estard integrado por un maximo
de tres miembros, quienes seran designados
por la Fiduciaria. En caso de ser un érgano
pluripersonal, la mayoria de sus miembros
deberdn contar con formacién financiero -
contable. A su vez, no podran designarse en
su mayoria de integrantes, personas que
desarrollen tareas gerenciales o]
administrativas en la Fiduciaria. Se tratara de
cargos de un afio de duracién, con posibilidad
de ser reelegidos. Dichos cargos podra ser
honorarios, en caso contrario, la
remuneracién sera con cargo al Fideicomiso.
El Comité de Vigilancia cumplird con los
reportes requeridos de acuerdo con el articulo
184.3 de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores.

El Comité de Vigilancia tendra las siguientes
funciones:

a. Contribuir a la aplicacién y permanente
actualizacién del sistema de gestién y control
interno y vigilar el cumplimiento de las
practicas de gobierno corporativo,
efectuando las recomendaciones que
entienda pertinentes.
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b. Evaluar y considerar aquellas operaciones
que impliquen un endeudamiento que utilice
como respaldo el Patrimonio Fiduciario.

c. Opinar sobre el proceso de seleccidn,
nombramiento, reeleccién y sustitucion del
Auditor Externo o firma de Auditores
Externos,

asi como las condiciones de su contratacién.
d. Conocer los Estados Financieros anuales
del Fideicomiso, asi como toda otra
informacién financiero contable relevante.

e. Revisar los dictdmenes de la Auditoria
Externa y evaluar periédicamente el
cumplimiento de las normas de
independencia de los auditores externos.

f. Realizar el seguimiento de las
recomendaciones hechas por los Auditores
Externos, en particular, sobre las debilidades
de control detectadas, en caso de existir, a
efectos de asegurar que tales debilidades
sean subsanadas en plazos razonables.

g. Controlar internamente el cumplimiento de
las leyes y reglamentaciones vigentes, de las
normas de ética e informar respecto de los
conflictos de intereses que llegaran a su
conocimiento.

El Comité de Vigilancia, elaborara sus
informes seglin la modalidad que resulte
adecuada para el cumplimiento de sus
objetivos. El informe anual a ser presentado
incluird sus principales actividades y hechos
correspondientes al ejercicio respectivo, asi
como las conclusiones y recomendaciones
surgidas de su actuacién. En los documentos
correspondientes se dejara constancia de la
consideracién de dicho informe.

Quienes integren el Comité de Vigilancia
estaran obligados a guardar reserva respecto
de los negocios y de la informacién del
Fideicomiso y de la Fiduciaria a que tengan
acceso en razén de su cargo y que no haya
sido divulgada por la Fiduciaria.

La existencia y funcionamiento de un Comité
de Vigilancia no releva a la Fiduciaria de sus
obligaciones y responsabilidades legales, las
que se mantendran incélumes y podran ser
hechas valer por los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes MZ. La responsabilidad de la

Fiduciaria se ajustara a las disposiciones de
los articulos 8y 16 de laley 17.703 y lo previsto
en la Secciéon Xl del presente Contrato, todo
sin perjuicio de las potestades de control de la
Entidad Representante de los Titulares.

Toda decision del Comité de Vigilancia, que
resulte relevante para la evaluacién del
estado financiero del Fideicomiso y el
cumplimiento de los plazos y de las
obligaciones asumidas, incluyendo cualquier
dato econdmico financiero de la Fiduciariay/o
de la Gerenciadora de Obra que en su caso se
designare, asi como de las obras en
construccion o proyectadas, debera ser
comunicada a la Entidad Representante de los
Fideicomitentes, en su calidad de
representante de los Titulares de los
Certificados de Participacion de este
Fideicomiso. La Entidad Representante de los
Titulares podra exigir en cualquier momento,
de la Fiduciariay del referido Comité cualquier
informacién vinculada a la administracién del
Fideicomiso que resulte relevante para la
evaluacién del estado del Fideicomiso y el
cumplimiento de los plazos y de las
obligaciones asumidas, incluyendo cualquier
dato econdmico financiero de la Fiduciariay/o
de la Gerenciadora de Obra, asi como de las
obras en construccién o proyectadas. En
todos los casos, la informacién requerida
deberd ser suministrada sin dilaciones.

6. SECCION VI
DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LAS PARTES

6.1. Derechos vy obligaciones de los
Fideicomitentes B

Los Fideicomitentes B tendran derecho a que
les sea construida una de las opciones
constructivas descriptas en la Seccién Ill con
las caracteristicas mencionadas en la referida
seccién, y a que, concluidas sus obligaciones
de pago vy el resto de las obligaciones que
asumen en el presente Contrato, se transfiera
a su nombre o0 a nombre de quién indiquen el
pertinente dominio. Mediante la firma del
Convenio de Adhesién, el cual se adjunta
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como Anexo 11 al Prospecto de Emisién, los
Fideicomitentes B elegirdn la opcidn
constructiva prevista en la Seccién Il del
Fideicomiso mas el Pack Mejoras de su
eleccion. Los Fideicomitentes B accederan a
sus unidades por dos modalidades de
asignacion: a. Asignaciéon por mayor aporte
dinerario adelantado; b. Asignacién por mayor
puntaje tal como surge en la Seccién IV.

Los Fideicomitentes B podran ceder a terceros
sus derechos y obligaciones que surjan del
Contrato mediante la venta de sus
Certificados de Participacién. Los adquirentes
de dichos Certificados de Participacion
pasaran a tener el caracter de
Fideicomitentes B una vez que queden
inscriptos en el Registro de Valores
Escriturales que en su caracter de Entidad
Registrante llevard la Fiduciaria. Todo costo
que genere al Fideicomiso por las referidas
transacciones  y/o el ingreso del
Fideicomitente B al Fideicomiso, sera de cargo
de quien por imperio de dichos actos juridicos
resulte titular de los Certificados de
Participacion.

Asimismo, los Certificado de Participacién de
los Fideicomitentes B, seran pasibles de sufrir
otros gravamenes, prendas u otros derechos
reales o personales, prohibiciéon de innovar,
anotacién de la litis embargos u otras
medidas cautelares. En cualquier caso, tal
como establecido en la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores y en la Ley
18.627 de Regulacién del Mercado de Valores,
todos estos gravamenes y/o afectaciones
sélo tendra lugar y seran oponibles mediante
la registracién en la cuenta del titular en el
Registro de Valores Escriturales que a los
efectos lleva la Fiduciaria como Entidad
Registrante.

Sin perijuicio del resto de las obligaciones de
los Fideicomitentes B en el presente Contrato,
se destacan como obligaciones principales de
los Fideicomitentes B, las siguientes:

(a)integrar el Certificado de Participacién de
Cuota Suscripcion -CPBOCS, CPB1CS o

CPB2CS- segun la opcidn constructiva elegida
al adherir al Fideicomiso, cuyo valor sera de $
10.902 (Pesos Uruguayos diez mil novecientos
dos) reajustables;

(b)integrar doscientas cuarenta (240) Cuotas
de Espera mensuales, reajustables vy
consecutivas (o menos si correspondiere
segln el apartado siguiente), representadas
por Certificados de Participaciéon CPBOCE,
CPB1CE o CPB2CE, segun la opcion
constructiva elegida conforme la Seccién llI,
cuyos valores seran:

(b) 1. CPBOCE - % 9.667 (Pesos Uruguayos
nueve mil seiscientos sesenta y siete)
reajustables,

(b) 2. CPB1CE - $ 13.166 (Pesos Uruguayos
trece mil ciento sesenta y seis) reajustables, y

(b) 3. CPB2CE - $ 17.879 (Pesos Uruguayos
diecisiete mil ochocientos setenta y nueve)
reajustables;

(c)a partir de que se otorgue al
Fideicomitente B la tenencia del
departamento; se sustituird la obligacién de
pago prevista en el literal (b) que antecede,
por la adquisicién de tantos Certificados de
Participacion CPBOCT, CPBI1CT o CPB2CT
(segtin la opcién constructiva elegida segtin la
Seccién lll, cada uno en forma mensual y
consecutiva), conforme al valor de Cuota de
Tenencia, como falten para completar el
nimero total de Cuotas previstas en tal literal
(b), por lo cual para determinar su niimero, se
deduciran aquellas abonadas con
anterioridad en caracter de Fideicomitente B o
Fideicomitente B Beneficiado; siendo el valor
de las Cuotas mencionadas en este apartado
los siguientes:

(c) 1. CPBOCT - $ 25.875 (Pesos Uruguayos
veinticinco mil ochocientos setenta y cinco)
reajustables,

(c) 2. CPBICT - $ 39.500 (Pesos Uruguayos
treinta y nueve mil quinientos) reajustables, y

(c) 3. CPB2CT - $ 52.834 (Pesos Uruguayos
cincuenta y dos mil ochocientos treinta vy
cuatro) reajustables;
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(d)en el caso de Fideicomitentes B que hayan
optado por mejoras constructivas (“Pack
Mejoras"), para afrontar el costo que las
mismas conllevan, éstos deberan abonar un
plus que se incorporard a las doscientas
cuarenta (240) Cuotas que debieran pagar,
integrando Certificados de Participacién
CPPM1 0 CPPM2 que correspondan, abonando
las respectivas Cuotas Pack Mejoras, cuyo
costo se fija en base a valores reales de
mercado vigentes de acuerdo a la Seccién 3.3
y es el siguiente:

(d) 1. CPPM1 - (Pack 1) $ 800 (Pesos
Uruguayos ochocientos) reajustables, y

(d) 2. CPPM2 - (Pack 2) $ 2.250 (Pesos
Uruguayos dos mil doscientos cincuenta)
reajustables.

Excepto cuando la Fiduciaria con los
Fideicomitentes B acuerden algo diferente,
las obligaciones mencionadas en los
apartados (a)-(d) precedentes deberan
concretarse entre los dias 1° al 10 de cada
mes. Las sumas descriptas en el presente
literal considerando la opcién constructiva
elegida por el Fideicomitente B deberan ser
abonadas a través de los medios de pago
autorizados por la Fiduciaria.

La Fiduciaria generara los cupones de pagos a
los Fideicomitentes B, por sus aportes
mensuales, los cuales deben ser abonados, a
los efectos de que los Fideicomitentes B se
encuentren “al dia" en el pago de sus
obligaciones, entre los dias 1° al 10 de cada
mes. La emisién de los correspondientes
Certificados de Participacién sera realizada
por la Fiduciaria en forma diferida, al dia10 o
Dia Habil siguiente del mes siguiente al de su
aportacién. En este sentido, los
Fideicomitentes B autorizan expresamente a
la Fiduciaria a mantenery custodiar en Cuenta
Corriente los montos aqui mencionados
desde el momento de su efectiva aportacién
hasta la correspondiente emisién de los
Valores a cargo de la Fiduciaria, en los
términos, condiciones y plazos establecidos
en el presente Contrato.

Sin perjuicio de lo anterior, y tal como surge de
la Clausula 2.6 del presente Contrato,
aquellos Fideicomitentes B que, al
vencimiento del plazo del presente
Fideicomiso se encuentren en tenencia de una
unidad constructiva, tendran la posibilidad de
cancelar anticipadamente  todas las
obligaciones que tengan pendientes de pago,
con independencia a que las mismas se hayan
efectivamente devengado.

Elimporte de las Cuotas mencionadas en esta
cldusula, ha sido calculado en base al I.C.C.
publicado por el I.N.E. a la fecha de firma del
presente Contrato, correspondiente al indice
del mes de julio 2021. ELl valor de las Cuotas se
reajustard mensualmente conforme al I.C.C.,,
tomando como parametros las variaciones
que ocurran en dicho indice desde el
correspondiente a agosto del 2021. Para el
supuesto en que aplicando la férmula
paramétrica que seguidamente se describe y
se compruebe que los precios han aumentado
en mayor medida que lo indicado por el I.C.C.,
se aplicard el incremento determinado por
aquélla. Tal paramétrica estd compuesta de la
siguiente forma:

Mano de Obra 40 % Fuente: M.T.S.S
(Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social)

Fuente: C.C.U (Cdmara
de la Construccién
Uruguaya) y M.T.O.P.

Materiales 40 %

(Ministerio de
Transporte y Obras
Pdblicas)

IP.C. (indice de | 10% Fuente: L.N.E (Instituto

Precios del Nacional de Estadistica)

Consumo)

Valor de la|10% Cotizaciones por

Tierra padrén y/o informe de
profesional

independiente

Total 100 %

En virtud de que el presente Fideicomiso
emite los Certificados de Participacién en
forma diferida, para el calculo de los
reajustes, sea por |.C.C. o por Paramétrica, de
acuerdo con lo establecido en la presente
cldusula, se tendra por fecha de adquisicién
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de los Certificados de Participacién, la fecha
de integracién de los pagos.

Para cuando, durante la ejecuciéon del
presente Contrato, se demuestre con
informes técnico-profesionales
independientes que los porcentajes indicados
en la paramétrica que antecede, pasen a tener
un valor porcentual distinto al expresado en
aquélla y que incida en forma diferente en el
calculo comparativo para la determinacion
del reajuste de las Cuotas, se readecuara la
férmula paramétrica conforme a nuevos
porcentajes. Estos nuevos porcentajes seran
determinados por los precitados informes y la
consulta pertinente al Comité de Vigilancia.
Todo ello con el objetivo de amparar el fiel
cumplimiento de las obligaciones previstas
en el presente Contrato.

Queda expresamente prohibido que el
Fideicomitente B -por su sola voluntad-, sin
importar la calidad que detente, adquiera y
unifique Certificados de Participaciéon de
distintos contratos y/o grupos.

6.2. Derechos vy obligaciones de los
Fideicomitentes M?2

EL FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY
URUGUAY ha sido proyectado para que todos
los Fideicomitentes M? reciban:

i) la adjudicacién de una Unidad de Referencia,
y/0

ii) el valor de los metros cuadrados
compuesto por el retorno esperado en
funcién de la inversién inmobiliaria
convenida.

El valor del ¥2 metro cuadrado sera calculado
al momento de realizarse el proyecto
constructivo que se pondra a disposicién a los
futuros Fideicomitentes M? para su analisis
previo a su incorporacién al Fideicomiso. EL
valor del ¥2 metro cuadrado serd reajustado
de acuerdo a lo previsto en la Clausula 6.1. del
Contrato.

Mediante la firma del Convenio de Adhesién,
el cual se adjunta como Anexo 11 al Prospecto
de Emisién, los Fideicomitentes M? integraran
el primer Certificado de Participacién de V2 M?
CPM?, que estara directamente vinculado a la
Unidad de Referencia elegida con todas las
caracteristicas previstas que le son aplicables
de acuerdo a la Seccién Il del Contrato.

Sin perijuicio del resto de las obligaciones de
los Fideicomitentes M? en el presente
Contrato, se destaca como obligaciéon
principal integrar el pago del monto
equivalente al metraje que decida invertir y
eventualmente abonar la Cuota de
Adjudicacién correspondiente en relacién a la
Unidad de Referencia seleccionada por el
mismo. Dado que los Fideicomitentes M? no
asumen obligaciones de pago mensuales, la
integracion de los montos, equivalentes a los
Y2 M2 que desean adquirir, podra ser realizada,
a través de los medios de pagos autorizados
por la Fiduciaria para dicho producto, en
cualquier fecha. Al igual que para el caso de
los Fideicomitentes B, la emisién de los
correspondientes Certificados de
Participacién serda realizada en forma
diferida, por lo cual los Certificados de
Participacién para los Fideicomitentes M?
seran emitidos al dia 10 o Dia Habil siguiente
del mes siguiente en el que hayan realizado el
pago. En este sentido, los Fideicomitentes M?
autorizan expresamente a la Fiduciaria a
mantener y custodiar en Cuenta Corriente los
montos aqui mencionados desde el momento
de su efectiva aportacibn hasta la
correspondiente emisién de los Valores a
cargo de la Fiduciaria, en los términos,
condiciones y plazos establecidos en el
presente Contrato.

A los efectos de los derechos y obligaciones
que recaen sobre los Fideicomitentes M?, se
considera como comienzo de Obra la fecha de
aprobacién del permiso de construccién vy
como fecha de finalizacion de Obra se
considera la fecha de suscripcién del acta de
entrega definitiva de la misma por la
Gerenciadora de Obra a la Fiduciaria.
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Tal como se establece en la presente
clausula, y en la Seccién IV del presente, los
Fideicomitentes M? que opten por la
adjudicacién de una Unidad de Referencia u
otra unidad constructiva de acuerdo con lo
previsto en la Seccién lll, deberan abonar los
medio (V2) M? que le resten para completar: i)
el costo total del metraje de la Unidad de
Referencia u otra opcién constructiva de las
descriptas en la Seccién Ill de este
Fideicomiso, actualizado conforme a los
parametros de la Clausula 6.1. del mismao; ii)
mas el mecanismo adicional de actualizacién
relacionado a la Unidad de Referencia que fue
determinado al comenzar el proyecto
constructivo, mas iii) la Cuota de Adjudicacién
determinada por la Fiduciaria en razén de las
caracteristicas de la Unidad de Referencia
(ubicacién, superficie, etc.) a ser adquirida. En
ese escenario, los Fideicomitentes M? podran
acordar con la Fiduciaria un plazo especifico
y/0 determinada cantidad de cuotas para el
pago de los conceptos aqui mencionados. Se
considerara que el Fideicomitente M? se
encuentra “al dia” en el pago de sus
obligaciones siempre que respete lo que
especificamente acordado con la Fiduciaria
para estos casos.

Aligual que para el caso del Fideicomitente B,
y en linea con lo dispuesto en la Clausula 2.6
del presente Contrato, aquellos
Fideicomitentes M? que, al vencimiento del
plazo del presente Fideicomiso se encuentren
en tenencia de una Unidad de Referencia u
otra unidad constructiva, tendran la
posibilidad de cancelar anticipadamente
todas las obligaciones que tengan pendientes
de pago, con independencia a que las mismas
se hayan efectivamente devengado.

6.2.1. Percepcién a la que tendran derecho los
Fideicomitentes M? en el caso que sea
asignada a un Fideicomitente B la Unidad de
Referencia elegida originalmente por los
primeros (Cliusula 4.6.a)

6.21.1. Para el caso que la Unidad de
Referencia sea construida por el Fideicomiso,
el Fideicomitente M? tendré& derecho a percibir

el retorno de la inversiéon realizada en las
siguientes instancias y plazos.

(a) el cincuenta por ciento (50 %) del valor de
los Certificados de Participacion que hubiera
adquirido, actualizado segun la Clausula 6.1.
de este Contrato. El calculo de la actualizacién
serd realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicion de
dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este primer cincuenta por ciento (50 %) sera
abonado a los seis (6) meses de finalizado el
plazo equivalente al que conlleve la
construccién del Edificio al que pertenezca la
Unidad de Referencia elegida por el
Fideicomitente M2, EL computo de dicho plazo
comenzara a contarse desde la adquisicion de
cada Certificado de Participacién de M2

(b) el restante cincuenta por ciento (50 %) del
valor de los Certificados de Participacién que
hubiera adquirido, actualizado segin lo
previsto en la Clausula 6.1. de este Contrato. EL
cdlculo de la actualizacién sera realizado
tomando como base el indice de I.C.C.
publicado a la fecha de adquisicién de dichos
Certificados de Participacion y el publicado a
la fecha de pago.

Este pago se realizard a los seis (6) meses a
contar de la fecha de vencimiento del primer
pago del cincuenta por ciento (50 %) previsto
en el apartado (a) de esta cldusula.

6.21.2. Para el caso que la Unidad de
Referencia sea incorporada al Patrimonio
Fiduciario, pero la misma se encuentre aln en
construccién, el Fideicomitente M? tendra
derecho a percibir el retorno de la inversion
realizada en las siguientes instancias vy
plazos.

(a) el cincuenta por ciento (50 %) del valor de
los Certificados de Participacion que hubiera
adquirido, actualizado segun la Clausula 6.1.
de este Contrato. El calculo de la actualizacion
serd realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicion de
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dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este primer cincuenta por ciento (50 %) sera
abonado a los seis (6) meses de finalizado el
plazo equivalente al que conlleve la
construccion de dicho edificio al que
pertenezca la Unidad de Referencia elegida
por el Fideicomitente M?. El computo de dicho
plazo comenzard a contarse desde la
adquisicion de cada Certificado de
Participacién de M2,

(b) el restante cincuenta por ciento (50 %) del
valor de los Certificados de Participacién que
hubiera adquirido, actualizado segun lo
previsto en la Clausula 6.1. de este Contrato. EL
cdlculo de la actualizacién serd realizado
tomando como base el indice de I.C.C.
publicado a la fecha de adquisicién de dichos
Certificados de Participacién y el publicado a
la fecha de pago.

Este pago se realizard a los seis (6) meses a
contar de la fecha de vencimiento del primer
pago del cincuenta por ciento (50 %) previsto
en el apartado (a) de esta clausula.

6.21.3. Para el caso que la Unidad de
Referencia sea una unidad constructiva ya
finalizada y que fuera incorporada al
Patrimonio Fiduciario, el Fideicomitente M?
tendra derecho a percibir el retorno de la
inversion realizada en las siguientes
instancias y plazos.

(a)el cincuenta por ciento (50 %) del valor de
los Certificados de Participacion que hubiera
adquirido, actualizado segln la Clausula 6.1.
de este Contrato. El calculo de la actualizacién
serd realizado tomando como base el indice
de I.C.C. publicado a la fecha de adquisicién de
dichos Certificados de Participacion y el
publicado a la fecha de pago.

Este primer cincuenta por ciento (50 %) sera
abonado a los treinta (30) meses a contarse
desde la adquisicién de cada Certificado de
Participacién de M2,

(b) el restante cincuenta por ciento (50 %) del
valor de los Certificados de Participacién que
hubiera adquirido, actualizado segun lo
previsto en la Clausula 6.1. de este Contrato. EL
calculo de la actualizaciéon serd realizado
tomando como base el indice de I.C.C.
publicado a la fecha de adquisicién de dichos
Certificados de Participacion y el publicado a
la fecha de pago.

Este pago se realizard a los seis (6) meses a
contar de la fecha de vencimiento del primer
pago del cincuenta por ciento (50 %) previsto
en el apartado (a) de esta clausula.

6.2.1.4. La Fiduciaria podra, al momento de
definir las caracteristicas de cada Unidad de
Referencia, adicionar al indice establecido en
la Cldusula 6.1, una tasa efectiva anual
calculada desde la fecha de compra de dichos
Certificados de Participacién hasta las fechas
de pago establecidas con anterioridad. En el
caso que la Fiduciaria haya definido que
corresponde aplicar a la Unidad de Referencia
una tasa efectiva anual adicional a la
actualizacién prevista en la Seccion VI,
Clausula 6.1., la misma serd abonada al
Fideicomitente M? conjuntamente con los
pagos aqui regulados.

6.2.2. Percepcién a la que tendran derecho los
Fideicomitentes M? en el caso que sea
adjudicada a otro Fideicomitente M?
interesado, la Unidad de Referencia elegida
originalmente por los primeros

En la hipdtesis prevista en esta clausula, el
Fideicomitente M? tendra derecho a percibir el
cien por ciento (100 %) del valor de los
Certificados de Participacién que hubiera
adquirido, actualizado segun lo establecido
en la Clausula 6.1. de este Contrato, calculado
desde la fecha de compra de dichos
Certificados de Participacion hasta la fecha de
adjudicacién de dicha Unidad de Referencia al
Fideicomitente M? Adjudicado y/0
Fideicomitente M? Simple Tenedor en caso
que este ultimo haya abonado
completamente la Unidad de Referencia, de
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acuerdo con las previsiones del presente
Contrato.

En el caso que la Fiduciaria haya definido que
corresponde aplicar a la Unidad de Referencia
una tasa efectiva anual adicional a la
actualizacién prevista en la Seccion VI,
Cldusula 6.1, la misma serd abonada al
Fideicomitente M? conjuntamente con el pago
del cien por ciento (100 %) antes dicho.

El pago previsto en esta cldusula debera ser
abonado por la Fiduciaria dentro del mes
siguiente a la finalizacién del plazo pactado
con el Fideicomitente M? interesado para
integrar los Certificados de Participacién
necesarios para ser adjudicado con esa
Unidad de Referencia, seglin este Contrato y
sus documentos anexos.

Para las hipdtesis previstas en esta clausulay
en la Clausula 6.2.1, la Fiduciaria podra
realizar pagos parciales y anticipados a los
Fideicomitentes M?, sin perjuicio de la
oportuna cancelacién del monto total
adeudado en tales casos y seglin los plazos
estipulados. En caso de realizarse estos
pagos parciales y anticipados, los saldos
pendientes continuaran siendo actualizados
de acuerdo a lo establecido en la Clausula 6.1,
mas la eventual tasa efectiva anual hasta la
fecha efectiva de pago.

6.2.3. Adjudicacién de la Unidad de Referencia
seleccionada por el Fideicomitente M? a un
tercero

El Fideicomitente M? vinculado a una Unidad
de Referencia elegida originalmente, tendra
derecho a percibir, cuando esta sea
adjudicada a un tercero no Fideicomitente By
sobre el precio pactado por la Fiduciaria con
dicho tercero: previa deduccién de los gastos
de transferencia, impuestos y/o tasas
nacionales o municipales, honorarios, gastos
comunes ordinarios y extraordinarios vy
comisiones inmobiliarias, Cuota de
Adjudicaciéon y gastos administrativos, el
porcentaje que tal Fideicomitente M?
detentare sobre el total de metros cuadrados

de la Unidad de Referencia. Dicha suma
debera ser abonada por la Fiduciaria dentro
del mes siguiente a la finalizacién del plazo de
pago pactado con el tercero.

Para las hipétesis previstas en esta clausula,
la Fiduciaria podra realizar pagos parciales y
anticipados a los Fideicomitentes M?, sin
perjuicio de la oportuna cancelaciéon del
monto total adeudado en tales casos y segln
los plazos estipulados.

6.2.4. Cesibn de los Certificados de
Participacién de Fideicomitentes M?

Los Fideicomitentes M? podran ceder a
terceros sus derechos vy obligaciones
mediante la venta de sus Certificados de
Participacion a Valor de Mercado. Los
adquirentes de dichos Certificados de
Participacién pasaran a tener el caracter de
Fideicomitentes M? una vez que queden
inscriptos en el Registro de Valores
Escriturales que en su caracter de Entidad
Registrante llevara la Fiduciaria. Todo costo
que genere al Fideicomiso por las referidas
transacciones y/0 el ingreso del
Fideicomitente M? al Fideicomiso, serd a cargo
de quien por imperio de dichos actos juridicos
resulte titular de Llos Certificados de
Participacion.

6.2.5. Alquiler de la Unidad de Referencia

De no haberse asignado la Unidad de
Referencia a un Fideicomitente B o a un
Fideicomitente M? o a un tercero, la misma
sera ofrecida en alquiler a Valores de
Mercado. El producido del alquiler -previa
deduccién de los gastos inherentes a la
Unidad de Referencia, entre los que se
encuentran, sin que sea taxativa esta
enumeracién, impuestos y/o tasas nacionales
0 municipales, gastos comunes ordinarios y
extraordinarios, honorarios, comisiones
inmobiliarias y cualquier otro gasto, como ser
los que correspondan eventualmente por un
desalojo, incluso los necesarios para
mantener la Unidad de Referencia en
perfectas condiciones- se distribuird en los
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meses de enero y julio de cada afio en
proporcién a los metros cuadrados que cada
Fideicomitente M? detentare en la Unidad de
Referencia.

Sin perjuicio de la facultad de la Fiduciaria de
arrendar la Unidad de Referencia, la misma
continuara a la venta a terceros interesados.
Lo percibido serd abonado a los
Fideicomitentes M? originales segin las
previsiones estipuladas en la Seccién VI de
este Contrato en cuanto corresponda.

El alquiler previsto en esta clausula podra
realizarse por anualidades, mensualidades o
dias, a nacionales o extranjeros, personas
fisicas o juridicas, recurriendo incluso a
plataformas  tecnolégicas o medios
tradicionales o no de arrendamiento, con los
debidos resguardos y de acuerdo a la
normativa aplicable.

6.3. Derechos y obligaciones de la Fiduciaria

La Fiduciaria deberd ejercer sus derechos y
obligaciones conforme a las instrucciones
que los Fideicomitentes le han impartido en la
Seccién Il, Clausula 2.4. del Contrato. Tiene las
siguientes facultades y obligaciones, las
cuales no son excluyentes de las demds que
hagan al objeto de este Contrato:

(a)efectuar las tareas de seleccion de
personal, capacitacién, motivacién vy
evaluacibn de desempefio de asesores
comerciales y personal administrativo;
elaboracién de las estrategias de
comercializaciéon y marketing, realizacién de
los estudios de mercado y todas las demas
labores de promocién necesarias para lograr
el fiel cumplimiento de las obligaciones del
Fideicomiso;

(b)percibir 'y administrar los fondos
aportados por los Fideicomitentes al
Patrimonio Fiduciario, los que deberan
invertirse segln el siguiente orden de
prioridades:

(b) 1. Al pago de los gastos generados por
las labores de administracién y promocién del
Fideicomiso e impuestos del Fideicomiso -
cuando éstos sean exigibles-,

(b) 2. Remuneracién del Proyectista,
remuneracién de la Fiduciaria por la
administracion de las obras y administracion
del Fideicomiso (Clausulas 6.3., 6.4., 10.1,, y
10.2),

(b) 3. Al pago del costo constructivo y/o de
adquisicién y/o de refaccién de las unidades
constructivas incluido -en la medida que
corresponda- el valor de compra del terreno,
comisiones inmobiliarias, honorarios
relacionados con la compra, costos notariales
e impositivos, etc. que, conforme al flujo de
ingresos efectivamente percibidos en ese
ano, corresponda contractualmente abonar,

(b) 4. Al pago que corresponda efectuar
segln este Contrato a los Fideicomitentes M?;

(b) 5. Honorarios de la Auditoria Externa
(Cldusula 10.4);

(c) adquirir los Inmuebles necesarios para la
construccién de los Departamentos, pudiendo
otorgar y firmar toda clase de documentos
publicos y privados, incluso gravar los
Inmuebles con hipoteca en garantia del pago
del saldo de precio si lo hubiera;

(d) construir en forma directa y/o en forma
conjunta con la Gerenciadora de Obra, vy
siempre que esta ultima cotice a valores de
mercado, o en su defecto contratando a otras
empresas constructoras de prestigio, los
Departamentos y/ u otras opciones
constructivas de las descriptas en la Seccién
lll del presente Contrato, firmando al efecto
los contratos de arrendamiento de obras y/o
servicios con los términos y condiciones a
tales fines;

(e) administrar, conjuntamente con quien
eventualmente ocupe el rol de Gerenciadora
de Obra y con el Proyectista, en cuanto
corresponda, las obras a construir;

(f) evaluar que los Inmuebles sobre los que

habran de construirse los Departamentos vy
cualquiera de las demds opciones
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constructivas de las mencionadas en la
Seccién Il del presente Contrato y las que se
adquieran ya construidas, tengan una
ubicacién que permita preservar el valor de la
inversion;

(g) firmar acuerdos, contratos, convenios
comerciales o de comercializacién con
entidades financieras, asi como con cualquier
otro agente de comercializacién que permita
salvaguardar los derechos e intereses de los
Fideicomitentes;

(h)firmar contratos con los profesionales,
empresas, contratistas y subcontratistas;
adquirir materiales y contratar personal
técnico especializado y los administrativos y
obreros que se requieran para el
cumplimiento del objeto de este Contrato;

(i) representar al Fideicomiso en todos los
asuntos  administrativos, judiciales vy
extrajudiciales vinculados al cumplimiento
del objeto de este Contrato;

(j) designar a los profesionales (arquitectos,
ingenieros, escribanos publicos, abogados,
contadores, publicistas, consultores, etc.) a
intervenir en los asuntos técnicos, juridicos o
contables vinculados con la ejecucién del
Contrato;

(k) administrar la inversién aportada por
los Fideicomitentes M? de conformidad con
las previsiones estipuladas en la Seccion IV y
VI del presente Contrato;

() mantener el Patrimonio Fiduciario
separado del resto de sus activos cumpliendo
asi con lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley
17.703;

(m) llevar un inventario y una
contabilidad separada de los bienes, derechos
vy obligaciones que integran el Patrimonio
Fiduciario, con total independencia de su
patrimonio personal u otros patrimonios
fiduciarios que gestione. La contabilidad del
Patrimonio Fiduciario deberd estar basada en

normas adecuadas de acuerdo con las
practicas en la materia;

(n)guardar reserva respecto de las
operaciones, actos, contratos, documentos e
informacién que se relacione con el
Fideicomiso, excepto por la informacién que
podra proporcionar a los terceros con quienes
contrate o ante quienes actue en el ejercicio
de la gestién fiduciaria;

(o) recibir, aceptar o rechazar las ofertas de
adhesién al Fideicomiso;

(p)rendir anualmente cuentas sobre la
marcha del Fideicomiso mediante la
publicacién de los estados financieros
auditados en la web que disponga la
Fiduciaria, dentro de los diez (10) primeros
dias del mes de abril de cada afio. Si la
Fiduciaria no recibiera hasta el 30 de abril de
cada ano, objeciones a las cuentas publicadas,
de Fideicomitentes que por lo menos
representen un treinta por ciento (30 %) del
total de Fideicomitentes que se encuentren al
dia en el cumplimiento de sus obligaciones, se
tendran tacitamente aprobadas, salvo que se
hubiere incurrido en falsedad u ocultamiento
doloso en la informacién proporcionada (la
construccién y entrega de los Departamentos
y/u otras opciones constructivas de las
descriptas en la Seccién Il del presente
Contrato, en plazos proporcionales a los
ingresos efectivamente percibidos para tal
fin, constituird una pauta idénea de
evaluacién de gestién de la Fiduciaria);

(g)designar el administrador de los Edificios
construidos;

(r) convocar a Asamblea de Fideicomitentes
cuando lo estime necesario o cuando ello sea
solicitado por los mismos en los términos y
condiciones previstos en este Contrato;

(s) retener las sumas que resulten necesarias
para abonar los gastos administrativos que
demande la promocién y administracién del
Fideicomiso y el desarrollo de las funciones
que se le encomiendan;
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(t) organizar las licitaciones para cada grupo
0 subgrupo del Fideicomiso, conforme a
criterios de equidad, igualdad y legalidad;
convocar a las mismas y cumplir con los
requerimientos previstos en el presente
Contrato.

(u)una vez finalizadas las obras proyectadas,
afectados los Departamentos que
correspondan al Régimen de Propiedad
Horizontal, v cumplidas integramente las
obligaciones de pago exigibles a los
Fideicomitentes B Simples Tenedores y/o
Fideicomitentes M? Adjudicados, transferir a
tales Fideicomitentes el dominio del
Departamento u otra unidad constructiva
correspondiente.

Excepto cuando expresamente se disponga
algo diferente, sélo se asignaran fondos a
cualquiera de Llos destinos establecidos
cuando no existieren saldos impagos
vencidos y exigibles para el destino que le
anteceda.

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado
(c) precedente, los Fideicomitentes B Simples
Tenedores y/o Fideicomitente = M?2
Adjudicados tendran la opcién de solicitar a la
Fiduciaria aun antes de cancelar sus
obligaciones de pago, y una vez concluidas
las obras y acogido el Departamento
correspondiente al régimen de Propiedad
Horizontal, la entrega de la posesién vy
transferencia del dominio a través de los
instrumentos privados y publicos
pertinentes, debiéndose necesariamente
constituir en este caso, un fideicomiso de
garantia y/o una hipoteca, que podra prever
la emisién de letras hipotecarias, a favor del
Fideicomiso para resguardar el cobro de las
Cuotas alin no canceladas, asi como otro
gravamen a favor del Fideicomiso que de
resguardo suficiente. Serdn a cargo de los
Fideicomitentes que utilicen la opcion de este
parrafo, todos los gastos, tasas, impuestos y
honorarios que ocasione la adjudicaciény su
escrituracion y la constitucién de las
garantias  hipotecarias, mediante un

fideicomiso de @garantia, o las que
correspondan, (incluso impuesto a las rentas
de industria y comercio -“IRAE"-, totalidad del
impuesto a la transmisiones patrimoniales -
“ITP"-, que pudiera tener que abonar el
Fideicomiso y/o cualquier otro impuesto
existente o que pudiera crearse en el futuro),
como asi también los gastos de divisién en
Propiedad Horizontal y de otorgamiento del
Reglamento de Copropiedad y
Administracién.

Las obligaciones y facultades enumeradas no
son taxativas sino meramente enunciativas,
quedando la Fiduciaria facultada a realizar
cuantos actos resulten necesarios para el
mejor logro del objetivo fijado, sin limitacién
alguna y con la obligacién de rendir cuentas,
pudiendo dentro de ese marco otorgar,
prudentemente y sin afectar la solidez del
Fideicomiso -y siempre que sea favorable
para su correcto desarrollo- beneficios y/o
descuentos a Fideicomitentes. De la misma
manera, la Fiduciaria podra convenir
comisiones, descuentos y/o beneficios con
inmobiliarias, asociaciones gremiales, grupos
de afinidad, clubes, entidades de bien publico,
etc., destinadas la promocién o beneficio del
Fideicomiso.

Adicionalmente, la Fiduciaria, en su calidad de
gestora y administradora de varios
patrimonios fiduciarios, desempefiard su
gestion asumiendo la obligacién de evitar
generar situaciones de conflicto de interés
entre este Fideicomiso y cualquier otro que
pueda ser administrado por la Fiduciaria.

La Fiduciaria tiene las siguientes
prohibiciones:
(a) realizar operaciones, actos o

contratos con el Patrimonio Fiduciario, que no
estén expresamente permitidos en el
presente Contrato, en beneficio propio o de
los parientes directos de los integrantes de su
Directorio (entendiéndose por tales sus
familiares dentro del cuarto grado de
consanguinidad y segundo de afinidad) o de
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las personas juridicas donde éstos tengan
una posicién de direccién o controly,

(b) realizar cualquier otro acto o negocio
juridico con el Patrimonio Fiduciario respecto
del cual tenga un interés propio, salvo
autorizacidn expresa de los Fideicomitentes B
y Fideicomitentes M2

Los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
conforme articulo 20 inc. d) de la Ley 17.703,
dan su conformidad para que la Fiduciaria
pueda actuar como fiduciaria en otros
fideicomisos debiendo adoptar todas las
previsiones necesarias para evitar conflictos
de intereses. Igualmente prestan
conformidad expresa para que, los
empleados de la Fiduciaria y/o del Proyectista
puedan incorporarse al Fideicomiso en el
caracter de Fideicomitentes B y/o
Fideicomitentes M?, habida cuenta que ello
contribuye a la conformacién del Fideicomiso
y a la motivacién del personal. Sin perjuicio de
ello, tanto los empleados de la Fiduciaria
como los del Proyectista no tendran acceso al
puntaje por presentaciéon de amigos.

La Fiduciaria respondera por la falta de
cumplimiento de las instrucciones, si no se
desempenara con la diligencia de “un buen
hombre de negocios” en quien los
Fideicomitentes han depositado su confianza,
siendo responsable Unicamente en los casos
en que hubiere actuado con culpa grave o
dolo.

La Fiduciaria no serd responsable de las
decisiones y consecuentes acciones u
omisiones que sean adoptadas conforme a lo
previsto en el Contrato por las restantes
partes integrantes del Fideicomiso.

La responsabilidad de la Fiduciaria por
obligaciones contraidas con terceros en
cumplimiento de este Contrato estard
limitada al Patrimonio Fiduciario de acuerdo
con lo previsto en el Art. 8 de la Ley 17.703 y
con el alcance previsto de acuerdo con la
Seccién Xl del presente Contrato.

La Fiduciaria acepta la labor encomendada y
se compromete a administrar los recursos
que le sean aportados, con la seriedad y
eficiencia necesarias para permitir que las
obras finalicen en los plazos previstos y la
prudencia de “un buen hombre de negocios”.
Tendra derecho a las remuneraciones
previstas en la Seccién X, Clausula 10.1.

6.4. Derechos y obligaciones del Proyectista

Se le encomendaran siempre las siguientes
tareas:

(a) Conjuntamente con quien tenga a su cargo
el Gerenciamiento de Obra, tendra |la
obligacién de administrar y gerenciar las
obras a edificar, que el Fideicomiso construira
por si y/o mediante las subcontrataciones
pertinentes.

(b) Elaborara los anteproyectos y proyectos
de Obra.

Sin perjuicio de lo establecido en la Clausula
13.1. del presente Contrato, el proyectista
declara y reconoce que todos los disenos de
ante proyectos y proyectos que realice
durante el desemperio de sus funciones como
proyectista del Fideicomiso, serdn de
propiedad exclusiva del Fideicomiso.

6.5. Derechos y obligaciones del Auditor
Contable-Financiero

Correspondera al  Auditor Contable-
Financiero la auditoria contable del
Fideicomiso debiendo realizar informes
periédicos sobre el manejo de la Fiduciaria
respecto de los fondos aportados por los
Fideicomitentes. Le correspondera al Auditor
Contable un honorario que sera acordado con
la Fiduciaria conforme a los valores de
mercado.

7. SecciéN vl
REGIMEN DE INFORMACIONES

7.1. Informes
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Informacién permanente - Informacién
contable y de Gestiébn a presentar ante el
Banco Central del Uruguay

La Fiduciaria deberd ajustarse al siguiente
régimen de informacién estipulado por el art
314 de la Recopilacién de Normas del Mercado
de Valores, presentando ante el Banco Central
del Uruguay:

Con periodicidad anual:

a. Estados Financieros del ejercicio finalizado
al 31 de diciembre de cada afio con Informe de
Auditoria Independiente presentados ante el
Banco Central del Uruguay con un plazo de
noventa (90) dias luego de la fecha de cierre
delinforme.

b. Calificacion de riesgo: Antes del 30 de abril
de cada ano, se debe presentar ante el Banco
Central del Uruguay la actualizacién de la
calificaciéon de riesgo expedida por entidad
calificadora inscripta en el Registro del
Mercado de Valores.

Con periodicidad semestral:

Se emitirdn los Estados Financieros
Intermedios correspondientes al periodo
finalizado al 30 de junio de cada afo con
Informe de Revisién Limitada del Auditor. EL
mismo serd presentado ante el Banco Central
del Uruguay con un plazo de sesenta (60) dias
del cierre del informe.

Con periodicidad trimestral:

a. Se emitiran los Estados Financieros
Intermedios correspondientes al periodo
finalizado al 31 de marzo de cada ano con
Informe de Compilacién del Auditor. EL mismo
sera presentado ante el Banco Central del
Uruguay con un plazo de treinta (30) dias
luego de la fecha de cierre del informe.

b. Se emitiran los Estados Financieros
Intermedios correspondientes al periodo
finalizado al 30 de setiembre de cada afio con

Informe de Compilacién del Auditor. EL mismo
sera presentado ante el Banco Central del
Uruguay con un plazo de treinta (30) dias
luego de la fecha de cierre del informe.

Los Estados Financieros deben ser suscritos
por representantes de la Fiduciaria. Los
informes de Auditoria y de Revisién Limitada
deberdn estar suscritos por profesional o
firma de profesionales inscriptos en el
Registro de Auditores Externos del Banco
Central del Uruguay.

La Fiduciaria debera informar al Banco Central
del Uruguay, respecto de las emisiones
efectuadas, los montos efectivamente
emitidos y las asignaciones, adjudicaciones y
construcciones realizadas a los fines de
cumplir con las instrucciones recibidas de los
Fideicomitentes.

71.2. Informacién a remitir a los
Fideicomitentes

Cumpliendo con la obligacién legal de rendir
cuentas, la Fiduciaria publicard los siguientes
informes, en la pagina web del Fideicomiso
y/0 por otros medios que aseguren una
difusién masiva a los Fideicomitentes; dentro
de los diez (10) primeros dias de abril de cada
afio (en adelante “los Informes"):

i) Informe de flujo de cobros proveniente de
los Bienes Fideicomitidos;

ii) Detalle de los montos y composicién de las
inversiones realizadas con los Fondos
Liquidos, si los hubiera;

iii) Detalle de los montos acumulados en las
Cuentas Fiduciarias;

iv) Pagos efectuados durante el periodo
correspondiente con imputaciéon a Gastos;

v) Detalle de los montos de cualquier
impuesto incluyendo impuestos al patrimonio
y renta, si hubiera, pagados con los Bienes
Fideicomitidos;
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vi) Detalle de los fondos derivados desde las
Cuentas del Fideicomiso;

vii)Estados Financieros anuales debidamente
auditados por el Auditor Contable-Financiero.
El cierre de ejercicio anual del Fideicomiso
sera el dia 31 de diciembre de cada afio.

8. secciéN vl

CUENTAS € INVERSIONES DE FONDOS
LIQUIDOS

8.1. Cuentas

Todas las Cuentas del Fideicomiso que se
dirdn podran ser abiertas en cualquier
institucion bancaria que, a criterio de la
Fiduciaria, reina las condiciones necesarias
de solvencia y eficiencia, y los fondos alli
depositados tendran exclusivamente el
destino previsto en el presente Contrato. El
costo derivado de dichas cuentas sera a cargo
del Fideicomiso.

(a) Cuenta Recaudadora

Es la cuenta abierta en el Banco, a nombre del
Fideicomiso y a la orden de la Fiduciaria, en la
que se depositaran los fondos provenientes
del pago de las Cuotas para la posterior
emision de los Certificados de Participaciény
aquellos fondos provenientes de la inversion
de los Fondos Liquidos

(b) Cuenta de Gastos

Es la cuenta abierta en el Banco, a nombre del
Fideicomiso y a la orden de la Fiduciaria en la
cualse depositaran las sumas necesarias a fin
de hacer frente a todos aquellos gastos que
tuviera que abonar durante la vida del
Fideicomiso.

Se deja constancia que tanto la Cuenta
Recaudadora (a) como Cuenta de Gastos (b)
podran coincidir en una Unica cuenta, donde
se discrimen ingresos recaudados y los
gastos efectuados.

8.2. Inversién de Fondos Liquidos

Los Fondos Liquidos, podran  ser
exclusivamente invertidos por la Fiduciaria,
en fondos publicos o valores garantizados por
la Republica Oriental del Uruguay, titulos
publicos de estados extranjeros, colocaciones
bancarias o plazos fijos o indexados, sin que
esa inversion le pueda generar
responsabilidad alguna para la Fiduciaria,
siempre que las mismas se realicen conforme
los parametros precedentemente citados.

En ningln caso los Fondos Liquidos serdn
invertidos de forma tal que el FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY intermedie
entre oferta y demanda de instrumentos
financieros, conforme lo dispone la normativa
del Banco Central del Uruguay aplicable.

La Fiduciaria no asume responsabilidad
alguna ante los Fideicomitentes por el
resultado de las inversiones de los Fondos
Liquidos siempre que las mismas hayan sido
efectuadas bajo los lineamientos
establecidos en el presente Contrato.
Asimismo, no asumira responsabilidad por las
eventuales consecuencias de cualquier tipo
vinculadas a medidas de cualquier autoridad
gubernamental o de otra indole, incluyendo
caso fortuito y/o fuerza mayor, que afecten o
puedan afectar a cualquiera de las
inversiones de los Fondos Liquidos, y en su
caso por los Bienes Fideicomitidos. Serdn
aplicables a la presente Seccién, las
previsiones establecidas en la Seccién Xl del
presente Contrato.

8.3. Prioridades y Preferencias

El Fondo Fiduciario serd destinado al
cumplimiento del objeto del presente
Contrato con el siguiente orden de prioridad, y
mientras no acaezca la liquidacion del
Fideicomiso segin este Contrato vy la
legislacion aplicable:

1. Al pago de los gastos generados por las

labores de administracién y promocién del
Fideicomiso e impuestos del Fideicomiso -
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cuando éstos sean exigibles-, remuneracion
de la Gerenciadora de Obra, del Proyectista y
de la Fiduciaria por la administracion de las
obras y administracion del Fideicomiso
(Cldusulas 6.3.,6.4.,10.1.y 10.2.).

2. Al pago del costo constructivo -incluido el
valor de compra del terreno, comisiones
inmobiliarias, honorarios relacionados con la
compra, costos notariales e impositivos, etc.-
de los Departamentos, que, conforme al flujo
de ingresos efectivamente percibidos en ese
ano, corresponda contractualmente abonar.

3. Al pago que corresponda efectuar seguin
este Contrato a los Fideicomitentes M2,

4. Al pago de los honorarios de la Auditoria
Externa (Clausula 10.4).

En todos los casos, se establece que sélo se
asignaran fondos a cualquiera de los destinos
preestablecidos cuando no existieren saldos
impagos vencidos y exigibles respecto del
destino que le anteceda, en el orden de
prelacién y subordinacién indicado
precedentemente.

9. SECCION IX
RENUNCIA Y EXCLUSION DEL FIDEICOMITENTE
9.1. Renuncia del Fideicomitente B

Los Fideicomitentes B, siempre que no sean
Beneficiados o Simples Tenedores, podran
renunciar al Fideicomiso en el momento en
que lo deseen. Dicha renuncia comprendera
tnicamente la intenciébn de ceder los
Certificados de Participaciéon de los que son
titulares, no quedando obligados al pago de
las Cuotas devengadas y a devengarse a
partir de la notificacién de dicha renuncia. Sin
perjuicio de lo anterior, se deja constancia que
el Fideicomitente B que haya formalizado su
renuncia continuara inscripto como Titular en
el Registro de Valores Escriturales hasta
tanto se haya formalizado la transferencia de
dichos Certificados de Participacion a un
nuevo titular. Las partes acuerdan que la

renuncia se formalizard mediante la
suscripcibn por ambas partes de la
documentacién pertinente que sera puesta a
disposicién por la Fiduciaria.

Por aplicacién expresa del articulo 1737 del
Cédigo Civil, la cual queda expresamente
convenida, la falta de pago de seis (6) Cuotas
devengadas se considerard exteriorizacién
tacita de la voluntad del Fideicomitente B -
siempre que no sean Beneficiados o Simples
Tenedores- de renunciar al Fideicomiso sin
que en tal caso sea exigible para considerar
efectivizada la renuncia, notificacién o accién
judicial alguna.

En caso de renuncia conforme se regula en la
presente clausula, el Fideicomitente tiene la
libertad de realizar por su cuenta las
gestiones destinadas y/o necesarias para la
transferencia de los Certificados de
Participacién y demas derechos conexos,
vinculados a los mismos, con el mismo
alcance previsto en la Clausula 9.4.

La Fiduciaria, de resultar conveniente para los
intereses del Fideicomiso, de los
Fideicomitentes al dia con las obligaciones a
su cargo y sin que se perjudique el ritmo de
obra, -de acuerdo con lo previsto en la
Clausula 9.6 del presente Contrato- podra
cancelar anticipadamente los Certificados de
Participacién al valor estipulado en la Seccién
IX, Cldusula 9.2, con la tnica diferencia que la
pena alli prevista se reducira a un dos por
ciento (2 %). En caso de no resultar viable la
cancelacién anticipada, el pago de lo que le
corresponda percibir conforme lo establecido
en el presente literal se le efectuara por la
Fiduciaria con el Patrimonio Fiduciario al
concluir el plazo de este Contrato.

9.2. Falta de pago del Fideicomitente B - su
Exclusién

La falta de integracién de una (1) Cuota debida
por los Fideicomitentes, los hara incurrir en
mora automatica y de pleno derecho, sin
necesidad de interpelacién o accién judicial o
extra judicial alguna. A partir de su exclusién,
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no le resultaran exigibles las Cuotas a
devengarse a partir de la notificacién de la
exclusioén.

Desde la fecha en la que los Fideicomitentes B
Beneficiados o Simple Tenedores incurran en
mora, la Fiduciaria podrd, de estimarlo
conveniente, aplicarles a tales
Fideicomitentes B morosos un interés
moratorio equivalente a la tasa maxima
admitida para operaciones similares por la
Ley N° 18.212 modificativas y concordantes.
Los referidos Fideicomitentes B morosos no
quedaran liberados de su obligacién de pago,
si no abonan, simultdneamente con la suma
que adeudan por integraciéon de Cuotas, los
intereses acumulados hasta la fecha de
efectivo pago.

Se establece que el Fideicomitente que no
hubiese abonado el importe de tres (3) Cuotas
consecutivas o incumpliera con cualquiera de
las obligaciones que asume en el presente
Contrato, podra ser excluido previa intimacién
fehaciente por parte de la Fiduciaria en un
plazo no inferior a cinco (5) dias corridos a fin
de que cumpla con los aportes adeudados a la
fecha mas los intereses que, en su caso,
correspondan y/o revierta la situacién de
incumplimiento de las demas obligaciones a
su cargo.

Conforme seregula en la presente clausula, la
Fiduciaria, de resultar conveniente para los
intereses del Fideicomiso y sin que perjudique
el ritmo de obra, -de acuerdo con lo previsto
en la Clausula 9.6 del presente Contrato-
podra proceder a la cancelacién anticipada de
los Certificados de Participacién de los
Fideicomitentes  excluidos, segin se
establece a continuacién.

(a) Al Fideicomitente B y el Fideicomitente B
Beneficiado, se le podra abonar el precio
equivalente al importe de las Cuotas
aportadas por tales Fideicomitentes,
calculadas al valor vigente a la fecha de la
cancelacién anticipada, deducido un veinte
por ciento (20 %) por gastos administrativos
y un cuatro por ciento (4 %) de pena. En caso

de noresultar viable la cancelacién anticipada
segun este literal, el pago que corresponda al
Fideicomitente B se efectuard con el
Patrimonio Fiduciario al concluir el plazo de
este Contrato.

(b) Al Fideicomitente B Simple Tenedor
excluido, puesto que ya ha recibido la
tenencia de un Departamento, ahorrando las
sumas que le hubiera demandado alquilar u
obteniendo un alquiler como renta,
provocando su mora un perjuicio al impedir
que se destinen los fondos a la construccién,
por lo cual la Fiduciaria, de resultar
conveniente para los intereses del
Fideicomiso y sin que se perjudique el ritmo
obra, podra cancelar anticipadamente los
Certificados de Participacion de estos
Fideicomitentes excluidos, al precio siguiente:

(b)1.- calcularé el importe de las Cuotas de
Espera integradas al valor vigente a la fecha
de la cancelacién anticipada que se
instrumenta;

(b) 2.- calcularé el importe de las Cuotas de
Tenencia integradas al valor vigente a la
fecha de la cancelacién anticipada que se
instrumenta, deduciendo de dicho valor el
monto del alquiler promedio del mercado a la
misma fecha, tomando como pauta los
alquileres autorizados conforme a la Clausula
3.7. del Contrato y que se estuvieren
abonando en el Edificio donde se encuentre el
Departamento recibido en tenencia y/o los
que en su defecto informen camaras
inmobiliarias o inmobiliarias de prestigio; de
acuerdo a la informacién recaudada por la
Fiduciaria

(b) 3.- sobre las cantidades que se obtengan
conforme los incisos b.1) y b.2) precedentes se
efectuard una deduccién de un veinte por
ciento (20 %) por gastos administrativos y
cuatro por ciento (4 %) de pena.

En caso de no resultar viable la cancelacién
anticipada segun este literal y lo previsto en
la Clausula 9.6 siguiente, el pago que
corresponda al Fideicomitente B se efectuara
con el Patrimonio Fiduciario al concluir el
plazo de este Contrato.
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Respecto a la devolucién de la unidad serd de
aplicacion lo establecido en la Clausula 3.8.
del presente Contrato y la misma se podra
poner a disposicién para ser ofrecida a los
Fideicomitentes B por cualquiera de los
mecanismos de asignacion establecidos en el
presente Contrato.

9.3. Falta de pago del Fideicomitente M?
Simple Tenedor

Dado que el Fideicomitente M2 no asume
obligaciones de pago mensuales, como es el
caso del Fideicomitente B, el Fideicomitente
M? sélo podra encontrarse en situacién de
incumplimiento de pago, cuando no cumpla
con lo que especificamente acuerde con la
Fiduciaria en instancia de solicitar la
adjudicaciéon de una Unidad de Referencia u
otra unidad constructiva de acuerdo con lo
previsto en la Seccién Ill y Seccién VI del
presente.

La falta de integracién de los pagos a los que
se comprometié el Fideicomitente M? Simple
Tenedor le haran perder su derecho a la
tenencia de la unidad que detentarey le hardn
perder el derecho a la adjudicacién de dicha
unidad, previa intimacién fehaciente por parte
de la Fiduciaria con un plazo noinferior a cinco
(5) dias corridos a fin de que cumpla con los
aportes adeudados.

Sin perjuicio de lo expresado en el apartado
precedente, el Fideicomitente M? mantendra
la titularidad de los Certificados de
Participacién representativos de los V2 M?
adquiridos por tal Fideicomitente M2,

9.4. Sustitucién del Fideicomitente B

En forma adicional a lo dispuesto en la
Clausula 6.1. del presente Contrato, todos los
Fideicomitentes B, cualquiera sea su
categoria y en especial el Fideicomitente
renunciante o excluido podra realizar por su
cuenta las gestiones destinadas a la
transferencia de los Certificados de
Participacion de la categoria que revistan,

debiendo notificar a la Fiduciaria, con un plazo
de anticipacién no menor a cinco (5) Dias
Habiles anteriores a la cesién, y ser
autorizado por ésta para instrumentar dicha
cesion. De ser autorizado por la Fiduciaria, el
Fideicomitente B que pretenda ceder sus
Certificados de Participacién debera utilizar el
contrato tipo que al efecto suministrard la
Fiduciaria y con las debidas garantias
supervisadas por ésta para el caso de
Fideicomitentes B Simple Tenedores.
Efectivizada la misma, debera ser notificada a
la Fiduciaria para su correspondiente
registracion.

Sin perjuicio de ello, la Fiduciaria queda
investida de mandato legal suficiente e
irrevocable para transferir a terceros los
Certificados de Participacion sobre wun
Departamento u otra opcién constructiva de
las mencionadas en la Seccién lll del presente
Contrato, correspondientes a los
Fideicomitentes B, -cualquiera fuese la
categoria en que revistan- cuando estos se
aparten del Fideicomiso por exclusiéon o
renuncia, segln corresponda.

La transferencia de los Certificados de
Participacién y/o los derechos conexos a los
mismos sobre un Departamento u otra opcién
constructiva de las mencionadas en la
Seccioén lll del presente Contrato, se realizard
mediante su cesidn a Valores de Mercado. No
existira un plazo para la transferencia,
debiendo si realizarse los esfuerzos
destinados a lograrla en el marco de la
situacién econdmica y politica vigente en el
periodo en el pais.

El dinero proveniente de dicha cesién, menos
las penalidades aplicables, sera entregado al
Fideicomitente renunciante o excluido, en un
plazo méximo de ciento veinte (120) dias
desde la fecha de la cesién, en cumplimiento
de la normativa vigente de control de lavado
de activos y prevencion del financiamiento de
terrorismo.

9.5, Sustitucién de Fideicomitente M?
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En forma adicional a lo dispuesto en la
Cldusula 6.2.4. del presente Contrato, los
Fideicomitentes M?, tienen la libertad de ceder
sus Certificados de Participacién a terceros en
el momento que lo deseen, previa notificacion
y autorizacién de la Fiduciaria en un plazo no
menor a cinco (5) Dias Habiles anteriores a la
cesién. Con tal autorizacién el Fideicomitente
M? deberd realizar la transferencia de los
Certificados de Participacién conforme el
contrato tipo que al efecto suministrara la
Fiduciaria. Efectivizada la misma, debera ser
notificada a la Fiduciaria para su
correspondiente registracion.

La Fiduciaria, de resultar conveniente para el
Fideicomiso, y sin que perjudique el ritmo de
obra, -de acuerdo con lo previsto en la
Cladusula 9.6 del presente Contrato- podra
cancelar anticipadamente al Fideicomitente
M? los Certificados de Participacion, al valor
vigente a la fecha de la cancelacién
anticipada, deduciendo un veinte por ciento
(20 %) por gastos administrativos y un dos
por ciento (2 %) de pena. De no ser viable la
cancelacién anticipada, el pago que le
corresponda al Fideicomitente M? segun el
presente literal se le efectuarda por la
Fiduciaria con el Patrimonio Fiduciario al
concluir el plazo de este Contrato.

9.6. Parametros para la Cancelacién
Anticipada

Talcomo surge de la Clausula 2.2 del Contrato
de Fideicomiso, con excepcién de la
rentabilidad variable que se generara para el
caso de los Fideicomitentes M? que no opten
por la adjudicacion de una Unidad de
Referencia, el Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay tiene por objeto la inversién, compra
y/0 construcciény/o refacciény/oalquiler de
inmuebles. A estos efectos los
Fideicomitentes adquieren Certificados de
Participacion y con los fondos por ellos
aportados, la Fiduciaria tiene a su cargo la
administracién de los mismos, conforme a las
pautas y objetivos fijados en este Contrato,
para proceder a la adquisicion de los
Inmuebles y la posterior construccién y/o

refaccion de las opciones constructivas
descritas en la Seccién |lll, para luego
incorporarlas a Propiedad Horizontal con la
obligacién de, cumplidas las obligaciones que
corresponden, transmitirles a los
Fideicomitentes el dominio de dichas
opciones constructivas.

Teniendo como premisa el objetivo antes
mencionado, la Fiduciaria estableci6 los
siguientes parametros que seran tenidos en
consideracién en el andlisis de viabilidad de
cancelacién anticipada de Certificados de
Participaciéon, en los supuestos que la
presente Seccion regula.

Sin perjuicio de las condiciones especificas
que deban cumplirse, la Fiduciaria cancelard
anticipadamente los Certificados Provisorios
que se trate, siempre que dicha cancelacién
no afecte el flujo de fondos del Fideicomiso, o
que se genere una afectacién del ritmo
constructivo que tiene que mantener el
Fideicomiso a efectos de cumplir con el Ritmo
de Asignaciones. A su vez, no se procedera a
la cancelacién anticipada de Certificados de
Participacién en caso que existan deudas
pendientes con proveedores del Fideicomiso
y/0 cuando la cancelacién de Certificados de
Participacién suponga un atraso en el pago de
las remuneraciones establecidas en la
Seccién X del presente.

Cumplidas las premisas anteriores, la
Fiduciaria podra cancelar anticipadamente
Certificados de Participacién de:

a) Contratos de Fideicomitentes B que tengan
mas de 150 (ciento cincuenta) Cuotas
abonadas a valor de Cuota de Esperay con no
mas de 40 (cuarenta) Cuotas adelantadas a
valor de Cuota de Tenencia. El presente
parametro esta establecido a efectos de que
los aportes recibidos por parte de los
Fideicomitentes B permitan cubrir como
minimo el costo constructivo de la unidad que
les seria asignada.

b) Contratos de Fideicomitentes B- siempre
que hayan transcurrido por lo menos 4
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(cuatro) afios a contar desde la renuncia y/o
exclusién seguln corresponda y siempre que
dichos Fideicomitentes no tengan una unidad
asignada.

c) Contratos de Fideicomitentes M? -siempre
que la construccion de la Unidad de
Referencia por éste elegida esté terminada y
hayan transcurrido 3 (tres) afios a contar
desde la finalizacién de la obra y siempre que
dicha Unidad de Referencia haya sido
previamente ofrecida, sin éxito, para su
adquisicién tanto a otros Fideicomitentes M?,
como al mercado en general.

d) Contratos de Fideicomitentes que tengan
una enfermedad terminal y/o que por su
gravedad se le genere una imposibilidad de
acceder a los medios necesarios para su
subsistencia y por ende se vean impedidos de
afrontar las obligaciones asumidas con el
Fideicomiso. Lo anterior sera de aplicacién
siempre y cuando el Fideicomitente no tenga
una unidad asignada. La Fiduciaria solicitara
la documentacién acreditante que entienda
suficiente segln sea el caso.

En cualquier escenario, en caso que la
Fiduciaria apruebe la cancelacidn anticipada
de Certificados de Participacién, la misma se
realizara con fondos del Patrimonio
Fiduciario.

10. SECCION X
REMUNERACIONES

El “valor de las obras" a considerar en esta
Secciéon comprende, entre otros, todos los
gastos que se irroguen por pago de mano de
obra, compra de materiales, abono de
impuestos y tasas nacionales,
departamentales y municipales, sellados,
planos de subdivisién, precio de compra de
terrenos, honorarios por direccién técnica de
laobray de elaboracién de planosy escrituras
de adjudicacién y sometimiento al régimen de
propiedad Horizontal, aportes a la seguridad
social, y todo otro gasto inherente a las obras
que no esté expresamente excluido.

10.1. Remuneracién de la Fiduciaria

La Fiduciaria percibird una remuneracién que
se fija en:

(a) remuneracién por la administracién de las
obras a construir (esto es, organizacién de los
factores de la produccidn, seleccidon de los
terrenos, contratacién de los obreros,
adquisicion de los materiales, eleccién de
profesionales, realizacion de tramites
administrativos, aprobacién de los proyectos
constructivos, seguimiento de las obras,
control de calidad, etc.), que realizarad
conjuntamente con el Proyectista, la
Fiduciaria percibird una remuneracion del
dieciocho con setenta y siete por ciento (18,77
%) mas IVA sobre el valor de las obras a
construir, abonadndose conforme a los
certificados de avance de obra. En caso que la
Fiduciaria subcontrate, total o parcialmente
el gerenciamiento de obra, se deducira del
precitado porcentaje, la remuneracién a
percibir por el subcontratista; mas

(b)Una remuneracién variable por la
promocién y administracién del Fideicomiso
(que implica  seleccién, capacitacién,
motivacién y evaluacién de los asesores
comerciales y personal administrativo,
estrategias de comercializacién y marketing,
contratacion y analisis de los estudios de
mercado, seleccion de profesionales vy
técnicos que la administraciéon fiduciaria
requiera, percepciéon y administracién del
Patrimonio Fiduciario, mantenimiento de
cartera vy fidelizacidn de clientela,
representaciéon del Fideicomiso en asuntos
administrativos vy judiciales), la cual se fijara
de la siguiente manera:

(b)1.- una remuneracién fija anual del uno
con cinco por ciento (1,5 %) mas IVA de los
ingresos generados por los pagos que
realicen los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? mas

(b) 2.- unaremuneracién variable anual que
se corresponderd IVA, al resultado de la
siguiente operacion:
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i) A los ingresos totales de un afio, se le
descontaran, los gastos administrativos
efectivamente generados y el costo de
construccion.

ii) Sobre dicho saldo, en caso que el
resultado sea positivo, la Fiduciaria tendra
derecho de cobro.

iii) En el supuesto que el saldo positivo
supere el diez por ciento (10 %) de los
ingresos totales, se podrd destinar la
diferencia superior al diez por ciento (10 %),
hasta una suma maxima anual de U$%S
100.000 (délares estadounidenses cien mil)
para hacer frente a las eventuales
cancelaciones anticipadas de Certificados de
Participaciéon de dicho afio. Este monto no
sera acumulativo, en caso de no imputacién,
dicha suma se adicionara a la remuneracién
variable anual.

iv) Si descontado el tope maximo anual de
cancelaciones anticipadas de Certificados de
Participacién, existiera un saldo remanente, el
mismo incrementara la remuneracién
variable anual de la Fiduciaria.

Se consideraran dentro de los ingresos a los
efectos de la presente previsién, los ingresos
que reciba el Fideicomiso por cuotas
ordinarias (Cuotas de Espera, Cuotas de
Tenencia, Cuotas de Adjudicacién, Cuotas de
Pack Mejoras, y M?) que sean aportadas por
los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?,
sean pagos en forma corriente o en forma
adelantada, también se considerardn
comprendidos los ingresos por suscripciones
e ingresos por traslado de gastos
administrativos. Dentro del costo de
construccion seran considerados el costo de
mano de obra, materiales, costo de terreno,
tributos, entre otros.

Dicha remuneracién podrd ser anualmente
abonada, contemplando ademas de los
parametros citados, el flujo de cobranza y
principalmente sobre cualquier otra variable,
el desarrollo Financiero que proyecte el
cumplimiento a futuro de todas las
obligaciones asumidas por el Fideicomiso
teniendo en cuenta el ritmo de ventas,

permitiendo estimar el porcentaje maximo
que se puede distribuir por este concepto.

A cuenta de la misma, la Fiduciaria podra
realizar retiros mensuales. Los
Fideicomitentes dan su plena conformidad
para su percepcion, por entender que se
adecua a las pautas del Art. 21 ley 17.703 y por
analogia, de los Arts. 2060 y 2081 del Cadigo
Civil, permitiendo cumplir con todos los
objetivos del Fideicomiso, resultando
plenamente equitativa y razonable ya que, sin
afectar el caracter accesible de las Cuotas,
queda en definitiva sujeta a los riesgos
propios de la cobranza, estimulando la mejor
administracién de los fondos.

10.2. Remuneracién del Proyectista

EL Proyectista percibird las siguientes
remuneraciones:

a) una remuneracion del dos con veintitrés
por ciento (2,23 %) mas IVA que se calculara
sobre el valor de las obras a construir,
abonandose conforme a los certificados de
avance de obra, por su participacién en la
administracién y gerenciamiento de las obras
(organizacién de los factores de la
produccién, seleccion de los obreros,
adquisicién de los materiales, eleccién de
terrenos y/o0 Inmuebles, eleccién de
profesionales, realizacion de tramites
administrativos, seguimiento de las obras,
control de calidad, etc.), mas

b) una contraprestacién del tres por ciento (3
%) mas IVA que se calculard sobre el valor de
las obras a construir, abonandose conforme a
los certificados de avance de obra, por
concepto de elaboracién del anteproyecto y
proyecto arquitecténico.

10.3. Remuneracién del Auditor Contable -
Financiero

El Auditor Contable - Financiero percibird una
remuneraciéon calculada conforme a las
condiciones de mercado imperantes al
momento de su ejecucién y que se encuentra
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fijlada en el Contrato respectivo celebrado
entre las partes.

10.4. Renuncias de remuneraciones de la
Fiduciaria y del Proyectista

La Fiduciaria y el Proyectista podran, de
estimarlo conveniente, como politica de
motivacién del personal del Fideicomiso y/o
del  Proyectista, renunciar total o
parcialmente a sus utilidades en relacién a los
Contratos suscriptos por miembros de dicho
personal que ingresen como Fideicomitentes
B o Fideicomitente M? 'y mientras
permanezcan como tales.

11.secci6N xi

RESPONSABILIDAD DE LA FIDUCIARIA E
INDEMNIDADES

11.1. Indemnidades de la Fiduciaria

Con excepcion de los impuestos que
correspondieren a la Fiduciaria a titulo
personal y los danos vy perjuicios que
eventualmente ésta debiera indemnizar de
acuerdo a lo establecido en este Contrato, los
bienes de la Fiduciaria no responderan por las
obligaciones contraidas en la ejecucién del
Fideicomiso, las que seran exclusivamente
satisfechas con los bienes que conforman el
Patrimonio Fiduciario conforme lo dispuesto
por la Ley N°17.703.

11.2. Disposiciones liberatorias

La Fiduciaria, sus socios, accionistas,
gerentes, administradores, dependientes,
y/0 empleados serdn mantenidos indemnes
por los Fideicomitentes de cualquier reclamo,
accién, requerimiento, multa, sancién, o
cualquier otro dafio material o moral que
hubieran sufrido o pudieran sufrir en ejercicio
de sus tareas en relacién con, o vinculado al,
presente Fideicomiso conforme a las
instrucciones impartidas por los
Fideicomitentes seglin este Contrato, salvo
que ello sea consecuencia directa e imputable
a la actuacién de cualquiera de las personas

nombradas, mediando culpa grave o dolo
declarado en juicio por sentencia judicial
pasada en autoridad de cosa juzgada o por
laudo arbitral, segtin el caso.

Todo costo, dafo o pérdida, incluyendo el
resultado de condenas judiciales que sufra la
Fiduciaria con motivo o resultado de su
actuacion en dicho caracter bajo este
Contrato, serd indemnizado por el
Fideicomitente siempre que la Fiduciaria o
cualquiera de las personas nombradas en el
parrafo anterior no hubiera obrado con culpa
grave o dolo declarado en juicio por sentencia
judicial pasada en autoridad de cosa juzgada
o por laudo arbitral, segun el caso.

La Fiduciaria sera responsable por los dafios y
perjuicios que fueran consecuencia directa e
imputable a su actuacién dolosa o cuando
haya incurrido en culpa grave en el
cumplimiento de sus deberes y funciones bajo
el presente Fideicomiso, declarada tal en
juicio por sentencia judicial pasada en
autoridad de cosa juzgada o por laudo
arbitral, segln el caso.

11.3. Vigencia

Las obligaciones emergentes de esta seccién
permaneceran vigentes aln después de
liquidado y/o extinguido el Fideicomiso vy
hasta la prescripcion de las acciones que
pudieran corresponder en virtud del presente,
por cualquier causa que sea.

12. SECCION XllI

RENUNCIA Y/0 REMOCION DE LA FIDUCIARIA -
DESIGNACION DE FIDUCIARIA SUCESORA

De conformidad con el Art. 26 de la ley N°
17.703, la fiduciaria sucesora de la Fiduciaria
deberd ser una institucién de intermediacién
financiera, una sociedad administradora de
fondos de inversion u otra sociedad fiduciaria
expresamente autorizada a tal efecto por el
Banco Central del Uruguay y por la normativa
aplicable, reuniendo, en consecuencia, los
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requisitos y aptitudes necesarios para
desempenar tal encargo.

12.1. Renuncia de la Fiduciaria

La Fiduciaria podra renunciar a su calidad de
tal y a las funciones que surgen del presente
Contrato en los siguientes supuestos:

a) Ante la insuficiencia del
producto del fideicomiso para el pago de su
remuneracion y siempre que los
Fideicomitentes o Beneficiarios se nieguen a
pagarla.

b) Ante imposiciéon de cualquier
impuesto o carga adicional a las existentes
que en el futuro grave a la Fiduciaria y/o las
ganancias generadas por la misma y que a
criterio de la Fiduciaria torneinconveniente su
continuacioén.

c) Ante la sancién de leyes,
decretos, reglamentos u otra normativa que a
criterio de la Fiduciaria torne imposible o mas
gravosa la continuacion de la misma en tal
caracter.

En cualquiera de estos escenarios la
Fiduciaria debera comunicar por cualquier
medio fehaciente tal decision a los
Fideicomitentes B, a los Fideicomitentes M?, al
Representante de los Fideicomitentes, al
Proyectista y eventualmente a |la
Gerenciadora de Obra -en caso de
corresponder- 'y a las autoridades
administrativas y/0 judiciales que
correspondan con una anticipacién no menor
a los ciento ochenta (180) dias corridos a la
renuncia efectiva (en adelante la “Notificacién
de Renuncia de la Fiduciaria”). Esta renuncia
no dara derecho a los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? a reclamar la devolucién
de suma alguna abonada a la Fiduciaria como
remuneracién de acuerdo a lo pactado en este
Contrato de Fideicomiso.

Comunicada la Notificacién de Renuncia de la
Fiduciaria, el Representante de los
Fideicomitentes deberd designar una nueva
Fiduciaria dentro de los noventa (90) dias
habiles siguientes a dicha notificacién. La

fiduciaria sucesora comenzara a ejercer sus
funciones al dia habil siguiente de
transcurridos los ciento ochenta (180) dias
corridos referidos en el parrafo precedente.
Dicho plazo podra verse reducido o extendido
si lo acuerdan de conformidad la Fiduciaria
saliente con su sucesora.

Designada la sucesora de la Fiduciaria, la
Fiduciaria deberad de forma diligente y en el
menor tiempo posible acordado con la
fiduciaria sucesora:

a) presentar la rendicién de cuentas y el
Estado Financiero final auditado de su gestidn
a los Fideicomitentes B, Fideicomitentes M? y
al Representante de los Fideicomitentes,

b) transferir los bienes que integran el
Patrimonio Fiduciario que se encontraren en
su poder a la fiduciaria sucesora,

c) entregar a la fiduciaria sucesora, la
documentacién, acceso y gestion de los
sistemas informaticos vy el cabal
conocimiento del negocio en sus aspectos
juridicos, comerciales, impositivos,
administrativos y demds informacién que sea
necesaria para que la fiduciaria sucesora
pueda cumplir con sus obligaciones.

d) La Fiduciaria debera cederle a la fiduciaria
sucesora, quien debera asumir los derechos y
obligaciones derivados de los mismos, los
contratos de franquicia de los que sea parte
como franquiciada a la fecha de renuncia. A fin
de que esta cesibn se considere
perfeccionada, se debera recabar la
aceptacién expresa de los franquiciantes.

Una vez vencido el plazo de ciento ochenta
(180) dias corridos referidos en esta cldusula
y durante el periodo posterior que sea
necesario para continuar el traspaso de sus
funciones y la transmisién de dominio del
Patrimonio Fiduciario, la Fiduciaria saliente
tendrd derecho a percibir sélo la mitad de la
retribucion convenida en el presente
Contrato, salvo que las demoras provengan
de omisiones o negligencia de la Fiduciaria
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saliente tanto en lo que refiere a la
presentacién de la documentacién como por
anomalias en la documentacién presentada;
en este caso no tendra derecho a percibir
ninguna retribucion.

Los costos (gastos, honorarios, tributos,
impuestos que correspondan, etc.) de las
cesiones del Patrimonio Fiduciario a la
fiduciaria sucesora seran de cargo de la
Fiduciaria saliente. Si el Representante de los
Fideicomitentes no designare fiduciaria
sucesora dentro de los noventa (90) dias
habiles de la Notificacién de Renuncia, la
Fiduciaria podra consignar judicialmente
todos los bienes que integran el Patrimonio
Fiduciario y la documentacién que acredita su
titularidad y demds documentacién vinculada
y solicitar al juez o tribunal competente la
designacién de una fiduciaria sucesora,
cesando en sus funciones en el momento de
efectuar tal consignacion.

La renuncia de la Fiduciaria producird sus
efectos constatada alguna de estas dos
hipétesis:

(a) la aceptacién de su cargo por la fiduciaria
sucesora designada bajo los términos de este
Fideicomiso y de la transferencia del
Patrimonio Fiduciario a la fiduciaria sucesora
elegida en la forma prevista en este Contrato,
mediante la firma del respectivo instrumento,
sin que se requiera el perfeccionamiento de la
transferencia frente a terceros, o

(b)la consignacién judicial de todos los bienes
que integran el Patrimonio Fiduciario.

12.2. Remocién de la Fiduciaria

La Asamblea de Fideicomitentes podra
remover a la Fiduciaria con “justa causa” por
Asamblea convocada por Fideicomitentes B
y/o Fideicomitentes M? que se encuentren al
dia en el cumplimiento de sus obligaciones, y
que representen al menos el cuarenta por
ciento (40 %) del valor total nominal emitido
de los Certificados de Participacion.

Las demas regulaciones, requisitos vy
normativa aplicable a la Asamblea regida por
esta clausula, seran aquéllas dispuestas para
las Asambleas de acuerdo a lo establecido en
la Clausula 5.1., requiriéndose en todo caso de
remocién de la Fiduciaria, una Mayoria
Especial.

A los efectos del presente articulo se
entenderd que existe “justa causa” de
remocion en los términos del parrafo anterior
cuando la Fiduciaria hubiera incurrido en
incumplimiento de las obligaciones a su
cargo, mediando dolo o culpa grave de la
Fiduciaria calificada como tal por laudo
arbitral y/o tribunal competente.

Exclusivamente en el supuesto de remocién
con “justa causa”, los gastos relacionados con
la remocién, incluyendo Llos gastos
relacionados con el nombramiento de la
fiduciaria sucesora, como ser honorarios de
abogados y otros costos razonablemente
vinculados a la remocién, seran a exclusivo
cargo de la Fiduciaria saliente.

La designacién de una fiduciaria sucesora
requerird por parte del Representante de los
Titulares: (a) la comunicacién fehaciente de la
remocién de la Fiduciaria, salvo en caso de
renuncia de ésta; y (b) la aceptacién del cargo
por parte de la fiduciaria sucesora.

En caso de no designarse fiduciaria sucesora
dentro de los diez (10) dias corridos contados
a partir de la fecha de remociéon de la
Fiduciaria, la Fiduciaria o cualquier
Fideicomitente podra solicitar al tribunal
arbitral o juzgado competente la designacién
de una Fiduciaria sucesora para que se
desemperie hasta que otra sea designada por
la forma prevista en la presente clausula. En
tal caso, la fiduciaria sucesora designada por
tribunal arbitral o juzgado competente serd
reemplazada en forma inmediata, y sin
necesidad de acto o documento adicional, por
la fiduciaria sucesora designada.

12.3. Asuncién del cargo por la fiduciaria
sucesora
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El documento escrito que acredita la
designacion y aceptacion del cargo por la
fiduciaria sucesora sera suficiente para
atribuirle todos los deberes, facultades y
derechos inherentes a la Fiduciaria. Enelcaso
de que la fiduciaria sucesora no pudiera
obtener de la Fiduciaria anterior la
transferencia del Patrimonio Fiduciario, podra
solicitar al juez o al tribunal competente que
supla la inaccién de la Fiduciaria otorgando
todos los actos que fueran necesarios a ese
fin.

Serdn a cargo de la Fiduciaria saliente los
gastos de transferencia del Patrimonio
Fiduciario a la fiduciaria sucesora, salvo el
caso de remocidn con justa causa, en cuyos
casos estos gastos serdn a cargo de la
fiduciaria saliente.

13. SECCION Xl

RENUNCIA Y/0 REMOCION DEL PROYECTISTA
Y/0 DE LA GERENCIADORA DE OBRA

13.1. Renuncia del Proyectista

En caso de renuncia del Proyectista, la
Fiduciaria quedara en libertad para (i) ejercer
las funciones de Proyectista o, (ii) adjudicar la
elaboracién de anteproyecto y proyecto de
las Obras, a profesionales o estudios de
arquitectura de aquilatada trayectoria,
quienes deberdn cotizar a valor de mercado,
fijados conforme al prestigio y antecedentes
en plaza. Dicha cotizacién deberd respetar las
bases econémicas financieras del
Fideicomiso, tal como surge del presente
Contrato.

13.2. Renuncia de la Gerenciadora de Obra

En caso de que el Gerenciamiento de Obra, sea
subcontratado a una empresa distinta a la
Fiduciaria y dicha empresa pretenda
renunciar a tal calidad, la misma debera
continuar hasta la total terminacién de las
obras en curso de construccién al momento
de efectivizarse la renuncia, tal como sera

convenido en los contratos de arrendamiento
de obray/o servicio que se celebren con ésta.

La Fiduciaria tendra la opcidén, previo analisis
de conveniencia teniendo en cuenta el
impacto del costo constructivo, designar una
0 varias empresas constructoras vy/o
gerenciadoras de obra, siempre que cuenten
con aquilatada trayectoria en el mercado,
para que concluyan total o parcialmente las
obras en curso.

13.3. Renuncia de la Entidad Representante

La Entidad Representante podra renunciar
como representante de los Fideicomitentes
por su sola voluntad, en cualquier momento,
debiendo comunicar tal decision a los
Fideicomitentes en su calidad de Titularesy a
la Fiduciaria en su calidad de Emisor. La
renuncia y rescision de la Entidad
Representante dara derecho a la Fiduciaria
como Emisor de los Valores a reclamar la
devolucién de la comisién Gnicamente en la
proporcién de lo abonado por adelantado de
acuerdo al tiempo no transcurrido. La Entidad
Representante deberd renunciar si, en el
transcurso de vigencia de la Emisién, surgiere
una de las incompatibilidades mencionadas
en el articulo 13.5 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores.

Comunicada la renuncia de la Entidad
Representante, ésta convocard una Asamblea
de Fideicomitentes, la que deberda designar a
la nueva Entidad Representante, la que
deberd aceptar dentro de los 10 (diez) dias
corridos siguientes a la resolucién de la
Asamblea. Si la Asamblea de Fideicomitentes
no designara nueva Entidad Representante o
designada ésta no aceptase en los plazos
establecidos, lo podrd designar la Fiduciaria,
notificdndoselo al Banco Central del Uruguay.
Si la Fiduciaria en su calidad de Emisor, no lo
hiciera dentro de los plazos reglamentarios,
cualquier Fideicomitente o la propia Entidad
Representante podréd solicitar al juez
competente que designe a la Entidad
Representante sustituta. Sin perjuicio de las
previsiones anteriores, la Entidad
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Representante no podrd cesar hasta que se
designe una entidad representante sustituta
y ésta asuma como tal, de acuerdo con lo
previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627 y el
articulo 13.1 de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores.

La Entidad Representante estara obligada a
explicitar los motivos de su renuncia y a dar
cumplimiento a las previsiones del articulo
13.6 de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores.

Se considerara como causal de renuncia de la
Entidad Representante, el acaecimiento de la
extincién, por cualquier causal, de la relacién
contractual entre la Fiduciaria y el Banco
Santander S.A. con el cual se ha celebrado un
acuerdo para la comercializacién de los
Titulos a ser emitidos por el Fideicomiso y/o
con cualquier otra institucion de
intermediacién financiera que la sustituya.

La Entidad Representante no sera
responsable por la no aceptacién de la calidad
de la Entidad Representante por parte de un
tercero, sin perjuicio de que permanecera en
su cargo hasta la aceptacién de la entidad
representante sustituta.

13.4. Remocidn del Proyectista

En caso de incumplimiento del Proyectista de
las obligaciones a su cargo en virtud del
objeto del presente Fideicomiso, la Fiduciaria
podra remover al Proyectista de su cargo,
previa intimacién fehaciente con el fin de éste
cumpla con las obligaciones en el plazo que
resulte razonable conforme a la naturaleza de
las obligaciones incumplidas. De darse tal
supuesto, la Fiduciaria designara a un nuevo
Proyectista que deberd contar con aquilatada
trayectoria en el mercado, extremo que
deberad ser notificado a los Fideicomitentes y
a la Entidad Representante.

13.5. Remocidn de la Gerenciadora de Obra

En caso de que el Gerenciamiento de Obra, sea
subcontratado a una empresa distinta a la

Fiduciaria y esta incumpla las obligaciones a
su cargo en virtud del objeto del presente
Fideicomiso y/o de las obligaciones que
debiera cumplir de acuerdo a lo que se
convenga a través de los contratos de
arrendamiento de obra y/o arrendamiento de
servicio, la Fiduciaria podra remover a la
Gerenciadora de Obra de su cargo, previa
intimacion fehaciente con el fin de cumpla con
las obligaciones en el plazo que resulte
razonable conforme, a la naturaleza de las
obligaciones incumplidas. De darse tal
supuesto, la Fiduciaria podra asumir en lo que
corresponda el desarrollo de dicha tarea y/o
podra designar una nueva Gerenciadora de
Obra. En esta dltima hipétesis, la empresa a
designar debera contar con aquilatada
trayectoria en el mercado, debiendo su
designacion ser notificada a los
Fideicomitentes y a la Entidad Representante.

14. SECCION X1V
USO DE MARCAS Y FRANQUICIAS
14.1. Uso de marcas

El uso de las marcas “PILAY", “Ladrillo” y “M="
es permitida siempre y cuando PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A. sea parte del presente
Fideicomiso. Consecuentemente, de
producirse la renuncia y/o sustitucién de la
Fiduciaria, y transcurrido el periodo de
colaboracién de la Fiduciaria saliente con la
Fiduciaria entrante, no podra el Fideicomiso
continuar usando la precitada marca, que
debera sustituir por otras efectuando las
modificaciones contractuales pertinentes,
con la debida comunicacién a los
Fideicomitentes By Fideicomitentes M?2. ELuso
de las marcas mencionadas conforme a esta
cldusula debera efectuarse cumpliendo los
parametros de la ley de defensa del
consumidor y con los recaudos exigibles para
preservar su prestigio.

14.2. Franquicias
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14.2.1. Franquicia M2 Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
tiene una Franquicia celebrada con el Lic.
Javier Agustin Vigo, cuyas bases econémico-
financieras y juridicas ha elaborado, para su
uso exclusivo en la Republica Oriental del
Uruguay en el marco de este Fideicomiso.
Dicha franquicia, no podra ser replicada,
comercializada, explotada y/o aprovechada
de cualquier manera por ninguna otra
empresa o persona fisica distinta a Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A., sin previo consentimiento vy
aprobacién expresa por parte del Lic. Javier
Agustin Vigo en su calidad de franquiciante. La
presente prohibicién aplicara incluso para los
casos de renuncia y/o remocién de Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A. como Fiduciaria del presente
Fideicomiso en los términos previstos en la
presente Seccion.

14.2.2. Franquicia Sistema Pilay: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
tiene una Franquicia celebrada con el Esc.
Mario Florencio Vigo y Maria Luisa Lamas en
sus calidades de franquiciantes, para su uso
exclusivo en la Republica Oriental del
Uruguay. Dicha franquicia, no podréa ser
replicada, comercializada, explotada vy/o
aprovechada de cualquier manera por
ninguna otra empresa o persona fisica
distinta a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A., sin previo
consentimiento y aprobacién expresa por
parte de los franquiciantes. La presente
prohibicién aplicard incluso para los casos de
renuncia y/o remocién de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
como Fiduciaria del presente Fideicomiso en
Llos términos previstos en la presente Seccién.

14.2.3. Franquicia Pack Mejoras: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A.
tiene una Franquicia celebrada con el Lic.
Javier Agustin Vigo, cuyas bases econémico-
financieras vy juridicas ha elaborado, para su
uso exclusivo en la Republica Oriental del
Uruguay. Dicha franquicia, no podrad ser
replicada, comercializada, explotada y/o

aprovechada de cualquier manera por
ninguna otra empresa o persona fisica
distinta a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A., sin previo
consentimiento y aprobacién expresa por
parte del Lic. Javier Agustin Vigo en su calidad
de franquiciante. La presente prohibicion
aplicara incluso para los casos de renuncia
y/0 remocién de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
como Fiduciaria del presente Fideicomiso en
los términos previstos en la presente Seccidn.

15.SECCION XV
15. 1. Situaciones no previstas

Toda situaciéon no prevista en el presente
Contrato o prevista de una forma insuficiente
o alterada por circunstancias sobrevinientes,
caso fortuito no imputable, por dolo o culpa
grave, fuerza mayor imprevisible, irresistible
e inevitable; serd resuelta equitativa y
razonablemente por la Fiduciaria, pudiendo
en la misma forma adoptar con criterios de
justicia y equidad cuanta medida resulte
necesaria para proteger los intereses de los
Fideicomitentes B, Fideicomitentes M?, y los
objetivos para los cuales se constituyé el
Fideicomiso. Estas medidas adoptadas por la
Fiduciaria en ninglin caso podran modificar
cualquier derecho politico o econédmico de los
Fideicomitentes B y Fideicomitente M?
establecidos en este contrato.

15.2. Vigencia de las modificaciones
Las modificaciones seran oponibles a los
Fideicomitentes y a la Fiduciaria a partir de

que se les comuniquen las modificaciones
operadas.

16. SECCION XVI
LIQUIDACION Y EXTINCION DEL FIDEICOMISO

16.1.  Supuestos de Liquidacion del
Fideicomiso

El Fideicomiso se liquidara:
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A) ante la extincién del Patrimonio Fiduciario;
o

B) por resolucién legitimamente adoptada de
la Asamblea de Fideicomitentes, segln la ley
aplicable y este Contrato; o

C) transcurrido el plazo establecido en este
Contrato; o

D) ante cualquier otra causa prevista en este
Contrato; y/0

E) ante el acaecimiento de cualquier causa no
prevista en el Contrato pero que a juicio de la
Fiduciaria haga imposible su continuacién por
la imposibilidad de cumplir con el objeto
previsto en el mismo.

Si ocurre cualquiera de los acontecimientos
previstos en esta Clausula, se procederd a la
inmediata distribucion del producido de la
liquidacién del Fideicomiso segin lo que se
establece a continuacién.

16.2. Forma de Liquidacién

Para proceder a la liquidacién del Fideicomiso
la Fiduciaria determinard el pasivo del
Fideicomiso de la siguiente manera:

A) las remuneraciones que le correspondan a
la Fiduciaria, el Proyectista y, en su caso a la
Gerenciadora de Obra, por las labores
efectivamente realizadas que se evaluardn
conforme lo previsto en el presente Contrato,
B) los haberes correspondientes a los
Certificados de Participacién cuyos titulares
son los Fideicomitentes B y Fideicomitentes
M2,

C) los haberes correspondientes a los
Fideicomitentes renunciantes o excluidos, y
D) los honorarios devengados de
profesionales o asesores.

A medida que ingresen los fondos por el pago
de las Cuotas de los Fideicomitentes B Simple
Tenedores y Fideicomitentes M? Adjudicados
-quienes tendran derecho a continuar en la
tenencia de las unidades asignadas mientras
cumplan regularmente sus obligaciones de
pago, seran puestos a disposicién de los
acreedores en el orden siguiente:

(a)la remuneracién de la Fiduciaria, el
Proyectistay en su caso de la Gerenciadora de
Obra subcontratada,

(b)se pagaran los créditos que los
Fideicomitentes B vy Fideicomitentes M?
detentaren en el Fideicomiso, cualquiera sea
su categoria, siempre que tales
Fideicomitentes estuvieren al dia en sus
obligaciones,

(c)se oblardn los créditos de los
Fideicomitentes renunciantes o excluidos.

En cualquier escenario de liquidaciéon o
extincibn del Fideicomiso, los bienes
remanentes que integren el Patrimonio
Fiduciario seran adjudicados a |los
Fideicomitentes B y a los Fideicomitentes M?
Adjudicados en proporcién a sus respectivas
participaciones.

Asimismo, los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? que al vencimiento del
plazo se encuentren en tenencia de una
unidad constructiva, tendran la posibilidad de
cancelar anticipadamente todas las
obligaciones que tengan pendientes de pago,
con independencia a que las mismas se hayan
efectivamente devengado.

16.3. Notificacion de la liquidacién
anticipada

En cualquier escenario de liquidacién
anticipada del Fideicomiso, la Fiduciaria lo
pondrd en conocimiento de los
Fideicomitentes y del Representante de los
Fideicomitentes.

16.4.  Extincién del Fideicomiso
El Fideicomiso se extinguird ante el
cumplimiento del objeto previsto en el mismo

o ante la culminacién de la liquidacién del
mismo.

17.seccib6N xVvii

DECLARACIONES Y GARANTIAS DE LAS PARTES
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17.1. Declaraciones y Garantias de la
Fiduciaria

La Fiduciaria formula las siguientes
declaraciones y garantias y asegura que las
mismas son exactas, ciertas, completas y
fidedignas y que se encuentran vigentes a la
fecha de celebracién del presente Contrato:

a) La Fiduciaria es una sociedad existente y
debidamente registrada de conformidad con
las disposiciones aplicables a su constitucién
y funcionamiento, sin ninguna limitacién o
condicién, para actuar como fiduciaria de
fideicomisos financieros en la Republica
Oriental del Uruguay, segtin lo dispuesto en la
Ley de Fideicomiso.

b) La Fiduciaria recibié las autorizaciones
necesarias a efectos de celebrar validamente
el Contrato y a obligarse conforme a sus
términos.

c) La celebracién y cumplimiento de este
Contrato no viola las disposiciones de sus
estatutos o de ninguna ley, decreto,
reglamentaciéon o resolucién aplicable a la
capacidad de la Fiduciaria para cumplir sus
obligaciones bajo este Contrato.

17.2. Declaraciones y Garantias de los
Fideicomitentes

Los Fideicomitentes formulan las siguientes
declaraciones y garantias y aseguran que las
mismas son exactas, ciertas, completas y
fidedignas y que se encuentran vigentes a la
fecha de celebracién del presente Contrato
y/0 a la fecha de celebracién del Contrato de
Adhesién para el caso de los Fideicomitentes
By Fideicomitentes M2

(a) Que son personas fisicas vy juridicas
sin ninguna limitacién o condicién para actuar
como Fideicomitentes de fideicomisos
financieros en la Repulblica Oriental de
Uruguay, segln lo dispuesto en la Ley de
Fideicomiso.

(b) El Contrato contiene disposiciones
validas y vinculantes para los
Fideicomitentes, exigibles a éstos de
conformidad con las disposiciones del mismo,

la Ley de Fideicomiso y la normativa aplicable;
y

(© la celebracién y cumplimiento de este
Contrato no viola las disposiciones de
ninguna ley, decreto, reglamentacién o
resolucién aplicable a la capacidad de los
Fideicomitentes para cumplir sus
obligaciones bajo este Contrato, ni ningin
acuerdo, contrato o convenio que los
Fideicomitentes hayan celebrado con
anterioridad.

17.3. Inexactitud de las Declaraciones y
Garantias

Las Partes reconocen que celebran el
presente Contrato basandose y confiando en
la veracidad de las declaraciones y garantias
previstas en esta Seccién, por lo que aseguran
que, en lo que a cada una le concierne, las
mismas son correctas y verdaderas en todos
sus aspectos sustanciales y no omiten ningdn
hecho o situacién cuya omisién pudiera
transformarlas en falsas, incorrectas o
inexactas en alguno o todos sus aspectos
sustanciales o engafosas a la luz de las
circunstancias en que fueron realizadas por
cada una de las Partes.

En mérito a ello cada Parte se reserva el
derecho a accionar contra las otras por los
dafos y perjuicios que le ocasionare la
falsedad o incorreccibn de dichas
declaraciones o el hecho de que las mismas
no fueran completas en todos o algunos de
sus aspectos sustanciales o relevantes o que
fueran engafosas a la luz de las
circunstancias en que fueron efectuadas.

EL presente Articulo serd aplicable sin

perjuicio de lo dispuesto en otras
disposiciones del presente Contrato.

18. SECCION XVlII
DISPOSICIONES VARIAS

18.1. Fallecimiento
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En caso de fallecimiento de un Fideicomitente
B, y/0 Fideicomitentes M?, cualquiera sea su
categoria, sus presuntos herederos deberan
comunicar dicho fallecimiento a la Fiduciaria,
por medio fehaciente en un plazo de sesenta
(60) dias corridos. A su vez, en un plazo que no
podréd exceder los ciento veinte (120) dias
corridos a contar desde el deceso, debera
comunicar a la Fiduciaria y por medio
fehaciente, si desean mantener o ceder los
Certificados de Participacion en el
Fideicomiso.

Siasino lo hicieran o notificaran la decisién de
ceder dichos certificados, se aplicaran,
respectivamente, las disposiciones
contractuales referidas a resolucién o
renuncia. En todos los casos la Fiduciaria
requerird que en la relacién de bienes de la
sucesion del Fideicomitente fallecido se
incluyan los Certificados de Participaciéon.
También requerira testimonio notarial del
certificado de resultancias de autos
acreditante del vinculo hereditario o un
documento equivalente, todo a satisfaccién
de la Fiduciaria.

Sin perjuicio de lo expuesto la Fiduciaria
queda facultada, de resultar viable, a
gestionar para los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? la contratacién de un
seguro de vida colectivo, dando los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M? su
plena conformidad para ser incluido en la
péliza y asumiendo, en consecuencia, las
obligaciones de pago pertinentes que
efectivizaran en oportunidad de integrar cada
Cuota. Dicha péliza debera tener como objeto
la cancelacion de la deuda del Fideicomitente
B y/o Fideicomitente M? con el Fideicomiso en
caso de fallecimiento de éste.

18.2. Seguro de las Unidades

Los Fideicomitentes B Simples Tenedores y
Fideicomitentes M? Simple Tenedores y/o
Adjudicados deberan asegurar las Unidades
contra todo riesgo (los riesgos de incendio,
explosién). Podran contratar dicho seguro en
la compafia aseguradora que elija la
Fiduciaria o en la de su propia eleccion,

siemprey cuando redna similares condiciones
de solvencia y trayectoria. La cobertura
deberad ser ajustada cada vez que aumente el
precio de las Unidades, debiendo asi constar
en la péliza. El pago de la prima sera a cargo
de los precitados Fideicomitentes B Simple
Tenedores y Fideicomitentes M? Simple
Tenedores y/o Adjudicados. En caso de
siniestros acaecidos en las Unidades, los
Fideicomitentes B Simple Tenedores vy
Fideicomitentes M? Simple Tenedores y/o
Adjudicados deberdan notificar a la Fiduciaria
dentro de las veinticuatro (24) horas corridas
de sucedido el hecho. La péliza se endosara a
favor de la Fiduciaria. En caso de pérdida total
de las Unidades, el importe que abone la
aseguradora sera aplicado a la
reconstruccién de la Unidad. Si hubiere un
excedente a favor del Fideicomitente B Simple
Tenedor o del Fideicomitente M? Simple
Tenedores y/o Adjudicados, entonces dicho
monto se pondrd a su disposicién en forma
inmediata. Si por el contrario el importe
percibido no cubriere el costo de
construccion, les correspondera al
Fideicomitente B Simple Tenedor o
Fideicomitente M? Simple Tenedores y/o
Adjudicados abonar al Fideicomiso el
remanente dentro del tiempo que dure la
reconstruccién de la Unidad.

18.3. Régimen Tributario

Serdn de cargo de los Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M (a) los tributos aplicables
a la enajenacion de los Certificados de
Participacién que posean en el Fideicomiso; y
(b) la totalidad del impuesto a las
Transmisiones Patrimoniales que se genere
por la transferencia de las unidades. También
serd de cargo de los Fideicomitentes B vy
Fideicomitentes M? todo otro impuesto que
grave al Fideicomiso, al Patrimonio Fiduciario
y a la transferencia de las Unidades a los
Beneficiarios, asi como todos aquellos
tributos y gastos que pudieran ocasionarse
como consecuencia del arrendamiento, por el
concepto que sea, de las Unidades. Se
exceptian los impuestos que correspondan a
la Fiduciaria, al Proyectista y en su caso, a la
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Gerenciadora de Obra subcontratada sobre
las remuneraciones que perciban por su labor.

18.4. Cambio de Domicilio y otros

Los Fideicomitentes que adhieran al
Fideicomiso se obligan a comunicar, en forma
fehaciente a satisfaccién de la Fiduciaria y
segun la ley aplicable, cualquier cambio de
domicilio, asi como cualquier cambio de
estado civil u otros datos personales que
pudieran requerirse para el cumplimiento de
las obligaciones de este Fideicomiso,
teniéndose hasta entonces por validos el
domicilio, el estado civil y en general los datos
personales que cada Fideicomitente hubiere
declarado en el registro a los efectos que
Llevara la Fiduciaria.

18.5. Vencimiento del plazo

Al vencimiento del plazo de vigencia del
Contrato, la Fiduciaria deberda entregar a los
Fideicomitentes B vy Fideicomitentes M?
Adjudicados la posesién y el dominio de las
Unidades otorgando, si ello fuera posible, los
instrumentos y las inscripciones registrales
que correspondan.

En caso de no estar concluida la divisién en
Propiedad Horizontal, podran los
Fideicomitentes B vy Fideicomitentes M?
Adjudicados una vez integrado el monto total
de sus aportes y obligaciones para con el
Fideicomiso, solicitarle al mismo Ila
transferencia de los derechos
correspondientes a través de la celebracién
de un compromiso de compraventa u otra
modalidad de afectacién o enajenacién, de
acuerdo con lo previsto en la Clausula 3.5 del
Presente Contrato.

A los efectos de esta clausula, seran de cargo
de los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
Adjudicados la totalidad de los gastos, tasas,
impuestos y honorarios que ocasione la
celebracibn de un compromiso de
compraventa, u otra modalidad de afectacién
0 enajenacién incluso impuesto a las rentas
de industria y comercio -IRAE- impuesto a la

transmisién patrimonial - ITP - que pudiera
tener que abonar el Fideicomiso y/o cualquier
otro impuesto existente 0 que pudiera crearse
en el futuro. En este supuesto los gastos de
division en Propiedad Horizontal y de
otorgamiento del Reglamento de
Copropiedad y Administracién los deberan los
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?
Adjudicados - en la proporcibn que
corresponda - en oportunidad de otorgarse la
escritura traslativa de dominio.

En los casos previstos en el punto anterior y
existiendo aun obligaciones pendientes, las
mismas se regiran en adelante por la
aplicacién del régimen legal respectivo.

A la extincién del presente Fideicomiso por
vencimiento del plazo, y siempre que no opere
la opcién establecida en la cldusula 2.6 del
presente Contrato, los bienes que integren el
Patrimonio Fiduciario seran adjudicados a los
Fideicomitentes B y a los Fideicomitentes M?
Adjudicados en proporcién a sus respectivas
participaciones.

18.6. Cierre del Ejercicio Econémico

Se establece el cierre del Ejercicio Econémico
el 31 de diciembre de cada ano.

18.7. Ley Aplicable - Domicilios

Este Contrato se regira por las Leyes de la
Republica Oriental del Uruguay.

Para todos sus efectos legales las Partes
constituyen domicilios en los indicados en el
encabezamiento.

18.8. Arbitraje

Todas las diferencias, desavenencias y/o
controversias que se produzcan entre las
Partes derivadas de este Contrato seran
resueltas definitivamente mediante arbitraje
de derecho. El tribunal arbitral estara
integrado por tres (3) arbitros. El arbitraje se
desarrollara en la ciudad de Montevideo y en
idioma espaniol, observandose, tanto para la
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designacion de los arbitros como para el
procedimiento arbitral, las disposiciones
contenidas en el Reglamento de Arbitraje del
Centro de Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa
de Comercio del Uruguay.

Para el caso en que el Centro de Conciliacion y
Arbitraje de la Bolsa de Comercio por
cualquier circunstancia dejara de existir, el
arbitraje se desarrollard conforme a las
normas del Cédigo General del Proceso y las
pautas precedentemente establecidas
respecto a numeros de arbitros, lugar y
naturaleza del arbitraje que sera de derecho,
conviniéndose ademas especificamente que:
a) los arbitros seran designados uno por cada
parte; en defecto de designacion de alguno de
los arbitros, los nombrara el Juez competente;
y b) el arbitraje se regira, también en este
caso, por el procedimiento establecido en el
Reglamento de Arbitraje del Centro de
Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa de
Comercio del Uruguay, que se considera
incorporado al cuerpo de este Contrato, asi
como por las disposiciones contenidas en
dicho Reglamento respecto al plazo para
laudar y demds normas en él incluidas que
resulten aplicables.

A estos efectos se considera a los
Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M? que
adhieran a este Contrato representados por la
Entidad Representante, como una parteyala
Fiduciaria como otra parte.

La Fiduciaria podra promover ante los
Tribunales Ordinarios de Montevideo,
Republica Oriental del Uruguay, juicios de
entrega de la cosa, de desalojo, de
lanzamiento y/0 cualquier otro
procedimiento judicial o administrativo para
recuperar el dominio, uso, goce y/o tenencia
de un Departamento adjudicado a
Fideicomitentes B Simple Tenedores o
Fideicomitentes M? Simple Tenedores, siendo
las costas y costos del procedimiento judicial
o administrativo respectivo descontadas del
dinero que corresponda reintegrarle por
aplicacién de lo dispuesto en la Seccién IX; e
igualmente podrd solicitar ante tales

Tribunales la exclusién de los
fideicomitentes, independientemente de si
los mismos hubieren constituido domicilio
legal fuera de la Republica Oriental del
Uruguay.

18.9. Ausencia de dispensas o renuncia

La omisién o demora en cuanto al ejercicio de
un derecho o la ejecucién de cualquiera de las
disposiciones del presente Contrato a cargo
de cualquiera de las Partes en cualquier
momento o en forma periddica, no se podra
interpretar como renuncia alguna a esa
disposicion o al derecho de ejercerla o
ejecutarla posteriormente que tenga una
Parte. El ejercicio simple o parcial de cualquier
derecho otorgado de conformidad con este
Contrato no habrd de impedir o evitar el
ejercicio posterior o pleno de ese derecho. La
dispensa de un incumplimiento no habra de
constituir, en ocasién alguna, dispensa a una
repeticion de dicho incumplimiento ni a otro
incumplimiento.

18.10. Notificaciones

Toda notificacién o cualquier otro documento
que, segln el presente Contrato una Parte le
deba cursar a la/s otra/s, deberd ser
efectuada por telegrama colacionado o por
medio escrito fehaciente siempre que permita
a un tercero acreditar su efectiva recepcion,
fuere entregado personalmente, bajo recibo,
o por notificacién postal o electrénica,
cursada a los domicilios legales o
electrénicos debidamente constituidos a los
fines del Contrato.

Toda notificacién cursada por escrito o
telegrama colacionado con acuse de recibo, o
notificacion electréonica en los casos que
corresponda, se considerara efectuada en el
momento de su recepcién por la Parte a la que
se pretende notificar.

Para tener eficacia, toda notificacién debera
ser cursada a los siguientes domicilios (o a
cualquier otro domicilio que se hubiera
especificado mediante notificacién similar):
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- Si va dirigido a la Fiduciaria: en su sede
comunicada al Registro Nacional de Comercio.
- Si va dirigido a los Fideicomitentes B o
Fideicomitentes M? al domicilio legal o
electrénico indicado por cada uno de ellos en
los registros que a los efectos llevara la
Fiduciaria.

19. SECCION XIX

RAZONES Y PRINCIPIOS DEL FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY

19.1. Razones y Principios del Fideicomiso

Las razones y principios del Fideicomiso son
las siguientes:

(a) Integrar a todo el nicleo familiar en
un proyecto comun, compartiendo los valores
del esfuerzo, el ahorro, el estudio y la
solidaridad.

(b) Permitir capitalizarse en ladrillos
mediante la construccién o adjudicacién de
las opciones constructivas descriptas en la

Seccion |l del presente Contrato de muy
buena calidad y valor locativo.
(c) Complementar la educacién de los

hijos con un capital para su desarrollo
personal o profesional.

(d) Ayudar de una manera innovadora,
solidaria y accesible, a lograr la vivienda
propia.

(e) Resguardar los ahorros posibilitando
invertir en el activo mas seguro: el inmueble,
con la proteccién de una propiedad fiduciaria.
) No exigir elevados anticipos ni
establecer limitaciones por ingresos ni por
edad.

(g) Tres
excepcionales:

ventajas competitivas

- cuotas en pesos

- 0 % (cero por ciento) de interés (se trata
de construccién al costo, sin ningln tipo de
intermediacién financiera en los términos del
articulo 34 del actual Texto Ordenado de la
Carta Organica del Banco Central del
Uruguay).

- Invertir desde el valor de 2 M? en
inmuebles.

(h) Fijar de manera equitativa vy
progresiva los beneficios de las Partes.

@) Evitar dilapidar dinero pagando
alquileres.

(k) Los beneficios, plazos y esfuerzos se
reparten equitativamente entre los distintos
integrantes del Fideicomiso.

) Integrar a distintos sectores sociales
quienes, con sus ahorros, contribuyen
solidariamente al crecimiento de la economia
real asi como a dar mano de obra.

(m) EL 100 % (cien por ciento) de los
Fideicomitentes B reciben los metros
cuadrados en que invierten, representados en
el tipo de bien inmueble elegido.

(n) EL 100 % (cien por ciento) de los
Fideicomitentes M?reciben suinversién en las
condiciones previstas en el presente
Contrato.

19.2. Bases matematicas-financieras del
Fideicomiso

Las bases matematicas-financieras del
FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY
se encuentran auditadas y tienen como
precedente de evaluaciéon las sucesivas
calificaciones de riesgo realizadas al
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |,
cuyas bases matematicas-financieras se ven
complementadas por la incorporacién como
variable constructiva de los monoambientes e
igualmente mediante los fondos a aportar por
los Fideicomitentes M2,

Para el modelo inicial se prevén las
siguientes caracteristicas: la adhesién de
Fideicomitentes B a un total de 64 (sesentay
cuatro) contratos mensuales durante el
lapso de 10 (diez) afios, considerandose que
de ese total 34 (treinta y cuatro) optaran por
la construccién de monoambientes, 25
(veinticinco) optaran por la construccién de
apartamentos de 1 (un) dormitorio y 5 (cinco)
optardn por la construccién de apartamentos
de 2 (dos) dormitorios. Ver imagen 2.

Por otra parte, se prevé durante el periodo
contractual, la adhesion de Fideicomitentes
M? que permitan la construccién de mil
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ochenta (1.080) unidades constructivas, lo
que potenciard el ritmo de adjudicacién de los
Fideicomitentes B mejorando asimismo la
solidez financiera del Fideicomiso en virtud de
permitir incrementar la cantidad de Cuotas de
tenencia a cobrar y el volumen del patrimonio
fiduciario.

Cantidad de Fideicomitentes B a los 5 arios

2 dorm. 1 dorm. Monoamb. TOTALES
Cantidad de deptos a const. en 5 afios 45 303 496 844
Cantidad de edificios a const. en 5 afios 5 15 17
Porcentaje de entregas a los 5 afios 7,58% 10,21% 12,29%
Porcentaje de entregas a los 10 afios 23,23% 25,87% 28,39%
Total Adherentes en 5 afios 300 1.500 2.040 3.840
Ingreso y egresos en base a la incorporacién
de 7.600 adhesiones al Fideicomiso y 1.080
unidades construidas con aportes de los
Fideicomitentes M?
Resumen General 2 m 1 dor_g Monoamb. TOTAES
Ventas Cartera Inactiva 0 0 0 0
Nuevas Ventas 594 2.969 4.037 7.600
Ventas Mensuales 5 25 34 64
Modelo Constructivo (cant. minima de deptos.) 10 20 30
Cuota de Inscripcion + Gastos Administrativos 14.808 12.151 10.902
Cuota de Espera 17.879 13.166 9.667
Cuota de Posesién 52.834 39.500 25.875
Cuota Licitacion 47.551 35.550 23.288
Nominal VAN
Disponibilidades 0 0
Obra en Curso 0 0
Ingresos Totales 2 Dorm. 4.763.412.910 1.175.963.532
Ingresos Totales 1 Dorm. 18.078.138.276] 4.530.286.806
Ingresos Totales Monocamb. 16.363,392.535[ 4.317.085.223
Ingresos Financiamiento 6.054.908.997] 3.252.161.703
Ingresos por Ventas 88.883.645| 52.353.174
| Ingresos Pack Mejoras 1.988.160.000} 524.876.158
Total Ingresos 47.836.896.414]  13.852.726.595]
Egresos por Gastos 615.762.000 258.749.944
Inversién en Obra 30.639.019.283} 8.424.535.687
Inversién Pack Mejoras 1.351.154.676) 361.109.177
Servicios Financiamiento 6.266.830.812 2.436.206.492
Impuestos 361.015.291 80.442.885
Retribucién Adm. Fiduciaria 7.277.097.822 1.831.481.880
Retribucién Producto M2 635.765.445) 247.151.383
Retribucion Adm. Pack Mejoras 2?5,?42.524[ 73.962.121
Total de EE”“ 47.423.387.853]  13.713.639.569
Saldo Ingresos y Egresos 413.508.561 139.087.026
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20. SECCION XX
TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, la
Fiduciaria emitira Certificados de
Participacién escriturales en los términos y
condiciones que se indican a continuacion.

Mayor detalle de dicha emisién se provee en
el Prospecto de Emisién correspondiente al
Fideicomiso.

CALIFICADORA DE RIESGO:

En el Anexo 10 del Prospecto de Emisién se
encuentra la calificacién de riesgo efectuada
por CARE.

ENTIDAD REGISTRANTE: Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A.

ENTIDAD REPRESENTANTE: Es la BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.,
organismo que actuard como representante
de los Titulares de los Valores, de acuerdo a lo
previsto por el Art. 73 de la ley 18.627 y cuyo
contrato en el Anexo 3 del Prospecto de
Emisién correspondiente al Fideicomiso.

LEY APLICABLE: Ley de la Republica Oriental
del Uruguay.

20.1. Emisién de Certificados de
Participacién: Ratificacién y aceptacién

La adquisicién por parte de los Titulares del
CPBOCS, CPBICS, CPB2CS y/o CPM? supone la
ratificacion y aceptaciéon por parte de los
Titulares de los Documentos de Emisidn
correspondientes, del Prospecto y del
Contrato de Fideicomiso, asi como de todos
los demas contratos y Anexos al presente
Contrato, estipulaciones, términos y
condiciones de la emisién de los Certificados
de Participacién, los que forman parte del
presente otorgamiento.

20.2. Montoy moneda

Elmonto total de la emisién de Certificados de
Participacién del Fideicomiso Financiero M?
Pilay Uruguay es de hasta $ 105.137.519.131
(Pesos Uruguayos ciento cinco mil ciento
treinta y siete millones quinientos diecinueve
mil ciento treinta y uno) reajustables
conforme a la Clausula 6.1. del contrato de
Fideicomiso Financiero, a emitir de acuerdo al
siguiente detalle por TRAMOS.

20.2.1. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPBOCS (Cuota Suscripcién para
la opcién monoambiente)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPBOCS es de hasta $ 44.011.374
(Pesos Uruguayos cuarenta y cuatro millones
once mil trescientos setenta y cuatro),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPBOCS es de $ 10.902 (Pesos
Uruguayos diez mil novecientos dos),
reajustables.

20.2.2. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPBOCE (Cuota Espera para la
opcién monoambiente)

El monto total de los Certificados de
Participacion CPBOCE es de hasta $
6.140.950.426 (Pesos Uruguayos seis mil
ciento cuarenta millones novecientos
cincuenta mil cuatrocientos veintiséis),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPBOCE es de $ 9.667 (Pesos
Uruguayos nueve mil seiscientos sesenta y
siete) reajustables.

20.2.3. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPBOCT (Cuota Tenencia para la
opcién monoambiente)

El monto total de los Certificados de
Participacion CPBOCT es de hasta $
16.153.467.525 (Pesos Uruguayos dieciseis mil
ciento cincuentay tres millones cuatrocientos
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sesenta y siete mil quinientos veinticinco),
reajustables.

ElL valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPBOCT es de $ 25.875 (Pesos
Uruguayos veinticinco mil ochocientos
setentay cinco), reajustables.

20.2.4 Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPB1CS (Cuota Suscripcién para
la opcién de un dormitorio)

ElL monto total de Llos Certificados de
Participacién CPB1CS es de hasta $ 32.368.038
(Pesos Uruguayos treinta y dos millones
trescientos sesentay ocho mil treinta y ocho),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB1CS es $ 10.902 (Pesos
Uruguayos diez mil novecientos dos),
reajustables.

20.2.5. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPB1CE (Cuota Espera para la
opcién de un dormitorio)

El monto total de los Certificados de
Participacion CPB1CE es de hasta $
6.334.745.854 (Pesos Uruguayos seis mil
trescientos treinta y cuatro millones
setecientos cuarenta y cinco mil ochocientos
cincuentay cuatro), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB1CE es de $ 13.166 (Pesos
Uruguayos trece mil ciento sesenta y seis),
reajustables.

20.2.6. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPB1CT (Cuota Tenencia para la
opcién de un dormitorio)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPBICT es de hasta $
17.584.756.150 (Pesos Uruguayos diecisiete
mil quinientos ochenta y cuatro millones
setecientos cincuenta y seis mil ciento
cincuenta), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB1CT es de $ 39.500 (Pesos
Uruguayos treinta y nueve mil quinientos),
reajustables.

20.2.7. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPB2CS (Cuota Suscripcién para
la opcién de dos dormitorios)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPB2CS es de hasta $ 6.475.788
(Pesos Uruguayos seis millones
cuatrocientos setenta y cinco mil setecientos
ochenta y ocho), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB2CS es de $ 10.902 (Pesos
Uruguayos diez mil novecientos dos),
reajustables.

20.2.8. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPB2CE (Cuota Espera para la
opcién de dos dormitorios)

El monto total de los Certificados de
Participacion CPB2CE es de hasta $
1.782.505.906 (Pesos Uruguayos mil
setecientos ochenta vy dos millones
quinientos cinco mil novecientos seis),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB2CE es de $ 17.879 (Pesos
Uruguayos diecisiete mil ochocientos setenta
y nueve), reajustables.

20.2.9. Monto y moneda de los Certificados de
Participacién CPB2CT (Cuota Tenencia para la
opcién de dos dormitorios)

El monto total de Llos Certificados de
Participaci6n CPB2CT es de hasta $
4.524,159.570 (Pesos Uruguayos cuatro mil
quinientos veinticuatro millones ciento
cincuenta y nueve mil quinientos setenta),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPB2CT es de $ 52.834 (Pesos
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Uruguayos cincuenta y dos mil ochocientos
treinta y cuatro), reajustables.

20.2.10. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPPM1 (Cuota Pack Mejoras
nimero 1)

El monto total de Llos Certificados de
Participacién CPPM1 es hasta $ 1.167.360.000
(Pesos Uruguayos mil ciento sesenta y siete
millones trescientos sesenta mil),
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPPM1 es de $ 800 (Pesos
Uruguayos ochocientos), reajustables.

20.2.11. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPPM2 (Cuota Pack Mejoras
ndmero 2)

ElL monto total de Llos Certificados de
Participacién CPPM2 es hasta $ 820.800.000
(Pesos Uruguayos ochocientos veinte
millones ochocientos mil), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPPM2 es de $ 2.250 (Pesos
Uruguayos dos mil doscientos cincuenta),
reajustables.

20.2.12. Monto y moneda de los Certificados
de Participacién CPM? (aporte Fideicomitente
M?)

El monto total de los Certificados de
Participacién CPM? es hasta $ 50.545.918.500
(Pesos Uruguayos cincuenta mil quinientos
cuarenta y cinco millones novecientos
dieciocho mil quinientos), reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de
Participacién CPM? es de $ 1 (Peso Uruguayo
uno).

20.3. Reajuste
El valor de los Certificados de Participacion se

reajustara mensualmente, de acuerdo con la
variacion que resulte mayor entre la

verificada en el ICC y la verificada en la
férmula paramétrica definida en la Clausula
6.1. del Contrato de Fideicomiso partiendo
como base de ajuste las variaciones que
ocurran en dicho indice desde el
correspondiente a agosto del 2021 y siempre
que se hubieren verificado incrementos.

20.4. Precio: 100%
20.5. Fecha de emisién

Cada tramo de Certificados de Participacién
se emitird en forma diferida. La emisién se
realizard mensualmente al 10° dia de cada
mes (o Dia Habil siguiente en caso de
corresponder), segln los aportes realizados
por los Fideicomitentes, cualquiera sea su
categoria, y de acuerdo con los aportes
recibidos por parte de los Titulares en las
Cuentas del Fideicomiso, hasta el altimo dia
del mes anterior a la emision.

A efectos de considerar que los
Fideicomitentes B se encuentran “al dia" en el
cumplimiento de sus obligaciones, deberan
integrar el pago de las Cuotas como maximo
hasta el dia 10 de cada mes (o siguiente Dia
Hébil seglin corresponda). Sin perjuicio de lo
anterior, para aquellos pagos de las Cuotas
que se realicen con posterioridad al dia 10 de
cada mes, los mismos serdn igualmente
considerados para la emisidn de Certificados
de Participacién del mes siguiente, de acuerdo
con lo establecido en el parrafo precedente.
Para el caso de los Fideicomitentes M? la
integracion de los pagos estara determinada
por la fecha de adquisicién de cada 2 M?y a
los plazos acordados con la Fiduciaria en caso
de corresponder. Para este caso, la emisién de
los Certificados de Participacion
correspondientes para los Fideicomitentes
M?, también serd diferida, con el mismo
alcance de lo dispuesto en el parrafo
precedente con la dnica diferencia que, dado
que los Fideicomitentes M? no asumen
obligaciones mensuales, integrardn sus
aportes correspondientes a la cantidad de -
M? que deseen adquirir en cualquier momento
del mes. Los Certificados de Participacion
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correspondientes a los Fideicomitentes M?,
seran emitidos, tal como se indicd, al 10° dia (o
Dia Habil siguiente en caso de corresponder)
del mes siguiente al de su aportacion.

Los Fideicomitentes autorizan expresamente
a la Fiduciaria a mantener y custodiar en
Cuenta Corriente los montos por ellos
aportados hasta la correspondiente emision
de los Valores, en los términos, condiciones y
plazos establecidos en el Contrato de
Fideicomiso y su Prospecto de Emisién.

Podréd extenderse o anticiparse el referido
plazo por motivos fundados, como por
ejemplo y sin que implique limitacién o
enunciacién taxativa, dias feriados, licencias
programadas de personal calificado, o
procedimientos internos de contralor que
impliquen una modificacion a la fecha
originalmente prevista.

20.6. Tipo de oferta

Oferta Piblica con posibilidad de cotizacién
bursatil autorizada por el Banco Central del
Uruguay. Se deja constancia que inicialmente
la comercializacién se realizara a través de
canales privados de comercializacién. En caso
de cotizacién bursatil se realizaran las
comunicaciones y notificaciones que la ley y
el Banco Central del Uruguay dispongan.

20.7. Procedimiento de comercializacién

La Fiduciaria definira el procedimiento para la
comercializacién privada y/o secundaria de
los Certificados de Participacion, de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso,
con el punto Ill. 1. 34 “Transmision" del
Prospecto de Emisién de este Fideicomiso, y
con toda aquella legislacién aplicable. A tales
efectos, se reiteraran en lo pertinente los
antecedentes y practicas aceptadas en la
comercializacién secundaria que hasta la
fecha se desarrolla en el marco del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay .

20.8. Términos y condiciones de los
Certificados de Participacion

Los derechos de los Titulares estan sujetos a
las limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto, el Contrato de
FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY,
asi como en todos los demds contratos vy
Anexos al presente Contrato, asi como en las
estipulaciones, términos y condiciones de la
emisién de los Certificados de Participacion,
los que forman parte del presente
otorgamiento.

El presente Contrato de Fideicomiso sera
inscripto de acuerdo con lo establecido por el
articulo 17 de la Ley 17.703 en el Registro
Nacional de Actos Personales, Seccién
Universalidades.

Los costos que se generen por dicha
inscripcién seréan de cargo del Fideicomiso.

Las partes solicitan la certificacién notarial de
firmas puestas al pie del presente Contrato.
Las partes firman al pie del presente en sefial
de conformidad, en el lugar y fecha indicado
en la comparecencia.

Do

N
Voo
P. Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A.
Javier Agustin Vigo Gasparotti

g

Alvaro Héctor Pifia
Fideicomitente B
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el 4 de octubre de 2021 entre, POR UNA PARTE: Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciaria del
Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay, con domicilio a estos efectos en Bulevar
Artigas 456 de esta ciudad, representada en este acto por el Sr. Javier Agustin Vigo
Gasparotti, en su calidad de Presidente del Directorio (en adelante, el “Fiduciaria o
Emisor”); y POR OTRA PARTE: Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., con
domicilio en Misiones 1537, Piso 7 de esta ciudad y representada en este acto por el Sr.
José Eduardo Barbieri, en su calidad de apoderado con facultades suficientes, (en
adelante. “BEVSA” o la “Entidad Representante™ y, conjuntamente con la Fiduciaria,
las “Partes”™); convienen en celebrar la presente modificacién al contrato de entidad
representante (el “Contrato™), celebrado entre las partes dia 8 de abril de 2021.

PRIMERO (Antecedentes):

El 8 de abril de 2021 las Partes celebraron un Contrato de Entidad Representante (en
adelante el “Contrato Original™), por el cual las Partes regularon la actuacion de la Entidad
Representante en el “Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay™ (el “Fideicomiso™) para
la emision de Certificados de Participacion de oferta piblica. Dicho Fideicomiso fue
presentado para su autorizacion por parte del Banco Central de Uruguay, generandose el
expediente 2021-50-1-01118. El 26 de agosto de 2021, la Fiduciaria fue notificada del
informe de la Intendencia de Regulacion Financiera por el cual solicito se realizaran una
serie de ajustes al Contrato Original celebrado entre las Partes.

En virtud de dicha solicitud, mediante el presente otorgamiento las Partes acuerdan
realizar la siguiente modificacion al Contrato Original.

SEGUNDO - (Modificaciones):

Por la presente, las Partes acuerdan modificar el Contrato Original, el cual quedara
redactado integramente de la siguiente manera:

“PRIMERO (Antecedentes):

I.1. El Emisor en su calidad de fiduciario pretende constituir un fideicomiso
financiero  denominado “Fideicomiso Financiero M’ Pilay Uruguay” (el
“Fideicomiso ") para la emision de Certificados de Participacion de oferta publica (la
“Emision”).

1.2.  El presente Contrato regulala actuacion de la Entidad Representante respeclo a
la totalidad de la Emision de los Certificados de Participacion a emitirse por el Emisor
bajo el Fideicomiso (en adelante los “Certificados de Participacion”), los cuales se

dividen en dieciséis tramos y se denominan de la siguiente manera:

Certificados de Participacion CPBOCS
Certificados de Participacion CPBOCE
Certificados de Participacion CPBOCT
Certificados de Participacién CPBICS




Certificados de Participacion CPBICE
Certificados de Participacion CPBICT
Certificados de Participacién CPB2CS
Certificados de Participacion CPB2CE
Certificados de Participacién CPB2CT
Certificados de Participacion CPPMI
Certificados de Participacién CPPM2
Certificados de Participacion CPM2

L.3.  La Fiduciaria ha redactado un prospecto conteniendo informacion sobre la
Emision de los Certificados de Participacion (en adelante el "Prospecto") para poner a
disposicion de los posibles interesados en adquirir los Certificados de Participacién. La
Entidad Representante de los Titulares no asume ninguna responsabilidad por la
informacion contenida en el Prospecto (ni tampoco respecto de los suplementos de
Prospecto) la cual no ha sido analizada ni confirmada por el Representante.

1.4.  Los términos en mayiscula no expresamente definidos en el presente Contrato,
tendran el significado que a ellos se les asigna en el contrato de Fideicomiso.

SEGUNDO (Objeto):

La Fiduciaria designa en este acto a BEVSA como la Entidad Representante de los
Titulares de los Certificados de Participacion que sean emitidos a Javor de los
“Fideicomitentes B y “Fideicomitentes M?”, de acuerdo a la definicion y términos
establecidos en el contrato de Fideicomiso, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 73
de la Ley N° 18.627, asi como demds normas reglamentarias y complementarias y BEVSA
acepta dicha designacion y asume la representacion de dichos Juturos titulares de los
Certificados de Participacion (en adelante, "Titulares "), en los términos explicitados en
el presente Contrato.

TERCERO (Obligaciones de la Fi iduciaria):

La Fiduciaria: (a) garantiza a la Entidad Representante y a través de él a los T itulares,
la veracidad de los datos contenidos en el Prospecto y la razonabilidad de las
proyecciones alli contenidas; (b) garantiza a la Entidad Representante por cualquier
perjuicio que pudiera provocdrsele en el cumplimiento de este Contrato que sea legal o
contractualmente imputable a la Fiduciaria; (¢) le suministrara a la Entidad
Representante en un plazo que no excederd los 10 dias hdbiles de solicitada, toda la
informacion econémica-financiera de la Fiduciaria Y del estado de los negocios que éste
razonablemente le requiera para el debido cumplimiento del encargo; (d) entregard a la
Entidad Representante toda aquella informacion y/o documentacion periddica y
permanente y los hechos relevantes que esté obligado a divulgar al Banco Central del
Uruguay, con el contenido, en la forma Y en la oportunidad que disponga la Ley N°
18.627, asi como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro; (e) soportard los gastos razonables debidamente justificados ¥y
documentados que efectiie la Entidad Representante en la proteccion de los derechos e
intereses de los Titulares relacionados con los Certificados de Participacién en caso de
mora; (f) abonard a la Entidad Representante la remuneracion pactada en este Contrato;
Y (8) vencido el plazo para la integracion de los Certificados de Participacion, informard
a la Entidad Representante, proporciondndole toda la informacion que razonablemente



le requiera respecto del depdsito de las sumas recibidas luego de integradas las sumas
correspondientes por los Titulares.

CUARTO (No identificacion de los Titulares):

La Entidad Representante no estard obligada a proporcionar al Emisor el nombre y
domicilio de los suscriptores ni de los Titulares que hayan suscriplo y/o adquirido
Certificados de Participacion; siendo de aplicacion lo previsto en el contrato de
Fideicomiso respecto a la Emision.

QUINTO (Entrega de documentacion a Titulares):

La Entidad Representante podra entregar a los Titulares, o poner a su disposicion por
los medios que encuentre adecuados, copia del Prospecto y de este Contrato, asi como
del Contrato de Fideicomiso, y modelos documentos de emision y toda otra
documentacion en poder de la Entidad Representante que eslos tengan derecho a
requerir en aplicacion de la normativa aplicable a las emisiones de oferta publica.

SEXTO (Obligaciones de la Entidad Representante):
6.1.  La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones:

(a)  Recibir durante el periodo previsto para ello, la informacion de las suscripciones
de los interesados de acuerdo con los procedimientos que el Emisor disponga.

(b))  Atender las consultas que los interesados formulen sobre las caracteristicas de la
Emision en cuanto a la emision e integracion de los C ertificados de Participacion.

(¢c)  Asumir la representacion legal de los Titulares, con el alcance previsto en el
presente Contrato, el Prospecto y el Documento de Emision.

(d)  Defender los derechos de los Titulares durante la vigencia de los Certificados de
Participacion y hasta su extincion con el alcance previsto en el presente Contrato
y la legislacién vigente o futura. No obstante, la Entidad Representante no asume
obligacion o responsabilidad alguna respecto del repago en la forma que sea de
los Certificados de Participacion por parte del Emisor ni por el cumplimiento por
parte del Emisor de cualquier obl igacién adicional bajo la emision de los
Certificados de Participacion.

(¢)  Noserd responsabilidad de la Entidad Representante representar a los Titulares
en relacién a reclamos por el correcto cumplimiento del repago de los
Certificados de Participacién derivados de, diferencias en metros construidos,
precios de comercializacion, repago de inversién y/o vicios en la construccion o
terminacién de los inmuebles previstos en el contrato de Fi ideicomiso, debiendo
éstos ejercitar de manera individual sus derechos.

Controlar las suscripciones e integraciones realizadas por los Titulares de acuerdo
a lo informado por el Emisor. La integracion se realizard dentro del plazo
establecido en el Prospecto, y en una cuenla d nombre del Fideicomiso y
administrada por el Emisor, cuyos datos serdn oportunamente informados por
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este ultimo. Luego de culminado el periodo de suscripcion y de integradas las
Sumas  correspondientes, el Emisor informard por escrito y bagjo su
responsabilidad a la Entidad Representante, la totalidad de Certificados de
Participacion colocados y las sumas totales recibidas.

6.2. La precedente enunciacion no es taxativa, estando a cargo de la Entidad
Representante todas aquellas obligaciones a su cargo impuestas por el articulo 13.4 de
la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores.

6.3. La Entidad Representante no asume ningiin tipo de compromiso o responsabilidad
respecto de ningiin pago bajo los Certificados de Participacion por parte del Emisor,
siendo dicho aspecto de exclusivo riesgo del Titular.

6.4.  La Entidad Representante declara Y garantiza con cardcter de declaracion jurada
que a la fecha del presente Contrato y durante la vigencia del mismo: (i) cuenta y contard
con la solvencia patrimonial y técnica en materia economico-financiera y en temas
vinculados al mercado de valores necesaria para actuar como representante de los
Titulares y (ii) que la Entidad Representante y quienes la representardn en el
cumplimiento de este Contrato, no se encuentran alcanzados por las incompatibilidades
establecidas en el articulo 13.5 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores
del Banco Central del Uruguay, para desemperiar tal funcion.

SEPTIMO (Representacion y defensa de los derechos de los Titulares):

7.1.  La Entidad Representante podrd realizar, en nombre pPropio y en representacion
de los Titulares, los siguientes actos respecto del Emisor: (a) requerir del Emisor toda
informacién necesaria a efectos de cumplir con disposiciones del Banco Central del
Uruguay y cualquier otra norma aplicable a las emisiones de oferta publica; (b) solicitar
informacion relativa a la marcha de los negocios sociales, asi como respecto de cualquier
otra circunstancia o situacién que razonablemente pueda incidir en el cumplimiento de
las obligaciones del Emisor bajo los C ertificados de Participacion, las normas vigentes
0 que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacion aplicable a las emisiones
de oferta piiblica; (c) defender los derechos ante el Fiduciario de los Titulares durante
la vigencia de los Certificados de Participacion y hasta su cancelacion total de acuerdo
con la ley y el presente Contrato; (d) realizar aquellos actos que sean necesarios para
conservar los derechos de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se
requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de
Titulares, o las mayorias de Titulares que correspondan en cada caso, puedan
oportunamente resolver, (e) citar a la Asamblea de Titulares, en los casos que lo
considere oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o cuando
corresponda de acuerdo al presente Contrato o la legislacion vigente o futura; (f)
ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga la Asamblea de
Titulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin perjuicio de la facultad de
la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucion, de conformidad con lo
establecido en la cldusula 11.15 del presente Contrato: Y (8) solicitar cualquier tipo de
informacion y/o documentacion al Emisor relacionada con las emisiones que se realicen
bajo la Emision.

7.2.  Encaso que los Titulares no puedan adoptar alguna decision por falta de quérum
de asistencia o de voto en la Asamblea, la Entidad Representante no estard obligado a



10.1. La Entidad Representante podrd renunciar como representante de los Titulares
y rescindir el presente Contrato por su sola voluntad, en cualquier momento, debiendo
comunicar tal decision a los Titulares (a opcion de la Entidad Representante, en el
domicilio declarado por cada Titular ante la Entidad Registrante o mediante
publicaciones, en dos diarios de amplia circulacion en la capital, por tres dias
consecutivos) y al Emisor, con al menos 120 (ciento veinte) dias corridos de anticipacion;
siendo dicha renuncia aplicable a todas las emisiones realizadas por el Emisor bajo la
Emisién. La renuncia y rescisién de la Entidad Representante dard derecho al Emisor a
reclamar la devolucion de la comision tinicamente en la proporcion de lo abonado por
adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. La Entidad Representante debera
renunciar si. en el transcurso de vigencia de la Emision, surgiere una de las
incompatibilidades mencionadas en el articulo 13.5 de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores.

10.2. Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, la Entidad Representante
convocard una Asamblea de Titulares, a realizarse dentro de los 10 (diez) dias corridos
de la notificacion al Emisor de su renuncia, las que deberdn designar (por Titulares
presentes que representen Mayoria Especial representada en la Asamblea o por
instrumento separado por Titulares que representen igual porcentaje, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 15 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores) a la
nueva Entidad Representante, la que deberd aceptar dentro de los 10 (diez) dias corridos
siguientes a la resolucion de la Asamblea o de obtenerse la mayoria requerida por
documentos por separado. Si la Asamblea no designara nueva Entidad Representante o
designado éste no aceptase en los plazos establecidos, lo podrda designar el Emisor dentro
de los 15 (quince) dias corridos de celebrada la Asamblea respectiva, notificandoselo al
Banco Central del Uruguay. Si el Emisor no lo hiciera dentro del plazo senalado,
cualquier Titular o la propia Entidad Representante podra solicitar al juez competente
que designe a la Entidad Representante sustituto. Sin perjuicio de las previsiones
anteriores, la Entidad Representante no podrd cesar hasta que se designe una entidad
representante sustituta y ésta asuma como tal, de acuerdo con lo previsto por el articulo
73 de la Ley 18.627 y el articulo 13.1 de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores.

10.3. La Entidad Representante estard obligada a explicitar los motivos de su renuncia
y a dar cumplimiento a las previsiones del articulo 13.6 de la Recopilacion de Normas
del Mercado de Valores. Cuando por los motivos previstos en el cuerpo normativo antes
mencionado o por cualquier otro, la Entidad Representante debiera renunciar, deberd
citar a la Asamblea de Titulares a efectos de que ésta proceda a designar un sustitulo,
debiendo quedar claramente establecidos en el acta de asamblea correspondiente los
motivos de dicha renuncia. La Entidad Representante no serd responsable por la no
aceptacion de la calidad de la Entidad Representante por parie de un tercero, sin
perjuicio de que permanecerd en su cargo hasta la aceptacion de la entidad representante
sustituta.

DECIMO PRIMERO (Actuacién de Titulares. Asambleas y resoluciones de Titulares.
Competencia):

11.1. Forma de actuacion de los Titulares. Actuacion en Asamblea y decisiones de los
Titulares. Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccion, noticia,
consentimiento, decision y otra accion establecida en este Contrato o en los Documentos
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adoptar ninguna resolucion con relacion a los hechos que motivaron la convocatoria de
la Asamblea de Titulares.

OCTAVO (Exoneracion de responsabilidad. Inexistencia de conflicto de intereses):

8.1.  Los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacién de cualquier
medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de dolo o culpa
grave.

8.2.  La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance de la
Emision ni de los documentos de emision que se emitan. La Entidad Representante no
cumplird ninguna instruccion, orden o resolucion de los Titulares, conforme a lo
dispuesto en este Contrato si no se le adelantan los Jondos o se le proporcionan las
garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba
asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que efectiie el Emisor y sin
perjuicio de la obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad,

NOVENO (Facultades de la Entidad Representante):

9.1.  La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de los
Titulares y sin requerir permiso ni autorizacion de los Titulares podrd en cualquier
momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato que
estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propdsitos: (a) agregar
obligaciones, restricciones y/o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccion
adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigiiedad o disposicion dudosa
contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los respectivos Documentos de
Emision; (c) modificar cualquier disposicion del presente Contrato de cardcter formal o
lécnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para
corregir un error manifiesto. Toda modificacion deberd ser comunicada al Banco
Central del Uruguay de acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares. La
comunicacion a estos ultimos serd, a opcion de la Entidad Representante, en el domicilio
declarado por cada Titular ante la Entidad Registrante o mediante publicacion en dos
diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias consecutivos indicando que
existe documentacion a su disposicion. La publicacion no indicard ni el contenido ni el
alcance de las modificaciones.

9.2.  Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son sin
perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en los Documentos de
Emision de los Certificados de Participacion o en cualquier otra documentacion
relacionada con esta Emision.

9.3.  La Entidad Representante podra adquirir Certificados de Participacion para si
o para clientes o recibirlas en prenda con todos los derechos que le correspondan y podra
realizar todo tipo de operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccion
alguna.

DECIMO (Rescision unilateral. Renuncia de la Entidad Representante. Designacion
de una nueva Entidad Representante):




11.7. Desarrollo de las Asambleas. Asistencia. Las unicas personas que estardn
facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Ti itulares registrados con
derecho avoto, los representantes de la Fiduciaria, la Entidad Registrante, las Bolsas de
Valores en las que los Certificados de Participacion coticen, el Comité de Vigilancia, el
Banco Central del Uruguay y los asesores o terceros que la Entidad Representante
razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.

11.8. Presidencia de la Asamblea. Las Asambleas seran presididas por la Entidad
Representante o por un Titular o por cualquier tercero que la Entidad Representante
designe.

11.9. Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea. La Entidad Representante tendrd
plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la Asamblea,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el
desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o interpretacion sea un
precedente para otras situaciones en la misma Asamblea ni para Asambleas futuras,
conservando la Entidad Representante en todos los casos las mds amplias facultades de
decisién inapelables. La Entidad Representante podrda disponer, entre otros aspectos, que
una votacion sea secrela.

11.10. Ouérum de asistencia. El quérum de asistencia requerido para que la Asamblea
sesione validamente serd de uno o mas Titulares que representen un porcentaje del valor
nominal de los Certificados de Participacion con derecho a voto, que sea igual o mayor
al porcentaje que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las
decisiones que se proponen. Los Fideicomitentes podrdn concurrir por si o por
representantes debidamente designados mediante carta poder con firma certificada por
Escribano Piiblico. Dicha acreditacion deberd hacerse con cinco (5) Dias Habiles de
anticipacion ante la Fiduciaria.

11.11. Derecho a voto. Tendrin derecho a voto aquellos Titulares presentes en la
Asamblea que estén debidamente registrados como titulares de Certificados de
Participacion segin el registro llevado por la Entidad Registrante y que no tenga
suspendido su derecho a voto. El voto de cada Fideicomitente serd equivalente al valor
nominal de su participacion emitida en el Fideicomiso, cuya titularidad detentare.

11.12. Quérum de voto. Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas. Las
resoluciones de las Asambleas serdn adoptadas por Mayoria Absoluta de al menos el 51
% (cincuenta y un por ciento) de los Certificados de Participacién emitidos y en
circulacién. Toda decision adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el
voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha decision, serd
obligatoria para todos los Titulares, presentes o futuros, aun para los ausentes o
disidentes.

11.13. Competencia de las Asambleas. La Asamblea tendrd competencia para adoptar
resolucién sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia. La Asamblea de
Titulares, por el voto conforme de Titulares, cuyos Certificados de Participacion
representen en conjunto Mayoria Especial, podrd resolver:

(@) Modificar los términos y condiciones de emision de los Certificados de



de Emision de los Certificados de Participacion como correspondiendo a los Titulares o
a determinadas mayorias de Titulares deberd ser adoptada en Asamblea de Titulares de
acuerdo con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso Financiero M Pilay Uruguay,
salvo que este Contrato diga lo contrario. Las Asambleas de Fideicomitentes se regiran,
en cuanto a su constitucion, funcionamiento y mayorias para adoptar resoluciones, por
lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, el Prospecto y Documento de Emision.
Subsidiariamente en todo aquello que no se oponga a los documentos indicados, aplicard
la Ley N° 16.060 en lo referente al funcionamiento de las asambleas de accionistas.

11.2. Nomina de Titulares. La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante una némina de los nombres v domicilios
registrados de los Titulares, a los efectos de que la Entidad Representante pueda
convocar a los Titulares para que expresen su decision sobre el tema que se trate. Al
adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares reconocen v aceptan que la
Entidad Registrante estard autorizada a otorgar dicha informacién con el alcance
establecido en esta clausula.

11.3.  Prueba de las decisiones adoptadas en Asambleas por los Titulares. La
suscripcion de cualquier instrumento por parte de un Titular o su apoderado se podra
probar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

11.4. Asambleas de Titulares. _Solicitud de Convocatoria. La Asamblea de
Fideicomitentes podrd ser convocada cuando lo soliciten: (i) Fideicomitentes B y/o
Fideicomitentes M? que representen al menos el 20 % (veinte por ciento) del valor total
nominal de Certificados de Participacion emitidos en circulacion o: (ii) Fideicomitentes
By Fideicomitentes M que se encuentren al dia en el cumplimiento de sus obligaciones,
Y que detenten en conjunto el 20 % (veinte por ciento) del valor total nominal de los
Certificados de Participacion emitidos en circulacion, Los Titulares presentaran sus
solicitudes de convocatoria a través de la Entidad Representante. La Entidad
Representante la convocard dentro del plazo de 30 (treinta) Dias Hdabiles de recibida la
solicitud, debiendo ser convocada mediante publicacion durante un (1) dia en el Diario
Oficial impreso o digital; y publicacion durante un (1) dia en dos (2) diarios de
circulacién nacional impreso o digital. Adicionalmente la Fiduciaria podrad también
convocar a la Asamblea de Fideicomitentes mediante notificacion personal por algiin
medio fehaciente a cada uno de los Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M2, entre los
que se incluye la notificacion por correo electrénico que permita constatar a un tercero
su efectivo envio.

Dicha convocatoria incluird el orden del dia a tratar.

11.5. Fecha y lugar de las Asambleas. Las Asambleas tendrdin lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar, fecha y hora previamente determinadas en la convocatoria, v/o
através de los medios permitidos segiin lo establecido en el articulo 340 de la Ley 16.060.

11.6.  Formalidades de la convocatoria. La Entidad Representante podrda apartarse de
los requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se reiman los Titulares
que representen la totalidad de los Certificados de Participacion emitidos y en
circulacién con derecho a voto. —




Participacion.

(h)  Modificar cualquier término y/o condicion del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario, del Contrato de Entidad Representanie con el
consentimiento de la Entidad Representante y del Contrato de Entidad Registrante con
el consentimiento de la Entidad Registrante.

(¢c)  Hacer, dar, recibir o tratar cualquier solicitud, autorizacion, notificacion,
consentimiento, renuncia, modificacién, correccion, directiva u otra accién bajo el
contrato de Fideicomiso, inclusive la posibilidad de prorrogar el plazo del Fideicomiso
sin superar el plazo maximo legal, siempre y cuando dichos temas a tratar se encuentren
previamente determinados en el orden del dia que deberd ser estipulado en la

convocatoria a la Asamblea.

11.14. Procedimientos _judiciales o _extrajudiciales. Acciones por la__Entidad
Representante. El o los Titulares que representen la Mayoria Absoluta tendrdn derecho
de establecer el tiempo, método y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o
extrajudicial contra el Fiduciario o contra el Administrador, a través de la Entidad
Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualquier directiva
si con el debido asesoramiento determinara que la accion o procedimiento instruido no
es acorde a derecho o si la Entidad Representante de buena fe y por resolucion de sus
érganos competentes o apoderados suficientes determina que la accion o procedimiento
podria hacer incurrir en responsabilidad a la Entidad Representante o0 a los Titulares
que no participen (no estando la Entidad Representante obligada a determinar si dichas
acciones perjudican o no a dichos Titulares).

11.15. Iniciativa de la Entidad Representante. La instruccion a que se refiere la clausula
11.14 anterior, es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar
cualquier accion judicial o extrajudicial contra el Fiduciario que a su solo juicio sea

conveniente para el conjunto de Titulares y que no sea inconsistente con la directiva de
uno o mds Titulares que representen la Mayoria Absoluta.

11.16. Acciones individuales. Los Titulares tendran derecho a iniciar acciones
individuales contra el Fiduciario para el cobro de cualquier suma adeudada bajo los
Certificados de Participacion, de conformidad a lo dispuesto en el Documento de
Emision, siendo de aplicacion lo dispuesto en la clausula 11.17 siguiente.

11.17. Distribucion a prorrata. En todos los casos de ejecucion individual, conjunta o
colectiva a través de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido se
distribuird entre todos los Titulares a prorrata de la participacion de cada uno de ellos
en los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion. En caso que en
cumplimiento de esta clausula un Titular entregare a la Entidad Representante (para su
distribucion entre los restantes Titulares) importes cobrados bajo sus Certificados de
Participacion, simultaneamente se entenderd que cada Titular (exceplo el Titular que
hubiera efectuado el pago) ha cedido sin recurso al Titular que hubiera efectuado el pago
antes referido tantos Certificados de Participacion como corresponda a su cuota parte
de distribucion en la suma abonada, debiendo la Entidad Representante implementar el
mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente para llevar adelante dicha

distribucion.




DECIMO SEGUNDO (Retribucién de la Entidad Representante):

12.1. La Entidad Representante en virtud de los servicios estipulados en el presente
percibirda como contraprestacion y iinica remuneracion por los mismos la suma de USD
18.000 anuales mds el Impuesto al Valor Agregado a la tasa vigente a la fecha de la
factura que se pagard anualmente por adelantado dentro de los 10 (diez) primeros dias
de cada periodo anual.

12.2.  Las Partes establecen que la remuneracion que tendrda derecho a cobrar BEVSA
serd libre de todo tributo presente (excluido el Impuesto a la Renta de las Actividades
Empresariales — IRAE), deduccion o retencion, los cuales en caso de existir seran de
cargo del Emisor, comprometiéndose el Emisor a hacerse cargo de los mismos de forma
tal que BEVSA reciba su remuneracion tal como si el tributo (excluido el Impuesto a la
Renta de las Actividades Empresariales — IRAE), la deduccion o la retencion no se
hubieran aplicado.

DECIMO TERCERO (Gastos y tributos):

13.1.  Serdn de cargo de la Fiduciaria todos los gastos Y honorarios razonables que se
generen por la ejecucion y cumplimiento del presente Contrato, incluyendo todos los
gastos razonables derivados de la celebracion de Asambleas de Titulares (alquiler de
lugares, publicaciones, etc.) asi como los tributos presentes o futuros que graven el
mismo o su ejecucion (quedando excluidos los tributos que graven la retribucion o renta
de la Entidad Representante bajo este Contrato), los cuales la Fiduciaria se obliga a
pagar a la Entidad Representante, quien deberd presentarle la liquidacion
correspondiente y el Emisor tendrd un plazo de hasta 10 (diez) dias habiles para
oponerse con justificacion de causa.

13.2.  La Fiduciaria garantiza y se obliga ante la Entidad Representante a
reembolsarlo y mantenerlo indemne por todo gasto, costo, honorario profesional, tributo
o indemnizacion, debidamente justificado, que deba incurrir en cumplimiento de lo
pactado, que sea legal o contractualmente imputable al Emisor, o para las gestiones
extrajudiciales o la ejecucion judicial de las obligaciones del Emisor bajo este Contrato.

DECIMO CUARTO (Plazo. Condiciones):

14.1.  Plazo: El presente Contrato tendrd la misma duracién que la dispuesta en los
Documentos de Emisién respectivos, hasta la cancelacion total de los Certificados de
Participacion y se encuentra afectado a las mismas prorrogas y rescisiones anticipadas,
asi como por las mismas condiciones suspensivas y/o resolutorias que se establecen en
los Documentos de Emision respectivos. Lo anterior es sin perjuicio de la prohibicion de
prorroga mas alla del plazo legal de 30 afios para los Fideicomisos. En consecuencia,
cualquier extincion anticipada o prérroga de la Emision operard en forma automdtica la
extincion anticipada o prorroga de este Contrato, sin necesidad de obtener la previa
conformidad de la Entidad Representante, quien acepta desde ya. En caso de rescision
anticipada se pagardn las remuneraciones adeudadas hasta el aiio que se encuentre en
curso al momento de entrar en vigor la rescision. En caso de prorroga del plazo, se
pagard por cada aio de prérroga la misma suma establecida 12.].

14.2. Condiciones resolutorias expresas:



14.2.1. El presente Contrato se resolverd de pleno derecho, sin responsabilidad para las
Partes, en caso de que, una vez obtenida la aprobacion por parte del Banco Central del
Uruguay, no se efectivice la primera emision de los Certificados de Participacion en un
plazo de 120 dias a contar desde la aprobacion del Banco Central del Uruguay del

Fideicomiso Financiero M’ Pilay Uruguay.

14.2.2. Que se extinga, por cualquier causal, la relacién contractual entre la Fiduciaria
y el Banco con el cual se ha celebrado un acuerdo para la comercializacion de los Titulos
a ser emitidos por el Fideicomiso.

DECIMO QUINTO (Ley y jurisdiccion aplicable):

Este Contrato se regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Repiiblica
Oriental del Uruguay, siendo competentes los tribunales de Montevideo, Republica
Oriental del Uruguay.

DECIMO SEXTO (Mora automdtica, notificaciones, domicilios especiales):

16.1. La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o
extrajudicial de clase alguna.

16.2. Las Partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se realicen
por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios indicados
en la comparecencia, los que se tendran por especiales a todos los efectos del presente
Contrato.”

TERCERO (Otorgamiento):

El presente contrato s¢ firma en 3 (tres) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.

- = =

Javier stin Vigo Gasparotti por
Pilay¥ruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.

ardo Barbieri por
olsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
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PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

ESC. MARIA SOLEDAD CASTILLO DIAZ - 15064/6

SOLEDAD CASTILLO -ESCRIBANA- CERTIFICO QUE: ) La firma que luce en el
Contrato de Entidad Representante, que antecede es autentica y fue puesta en mi
presencia por la persona habil y de mi conocimiento: Javier Agustin VIGO, de
apellido materno GASPAROTTI, argentino, con residencia legal uruguaya, mayor de
edad, titular del documento de identidad uruguayo numero 6.131.392-5, con
domicilio constituido a estos efectos en Bulevar Artigas 456 de Montevideo,
representando a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A a quien previa lectura que del mismo le hice asi lo ratifico y firmé de
conformidad en mi presencia.- 11) A) a) PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, “Fiduciaria del Fideicomiso
Financiero M2 Pilay Uruguay”, fue constituida originalmente como Southern
Lagoon Sociedad Anénima por Acta suscrita en la ciudad de Montevideo el 7 de
febrero de 2007, certificada en igual fecha y lugar por el Escribano Uberfil Zeballos.
Sus estatutos fueron aprobados por Auditoria Interna de la Nacion el 3 de mayo de
2007, protocolizados el 10 de mayo de 2007 por la Escribana Maria Andrea Barbero
Medina y cuyo primer testimonio fue inscripto en el Registro de Personas Juridicas
seccién Comercio con el nimero 11924 el 22.05.2007 y debidamente publicado en
el Diario Oficial y Depso Prensa. b) Por Acta de Asamblea de fecha 10 de agosto de
2009 se resolvié la modificacién del estatuto de la referida sociedad de la que surge

su cambio de denominacién a Pilay Uruguay Sociedad Anénima, la que fue

aprobada por Auditoria Interna de la Nacién el 23 de febrero de 2010 y
protocolizada por la Escribana Lorena Speranza D’lsabella en Montevideo el 10 de
marzo de 2010, cuyo primer testimonio fue inscripto en el Registro Nacional de
Comercio con el nimero 2804 el 12 de marzo de 2010 y debidamente publicado en

el Diario Oficial y Periddico Profesional. c) Segin surge de sus estatutos, la



representacion de la sociedad la ejerce el Presidente o Vicepresidente
indistintamente o dos directores actuando conjuntamente. d) Se cumplié con la
Declaratoria prevista en el articulo 13 la ley 17.904 por documento privado
otorgado en Montevideo el 2 de marzo de 2020, con firmas certificadas y
protocolizado por la Escribana Fernanda Delafuente en igual fecha y lugar, cuyo
primer testimonio fue inscripto en el Registro Nacional de Comercio con el numero
2742 el 2 de marzo de 2020, de la cual surge que se designd por acta de asamblea
extraordinaria de fecha 2 de marzo de 2020 a Javier Agustin Vigo Gasparotti como
Presidente del Directorio, a Maria de los Angeles Luciana Dichino como
Vicepresidente del Directorio, a Javier Vigo Leguizamén como Director, a Mario
Florencio Vigo Leguizamén como Director y @ Maria Gabriela Afién como Director,
quienes estdn vigentes en su cargo. e) Se cumplié con la comunicacién al Banco
Central del Uruguay prevista por la ley 19.484 el 29 de junio de 2018 (Ntmero
Ordinal 2374552) por tener los accionistas de Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversion Sociedad Anénima acciones nominativas. Asimismo, por
haberse realizado modificaciones en el paquete accionario, se realizaron
comunicaciones posteriores al Banco Central del Uruguay prevista por la ley
19.484, a) el 15 de enero de 2020 (Nimero Ordinal 3462747) y b) el 28 de marzo de
2020 (Numero ordinal 3615910), no habiendo a la fecha otras modificaciones
posteriores. f) Por Acta de Asamblea de fecha 29 de noviembre de 2010 se resolvié

la modificacién del estatuto de la referida sociedad de en relacién al Nombre,

pasando a denominarse Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién
Sociedad Andnima.- B) Su plazo es de cien afios desde hoy. C) Se domiciliarad en
Montevideo, y podra tener ramificaciones dentro y fuera del pais”. D) Su objeto es

la Administraciéon de Fondos de Inversién y de Fideicomisos Financieros conforme a
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ESC. MARIA SOLEDAD CASTILLO DIAZ - 15064/6

las leyes 16.774 y 17.703, concordantes y modificativas”. E) Su capital esta formado
con titulos de una o mas acciones ordinarias nominativas de S 1.-. D) Las
modificaciones entre las que surge el cambio de denominacién a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Andénima y el cambio de objeto a
Administracién de Fondos de Inversién y de Fideicomisos Financieros fueron
aprobadas por la Auditoria Interna de la Nacion el 28 de setiembre de 2011 y
protocolizadas por la Escribana Lorena Speranza D’lsabella, cuyo primer testimonio
fue inscripto en el Registro Nacional de Comercio con el nimero 17081 el 26 de
octubre de 2011 y publicado en el Diario Oficial y Peri6dico Profesional.- Todo lo

consignado surge de la documentacién correspondiente que tuve a la vista.-. EN FE

DE ELLO, a solicitud de parte interesada y para su presentacion ante quien
corresponda, expido el presente que sello, signo y firmo en Montevideo el cuatro
de octubre de dos mil veintiuno en dos fojas de Papel Notarial de Actuacion serie

Hec nimeros 444132 y 444133 .-

lo
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ESC. GONZALO RICARDO GIOVANOLA GENOVES - 17619/5

GONZALO RICARDO GIOVANOLA GENOVES, ESCRIBANO PUBLICO, CERTIFICO

QUE: I) El sefior JOSE EDUARDO BARBIERI RUMI representa a la sociedad BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA segun Poder de
administracién otorgado por Bolsa Electronica de Valores del Uruguay Sociedad An6nima a favor del
primero, otorgado en escritura piblica por la Escribana Elizabeth Genoves el dia 17 de setiembre de
2020. del cual surgen facultades suficientes, sin limitaciones, valido y vigente al dia de hoy. 1I)
“BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA” a) Es
persona juridica vigente y legalmente constituida, con domicilio en Montevideo y Sede en la calle
Misiones 1537 piso 7. Inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccion General Impositiva con
el nimero 21.287643.0015. Con plazo vigente al dia de hoy. Sus estatutos fueron otorgados en
Montevideo el 15 de enero de 1993, aprobados por la Inspeccion General de Hacienda el 17 de agosto
de 1993, inscriptos en el Registro Publico y general de Comercio el 21 de Octubre de 1993 con el
numero 2087. folio 4201 del libro 3 de estatutos y publicados en el Diario Oficial y el Observador
Econémico. Dicho estatuto fue modificado por Acta de Asamblea Extraordinaria de fecha 10 de Octubre
de 1996, aprobado por la Auditoria Interna de la Nacion, el 19 de Junio de 1997, inscripta en el Registro
de Persona Juridica el 4 de julio de 1997, con ¢l nimero 1531 del folio 1558 al folio 1560 del libro 2 de
estatutos, publicado en el Diario Oficial y en el Periédico Profesional, y modificado nuevamente por
Acta de Asamblea Extraordinaria el 14 de Diciembre de 1998, aprobado por la Auditoria Interna de la
Nacion el 18 de inaycr de l§99, inscripta en el Registro de Persona Juridica con el numero 1389 al folio
1827 del libro 2 de estatutos el 14 de Junio de 1999, publicado en el Diario Oficial y en el Periédico
Profesional. Su objeto es: 1) proveer a sus miembros o a terceros la implementacion necesaria para que
puedan realizar eficazmente, en los lugares y a través de los medios que les proporcione, las
transacciones de valores mediante continuos de subasta publica. I1) Establecer sistemas de negociacion
que propicien continuidad en los precios y liquidez en el mercado de valores. 1) Reglamentar los

requisitos y condiciones que deben cumplir los aspirantes a Corredores de Bolsa, para ser autorizados a



desempefiarse como tales. IV) Establecer normas de comportamiento para los Corredores de Bolsa,
fiscalizando su observancia y aplicando penalidades a los infractores, en el limite de su competencia. V)
Efectuar el registro y liquidacion de las operaciones. VI) Divulgar las operaciones realizadas con
rapidez, amplitud y detalle. VII) Instrumentar mecanismos que garanticen el fiel cumplimiento de las
operaciones. b) la representacion de la sociedad la ejerce el presidente del Directorio con las mas
amplias facultades de administracion y disposicion. ¢) La sociedad referida tiene participaciones
patrimoniales nominativas desde su constitucion, no habiendo sufrido modificacién dicha circunstancia
hasta el dia de hoy, por lo tanto, no corresponde el control y comunicacion dispuesto por la ley 18930.
d) cumpliéndose con la declaratoria correspondiente a la ley 17904 ante el suscripto Escribano inscripta
en el Registro de Personas Juridicas el dia 11 de junio de 2020 con el nimero 5790, no habiendo
modificaciones a la fecha. e) Se cumpli6 con la comunicacion al Banco Central del Uruguay segin lo
establecido por la ley 19484, comunicacion realizada por el suscrito Escribano el dia 09 de octubre de
2020 con el numero 4001234, no habiendo modificaciones a la fecha, dando cumplimiento al decreto ley

166/17.EN FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y a los efectos de su presentacién ante quien

corresponda. expido el presente que sello, signo y firmo en la ciudad de Montevideo el dia cuatro de

octubre de dos mil veintiuno.

%/ Sonzalo Giovanaia

ESCRIBANO

AATG




LIC & MAG.
JAVIER
AGUSTIN

VIGO
GASPAROTTI

CONTACTO

(+598) 2710 1425

)+598) 95 719 790
BULEVAR ARTIGAS 456 -
MONTEVIDEO

JVIGO1982@GMAIL.COM
JVIGO@CAMPIGLIAPILAY.COM.UY
WWW.CAMPIGLIAPILAY.COM.UY

PERFIL

Soy un gran entusiasta y un
incansable desarrollador de
nuevos productos en todas sus
fases. Me dedico y apasiona el
liderazgo de equipos
complejos y la motivacion de
mis equipos de trabajo,

HABILIDADES

e Gerencia - MBA

e Administracion de empresas

e Marketing

e Project Management

e Desarrollo de productos
financieros

¢ Administracion de
fideicomisos financieros

e Desarrollos inmobiliarios

EXPERIENCIA

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION S.A.
PRESIDENTE | MARZO 2020 - ACTUALIDAD

MONTEVIDEO - URUGUAY

e Administracion y toma general de decisiones para el
desarrollo de la actividad de la sociedad como Fiduciaria
Financiera.

VIVABIEN S.A.
PRESIDENTE | JUNIO 2020 - ACTUALIDAD

ASUNCION - PARAGUAY

e Www.vivabien.com.py

e Director Ejecutivo - Marzo 2015 - Junio 2020

e Gerenciamiento multinivel con enfoque estratégico
logrando crecimiento constante en el mercado
paraguayo con mas de 3000 inversores.

e Construccion de los dos primeros edificios en la historia
de la compania con la inclusion de inversores del
Mercosur

FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY |
GERENTE GENERAL | JULIO 2009 - ACTUALIDAD

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO | JUNIO 2011 - ACTUALIDAD
MONTEVIDEO - URUGUAY

e Gerenciamiento, planificacion, direccion y control de
todas las areas asociadas al desarrollo y funcionamiento
del fideicomiso financiero.

e Controles respecto al cumplimiento de normativa de
prevencion y lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo.

e Desde 2009 se lograron vender mas de 3900 contratos
en un mercado donde el producto financiero ofrecido
era unico en plaza.

e A la fecha se continua siendo la Unica empresa con un
producto financiero de las caracteristicas incluidas en el
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I.

BAUEN PILAY ]
RESPONSABLE DE INVESTIGACION Y DESARROLLO |

MARZO 2006 - JULIO 2009
ROSARIO - ARGENTINA

e Desarrollo de nuevos productos y puesta en practica de
los mismos disenando estrategias para su lanzamiento y
post lanzamiento.

e Direccion de vendedores y areas afines al producto, con
una coordinacion con el jefe de cada area.

e Desarrollo del producto Pack Mejoras, el cual desde
marzo del 2007 hasta la fecha se llevan vendidos mas de
13.000 contratos



LIC & MAG.
JAVIER
AGUSTIN EDUCATION

EXECUTIVE MBA
V I G 0 IAE BUSINESS SCHOOL - UNIVERSIDAD AUSTRAL

ARGENTINA | 2013 - 2014

GASPAROTTI PROM: 8.7

LICENCIADO EN CIENCIAS EMPRESARIALES
IUNIVERSIDAD AUSTRAL ARGENTINA | 2001 - 2007

TESINA: TERCEARIZACION DE LA FUERZA DE VENTAS

BACHILLER ]
COLEGIO INMACULADA CONCEPCION | 2000

TESINA: TERCEARIZACION DE LA FUERZA DE VENTAS

IDIOMAS LOGROS PERSONALES

e Espanol - Nativo
e Inglés - Intermedio - PACK MEJORAS
CREADOR DEL PRODUCTO PACK MEJORAS QUE SE

COMERCIALIZA EN ARGENTINA Y EN URUGUAY DESDE
HACE MAS DE 12 ANOS

Instituto Cultural Inglesa

M2
R E F E R E N C I AS CREADOR DEL PRODUCTO M2 QUE SERA LANZANDO EN EL
PROFES I 0 NALES 2021 CON EL FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY
URUGUAY

e Arq. Alvaro Pifa
009681352

e Maria Paula Ferreira CURSOS Y CONFERENCIAS

Gerente de Ventas o ) .
Campiglia Pilay e Philip Kotler: Marketing Summit
094 044 870

e Dr. Mariano Salvador Dichino

e Francis Ford Coppola: Entrepreneurship
e Pankaj Ghemawat: Estrategia
e Angela Hirata: Caso Hawaianas
e Tom Kelly: Innovacion
e Alex Rovira: Self Managment
e Alejandro Zamprille: El arte de la negociacion y
negociaciones complejas
e Agustin Stellatelli: Manejo de de crisis, estrategia y
REFERENCIAS gestion de la comunicacion
e Expomanagment 2008 - (expositores: Fernando Parrado,
P E R S 0 N A I. E S Michael Porter, Muhamma Yunus, Terry Jones, Kevin
Roberts, Jimmy Wales, Joshep Stiglitz, Claudio

Director de Pilay Uruguay
AFISA
00549-3426145049

e Dr Eduardo Sanguinetti
Estudio Sanguinetti
29150101

e Mag. Consuelo Beatriz Vigo
Estudio Juridico Vigo
00549-3425095611

Fernandez Araoz)

e Damian Sztarkman: La revoluciéon del Marketing digital

e Asociacion Argentina de Agencias de Publicidad:
Programa Senior en comunicaciones de Marketing afo
2008

e Wom Marketing Update: Neuromarketing, ano 2011
(expositores: Paul Zak, Paco Underhill, Tim Harford,
David Salinger)

e Marketers 2010: congreso internacional de marketing y
comunicaciones (expositores: Joost Van Nispen, Gonzalo
Figari, Mary Teahan, Nicolas Berman)



Maria de los Angeles L.
Dichino Trento

fecha de Nacimiento: 25/12/1978
Teléfono:+549351-3651395

Email: adichino@pilay.com.ar

Cordoba, Provincia de Cordoba, Argentina

Formacion Académica:

Lic. en Criminologia y Seguridad, Universidad siglo 21- inicio 2020 en curso
Cordoba Capital, Provincia de Cordoba, Argentina

Abogacia, Universidad Siglo 21 - inicio 2017 en curso
Cordoba Capital, Provincia de Cordoba, Argentina

Instituto Superior N° 12 Gaston Gordi, Técnico Superior en Ambientacion y Decoracion de Interiores,
2002-20086, finalizado
Santa fe Capital, Provincia de Santa fe, Argentina

Colegio Nuestra Sefiora de Fatima , Bachiller en Informatica, 1996
Santa fe Capital, Provincia de Santa fe , Argentina

Experiencia Profesional:

2014- actual Directora de Pilay S.A.
Pilay.S.A, Santa Fe

2007 — 2013 Responsable del departamento de Logistica
Pilay S:A., Cordoba

2004 - 2007 Administrativa en el departamento de Logistica
Pilay S:A. , Santa fe

Experiencia Complementaria:

Atencion al Cliente:

* Atencién personalizada a clientes orientandoles en funcién de las necesidades técnicas
constructivas.

Comunicacion:

* Supervision de contenidos de paginas web/ redes sociales sobre Cordoba en funcion de
posibles conflictos.

Administracion:

* Organizacion y coordinacion de diferentes actividades para la recoleccion de presupuestos
para area técnica.

* Revision y aprobacioén de los planos presentados por los diferentes estudios de arquitectura
antes de su presentacion a los organismos municipales y provinciales.

* Control de calidad constructiva antes de su entrega a los clientes.



Idiomas:

Inglés: Hablado medio, Escrito medio
6 meses en Londres, Inglaterra.
First Certificate, Universidad de Cambridge, 1997



Dr. Javier Vigo Leguizamon

Curriculum vitae

Datos personales:

Javier Vigo Leguizamoén, naci6 el 30 de enero de 1951, en Santa Fe.

Casado con la Dra. Liliana Marta Gasparotti de Vigo, tiene cuatro hijos: Consuelo
Beatriz, Javier Agustin, Joaquin y Gaston.

Curs6 sus estudios secundarios en el Colegio de la Inmaculada Concepcién de Santa
Fe, de donde egres6 en 1968.-

En 1972 se recibié de abogado en la Universidad Nacional del Litoral, y a partir de
entonces se ha desempefado como abogado titular de la Escribania Vigo, cuyo
registro data de 1911, con un trabajo reconocido en la comunidad, realizado por
sucesivas generaciones.

Como abogado, el Dr. Javier Vigo Leguizamén se ha dedicado a las ramas del
derecho civil, comercial, bancario y administrativo.

Con especial énfasis ha trabajado en el asesoramiento juridico a las empresas
dedicadas a la administracién de fondos con destino inmobiliario.

Actividad en el Estado:

Fue Subsecretario de Justicia y Culto de la provincia de Santa Fe.

Actividad Empresarial:

Cofundador, accionista y actual Presidente de Pilay S.A., empresa lider en la
administracion de fondos con destino inmobiliario, con casa central en la ciudad de
Santa Fe y sucursales en las ciudades de Rosario, Cérdoba y Parana.

Cofundador, accionista y director de Capitel S.A, firma dedicada a la construccién
de obras publicas y privadas.

Cofundador, accionista y actual integrante del Directorio de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A., empresa lider en la administracién de
fondos con destino inmobiliario que nace en 2009 y actualmente se desenvuelve
como fiduciaria financiera del Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay I y
proximamente del Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay.

Socio gerente de Casaplan S.R.L y Pilares S.R.L.

Vicepresidente de Vivabien S.A. dedicada a la administracion de fondos con
destino inmobiliario en la Reptblica del Paraguay.

Asesorias:
Asesor de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Asesor de la Unién Industrial de Santa Fe.
Miembro del Tribunal de Arbitraje de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.



Actividad social:

Presidi6 el Santa Fe Lawn Tennis club
Presidi6 el Club Hipico General Belgrano.

Fue Vicepresidente del Club del Orden, cuna de la Constitucién Nacional, fundado
el 27.2.1853.

Presidié la Camara de Sociedades Andnimas de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.



ESCRIBANO DR. MARIO FLORENCIO VIGO

LEGUIZAMON
REGISTRO N° 488. SANTA FE

DATOS PERSONALES

Nacido en Santa Fe el 24 de julio de 1947.

D.N.I. N° 8.500.095. CUIT 20-08500095-1.
Responsable Inscripto

Casado en primeras nupcias con Maria Luisa Lamas.
Domicilio profesional: 25 de mayo 1.835 - Santa Fe.

EJERCICIO PROFESIONAL

e Escribano Titular de la Escribania Vigo Leguizamoén & Vigo Lamas. En 1911
su abuelo, Don Salvador C. Vigo fue designado escribano publico. La Escribania
ademas esta integrada en la ciudad de Santa Fe por sus hijos Martin y Mario
Gonzalo Vigo Lamas, titulares de los Registros Notariales N° 11y 803, y en la
ciudad de Rosario por su hijo Juan Manuel Vigo Lamas, Titular del Registro 315

e Escribano Adscripto al Registro 19 desde 1970 hasta el afio 1982.

e Escribano Titular del Registro 488 desde su creacion en 1982 hasta la fecha.

ACTIVIDADES EMPRESARIAS. ASESORIAS. ACTIVIDAD

CONSULAR

e Cofundador de CAPITEL S.A., -1989 - Empresa constructora de la que es
actualmente Presidente de Directorio.

e Cofundador de Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A. en la
Republica Oriental del Uruguay — Actualmente accionista e integrante del
Directorio.

e Presidente de la BOLSA DE COMERCIO DE SANTA FE, periodos 1992-1994;
1994-1996; y 1998-2000.

v Durante uno de sus mandatos como Presidente se inauguro el 31
de marzo de 1993, el MERCADO DE VALORES DE SANTA FE
S.A. del que fue cofundador y accionista.

v Durante su gestion como Presidente, en accion con la Bolsa de
Comercio de Rosario, se obtuvo por parte del Poder Ejecutivo de la
Nacién, en el afio 1993, el redragado y balizamiento de la Hidrovia
del Rio Paran4, desde el puerto de Santa Fe hasta el océano, obra
gue permitio la activacion y establecimiento de mas de 24 puertos
privados que totalizan el 70 % de la exportacion cerealera nacional.



v' Se promovieron también estudios de factibilidad de la extensién de
la Hidrovia hasta Asuncion del Paraguay, en accion desplegada
junto con la Universidad Nacional del Litoral, los usuarios del Rio y
el Gobierno Provincial-.

v' En su tercer mandato como Presidente de la Bolsa el Poder
Ejecutivo de la Nacién reconocio y nombré BOLSA DE
CEREALES a la Bolsa de Comercio de Santa Fe, caracter que se
gestionaba desde el aiflo 1930 y que le permite integrar el grupo
exclusivo de formadora de precios.

v Durante su gestion se crearon el Tribunal General de Arbitraje de
la BCSF y el Centro de Estudios de la BCSF. Se hicieron
importantes remodelaciones en el histérico edificio de la Bolsa,
readecuando y modernizando sala de presidencia, Salon Brigadier
Lopez, cocina, bafios, nuevos laboratorios, se construyo
el auditorio y la biblioteca-auditorio.

v' Se impulsé la creacion de becas de estudios superiores en
economia a estudiantes sin recursos.

v El Directorio de la Bolsa de Comercio de Santa Fe esta integrado
por representantes de los principales sectores de la economia
provincial y regional, entre otros: Bancos, industrias lacteas,
frigorificas, inmobiliarias, industriales, concesionarios de
automoviles, Camara Arbitral de Cereales, Corredores,
Acopiadores, Productores y Exportadores de Cereales, Tribunal
General de Arbitraje, medios de prensa, Puerto de Santa Fe,
Camara de Sociedades Andnimas, Camara de Comercio Exterior.

Vice Presidente 1° de la BOLSA DE COMERCIO DE SANTA FE en los periodos
2004-2006 y 2006-2008

Sindico de la BOLSA DE COMERCIO DE SANTA FE, periodos 1996-1998,
2000-2002 y 2008-2010. 2010-2012

Tesorero de la BOLSA DE COMERCIO DE SANTA FE por el periodo 2002-
2004.

Vice Presidente 1° de la BOLSA DE COMERCIO DE SANTA FE en los periodos
2004-2006 y 2006-2008.

Secretario de la BOLSA DE COMERCIO DE SANTA FE periodo 2008-2010.

Ex Director de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Ex Director de la Camara de Sociedades Anonimas de la misma.

Asesor Ad-Honorem del Intendente de la ciudad de Santa Fe Ing. Jorge Obeid
(1992-1996).

Ex Secretario de la Asociacién de Antiguos Alumnos del Colegio de la
Inmaculada Concepcion.



Ex Director de la Fundacion y Centro de Estudios Brigadier General Lopez.

Ex Director del CIFRAR (Centro de Intercambio Franco Argentino).

Ex Presidente del Directorio de Aguas Provinciales de Santa Fe S.A. 1995-
2004, empresa privada concesionaria del servicio del saneamiento de aguas en
guince ciudades de la provincia de Santa Fe, constituida por Lyonnaise des
Eaux, Aguas de Barcelona, Comercial del Plata S.A., Banco Galicia y Meller S.A.
Consul Honorario de Francia para la ciudad de Santa Fe, el Centro Norte
provincial y la provincia de Entre Rios desde el afio 1999 hasta 2017 al cumplir
70 afios, edad tope fijada para el ejercicio de la funcion.

Arbitro Mediador del Centro Comuin de Mediacién y Arbitraje constituido por

la Bolsa de Comercio de Rosarioy el Centro de Arbitraje y Mediacién Rhone-
Alpes (CARA) con sede en Lyon, Francia.

Fundador y Presidente desde 2008 de la Asociacidén Vecinos del Paseo San
Martin Sur

ASESORIAS

Ex Asesor de la Camara Inmobiliaria Argentina, Filial Santa Fe.

Asesor de la Camara Inmobiliaria de Santa Fe (CISFE).

Escribano de la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Titular de la Escribania Central del Nuevo Banco de Santa Fe S.A. desde 1998 a
2004.

Escribano del Nuevo Banco de Santa Fe, del Nuevo Banco de Entre Rios, del
BankBoston -hoy I.C.B.C (desde 1994 a la fecha); del Lloyds Bank (desde 1999
hasta su retiro del pais); del Banco de Santa Fe SAPEM —en liquidacion- y de su
Cartera Administrada por el Nuevo Banco de Santa Fe S.A.(desde 1998 a 2004).
Escribano del Arzobispado de Santa Fe.

CARGOS DESEMPENADOS EN COLEGIOS PROFESIONALES

Ex Vocal Suplente del Consejo Directivo del Colegio de Escribanos de la
Provincia de Santa Fe. Ex Vocal Titular y ex Pro tesorero del mismo.

Integrante de jurados de calificacion para el concurso de Registros. Como Vocal
fue integrante y jefe de sumarios.

ESTUDIOS CURSADOS

Post-Grado cursados: doctorado en Ciencias Juridicas y Sociales (UNL) y de
Notariado (U.N.A.)

Abogado. Graduado el 30 de noviembre de 1970 en la Facultad de Ciencias
Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del Litoral.

Bachiller del Colegio de la Inmaculada Concepcién (Padres Jesuitas).



ACTIVIDAD CULTURAL PROFESIONAL

Redactor de los Estatutos y primer Secretario del Instituto de Cultura Notarial del
Colegio de Escribanos de Santa Fe.

Delegado ante Congresos y Jornadas.

Autor de notas y escritos publicadas en revistas notariales y periddicos.

ACTIVIDAD SOCIAL Y DEPORTIVA

Presidente del Santa Fe Lawn Tennis Club, fundado el 23 de noviembre de
1911, en los periodos: 1979-1982; 1982-1984; 1987-1989, 2003-2005, 2005-
2007, 2007-2009, 2009-2011 y 2011-2013. Por Asamblea de socios del 6 de
abril de 2013 fue designado Socio Presidente Honorario. Ex secretario. Ex vocal
del mismo.

Ex Vice-Presidente de la Liga de Tennis del Litoral Argentino —1985-1987.
Fundador del Club de Polo Hipico General Belgrano (1970). Ex Tesorero, Ex
Presidente.

Ex Vocal, Ex Secretario, Ex Vicepresidente 1°, Ex Vicepresidente 2°,

y Presidente en los periodos 2000-2002 y 2004-2006 del Club de Tennis “El
Médano” (fundado en 1943) de Punta de Este, Uruguay. Actual integrante de su
Comision Fiscal.

Asesor de la Asociacion Argentina de Tennis en el proyecto de modificacion de
sus Estatutos Sociales (1997).



Gabriela Ainon
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Datos personales:

Experiencia laboral:

2016 - Actualidad

2010 - Actualidad

2010 - Actualidad

2007 - Actualidad

2005 - 2007

2004 - 2005

2004

1998 - 2004

Fecha de Nacimiento: 09.11.1969
Nacionalidad: Argentino - Alemana

DNI: 21.048.691 - CUIT: 27-21048691-2
Mail: gabrielaanion@pilay.com.ar

Cormet S.A. Santa Fe, Argentina
Accionista - Directora

Pilay S. A., Santa Fe, Argentina
Vicepresidente — Directora — Accionista

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A., Montevideo,
Uruguay

Fagalir S.A., Montevideo, Uruguay

Directora — Accionista

Capitel S. A., Santa Fe, Argentina
Directora - Accionista
Representante Técnico y Proyectista.

F. Hoffmann-La Roche Ltd, Sede Basilea, Suiza

Asistente Ejecutiva del Director / Gerente de Auditoria Corporativa

Responsable de: asistir al Director y Jefe de Auditoria a nivel mundial, encargada de
formar el nuevo equipo de Auditoria Corporativa, coordinar todas las tareas
administrativas, organizacion de las tareas de recursos humanos; encargada de
comunicaciones, comunicacion con altos directivos; manejo de informacion
confidencial, emision de los reportes de auditoria.

h.o.m.e.s. GmbH, Basilea, Suiza

Asesora Inmobiliaria y Responsable de Relocaciones

Responsable de: organizar relocaciones para altos directivos y gerentes de distintas
compafiias multinacionales, abarcando desde el asesoramiento y negociaciones
inmobiliarias, hasta el contacto con Bancos, Empresas de Servicios, y todos otros
requerimientos necesarios para la integracion de los clientes en Suiza. Responsable
de busqueda de nuevos negocios, contacto con clientes y tareas administrativas.

Calatrava Valls, Zurich, Suiza

Arquitecta Senior

Disefio, proyecto y dibujo de planos de ejecucion de obra del “World Trade Centre,
Path Station Terminal”, Ground Zero, New York, USA. Participacion en el disefio del

Museo Fotografico de Qatar.

WIRTH + WIRTH Architekten AG, Alemania y Suiza

Arquitecta Senior

Responsable de: disefio, proyecto y la preparacion de documentacion de la empresa
para licitaciones; elaboracion de planos de obra para diversas construcciones de 3 a
100 millones de ddlares; visualizaciones, interiorismo.




Gabriela Ainon
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1996
1995 - 1996
Estudios:

Conocimientos Informaticos:

Idiomas:

Membresias:

AlA International Practice Committee, San Francisco, California

Pasantia

Andlisis y creacién de base de datos sobre requisitos legales y culturales en 12
paises para el desarrollo de nuevos negocios de empresas constructoras. Contacto
con distintos Estudios de Arquitectura, Instituciones y Organizaciones Internacionales

PILAY S. A,, Santa Fe, Argentina
Pasantia
Dibujante y proyectista. Participacion en el control de ejecucion de obras.

Instituto Argentino de Mercado de Capitales, Mercado de Valores de Buenos
Aires S. A. y Bolsa de Comercio de Santa Fe, Argentina
Curso Avanzado de Acciones, 2009

IAE, Buenos Aires, Argentina
Posgrado en Direcciéon de Empresas Constructoras, 2008

NAyC, ESEADE, Buenos Aires, Argentina
Curso Presupuestacion y Seguimiento de Obras de Arquitectura, 2007

Edinburgh Business School, University of Applied Sciences FHBB, Suiza
Curso Contabilidad, 2006
Curso Gerenciamiento de Proyectos, 2005

University of California Berkeley, California, USA
Postgrado en Administracion de Empresas, 1996

Facultad de Arquitectura, Universidad Catoélica, Santa Fe, Argentina

Estudiante seleccionada para la participacion en proyecto de Postgrado en:
“Estrategias de Disefio para Edificios Publicos”, 1995

Diploma de Arquitecta, 1995.

Words, Excel, Power Point, AutoCAD 2007, 3D Studio MAX/VIZ, ArchiCAD, Adobe
Photoshop, Corel Draw.

Fluido: Espanol, Inglés, Aleman. Basico: Frances, Portugués e Italiano.

ADE, Santa Fe, Argentina

American Institute of Architects, USA

Asociacion Suiza Helvética de Santa Fe, Argentina

Bolsa de Comercio de Santa Fe, Argentina

Colegio de Arquitectos de la Provincia de Santa Fe, Argentina
Colegio de Arquitectos de la Provincia de Entre Rios, Argentina
Colegio Corredores Inmobiliarios de Santa Fe, Argentina
Junior Achievement Argentina.




CURRICULUM VITALE
DR. MARIANO SALVADOR DICHINO

A - DATOS PERSONALES

Argentino, casado en primeras nupcias con Estela Margarita Trento, nacido el
2 de Diciembre de 1941, de apellido materno Vigo, domiciliado en Bv. Galvez
2245 - Piso 2 de la ciudad de Santa Fe.-

B - ANTECEDENTES ACADEMICOS

Abogado, egresado de la Facultad de Ciencias Juridicas vy Sociales de la
Universidad Nacional del Litoral, el dia 27 de Agosto de 1965.

Desde ese entonces hasta la fecha se ha especializado en la rama del Derecho
Civil, Comercial y Laboral, como asesor de empresas, entre las cuales se
encuentran: ARCOR SOCIEDAD ANONIMA, FRUTOS DE CUYO SOCIEDAD ANONIMA, DULCIORA
SOCIEDAD ANONIMA, CARTOCOR SOCIEDAD ANONIMA, GILCOMAT, EX EMBOTELLADORAS DEL
INTERIOR SOCIEDAD ANONIMA, ahora CERVECERIA Y MALTERIA QUILMES SOCIEDAD ANONIMA
INDUSTRIAL COMERCIAL AGRICOLA Y GANADERA, y las mas importantes firmas que
operan como productores y operadores e la SOCIEDAD ANONIMA Mercado de
Productores y Abastecedores de Frutas, Verduras y Hortalizas de Santa Fe, sita
calle Tte. Loza sin nuUmero de ésta ciudad.-

Durante el periodo 1970/73 se desempefidé como profesor adjunto de la cétedra
de Sociologia de la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad
Nacional del Litoral.-

Durante 1972/75 se desempeiidé como profesor adjunto de la catedra de
Obligaciones y Contratos de la Facultad de Ciencias Econdémicas dependiente de
la Universidad Catdélica de Santa Fe.-

En esas funciones y las de la profesidén ha asistido a innumerables cursos y
seminarios en distintos lugares del pais.-

C - ANTECEDENTES LABORALES - PROFESIONALES

1- Director desde su fundacidén, de PILAY SOCIEDAD ANONIMA, habiendo ejercido
la Presidencia de su Directorio por 2 periodos consecutivos de tres afios cada
uno. -

Director y Vicepresidente de CAPITEL SOCIEDAD ANONIMA, socio-gerente de
CASAPLAN SOCIEDAD DE RESPONSABILIDAD LIMITADA, SECRETARIO GENERAL DE LA BOLSA
DE COMERCIO DE SANTA FE, durante el periodo 1996-1998. Actualmente reviste
como Director de la mencionada Entidad.-

2- Asesor letrado desde el mes de Noviembre de 1965 de 1la CAMARA DE FRUTEROS
Y ANEXOS DE SANTA FE, en cuya representacidén ha actuado desde ese entonces en
Congresos y Convenciones de distinto tipo. En tal cardcter se ha vinculado
con distintas Instituciones y Sociedades afines, habiendo sido su tltima
participacién el reciente Congreso celebrado por el MERCADO COOPERATIVO
GUAYMALLEN de Mendoza por la FEDERACION NACIONAL DE OPERADORES DE MERCADOS DE
LA REPUBLICA ARGENTINA.-

3- Asesor letrado desde 1990 de FENAOMFRA (FEDERACION NACIONAL de OPERADORES de
MERCADOS FRUTIHORTICOLAS de la REPUBLICA ARGENTINA) .

4- Juez de Faltas Municipal de la ciudad de Santa Fe en el periodo 1971/74.

D - ANTECEDENTES INSTITUCIONALES

1- Secretario de 1la Bolsa de Comercio de Santa Fe periodo 1995/97.

2- Miembro Nacional del Comité, Ejecutivo de 1la Fundacibén Mediterrdnea en
representacién de la Filial Litoral y en calidad de Vicepresidente Titular de
la Regional con sede en la ciudad de Rosario. En éstas funciones integra
distintos foros en la Provincia y en la Nacidn, relativos a diferentes

temas de interés Municipal, Provincial y Nacional.-
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Datos personales:

Experiencia laboral:

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

2012

2011

2010

Fecha de Nacimiento: 22.08.1971
Nacionalidad: Argentino-Estadounidense
DNI: 22.215.426 - CUIT: 27-22.215.426-5
Mail: alinasdigitalart@gmail.com

ACURA COMMERCIAL — Concept Artist — Framestore

NFL YAHOO SPORT COMMERCIAL “Show me the football” - Matter Painter and
Concept Artist — Method Studios

HULU-SUNTRUST BANK COMMERCIAL “Confident Explorer” - Matter Painter and
Concept Artist — Method Studios

NIKE “Running makes the world go around” COMMERCIAL — Concept Artist and
Matter Painter — the Mill

BURGER KING “Natural” COMMERCIAL - Concept Artist and Matter Painter — The
Mill

PORSCHE “Never Alone” COMMERCIAL - Concept Artist and Matter Painter — The
Mill

BUICH “Gary” COMMERCIAL — Concept Artist and Matter Painter — The Miller

HOLIDAY DISNEY COMERCIAL - Concept Artist — Electric Theatre Collective
GUARDIANES DE LAS GALAXIAS VOL.2 - Senior Matte Painter - Method Studios

RAPIDOS Y FURIOSOS 8 - Senior Matte Painter - Digital Domain Studios

NETFLIX (Lobby project) - Senior Matte Painter / Concept artist - Mirada Studios
TROLLS - Senior Matte Painter - Dreamworks Animation

MOTIONGATE DUBAI (Theme park) - Senior Matte Painter / Concept artist —
Dreamworks Animation

FLEX (Commercial) - Senior Matte Painter - Yu+Co

STELLA ARTOIS ( Holiday Commercial ) - Senior Matte Painter -The Mill NY
GOOGLE NEST (Commercial ) - Senior Matte Painter - The Mill LA

BAYER (Commercial ) - Concept artist -The Mill Chicago

NABI ENTERTAINMENT Special Project - Senior Matte Painter and concept artist -
Fuhu

CHEVY MALIBU (Commercial ) - Senior Matte Painter and concept artist -
Gentleman Scholar

NANCHANG (Theme Park) - Senior Matte Painter and concept artist — Pixomondo

HOME - Senior Matte Painter - Dreamworks Animation
POWER OF NATURE (Theme Park) - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues

X-MEN: Day of Future Past - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues

WINTER’S TALE - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues
THE SEVENTH SON - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues
PERCY JACKSON “SEA OF MONSTERS “ - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues

R.I.P.D - Senior Matte Painter / Concept Artist - Rhythm & Hues

LIFE OF PI - Oscar Ganador de los Mejores Efectos Visuales y
Cinematograficos - Senior Matte Painter / Concept Artist - Rhythm & Hues

BIG MIRACLE - Senior Matte Painter / Concept Artist - Rhythm & Hues

HOP - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues

FINAL DESTINATION 5 - Freelance Matte Painter

YOGI BEAR - Senior Matte Painter / Concept Artist - Rhythm & Hues

KNIGHT & DAY - Senior Matte Painter - Rhythm & Hues

THE DEATH AND LIFE OF CHARLIE ST. CLOUD - Senior Matte Painter / Concept
Artist - Rhythm & Hues
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2008
2007

2006

2001

1999

Disefio web Cliente:
2007

Pre-visualizacion arquitectonica
1999 - 2000

Disefio Grafico e llustracion
1993-2006

Estudios:

Conocimientos:

Conocimientos en Computacion:

Conocimientos Tradicionales:

I[diomas:

JACK AND JANET SAVE THE PLANET Tv series - Senior Matte Painter - Ring of
Fire Studios

MCDONALD “LIGHTPATH” for AVATAR ( commercial - ) Senior Matte Painter -
Ring of Fire Studios

LAND OF THE LOST - Matte Painter - Rhythm & Hues

SPEED RACER - Nominated for the VES “Outstanding Matte Paintings in a Feature
Motion Picture “ - Matte Painter - Christov FX

AUDI “PERFECTION” (commercial) - Matte Painter / Concept Artist - Saboteurfilms
SURFRIDER FOUNDATION “TOMORROW?” (commercial) - Matte Painter /
Concept Artist -

Saboteurfilms

HOPE - Freelance Matte Painter

MIMIC 2 - Freelance Matte Painter
DRACULA RESURRECTION - Freelance Matte Painter

NATIONWIDE INC. (commercial) - Freelance Matte Painter

Cliente: SABOTEURFILMS — Compania Productora
Sunrise, pelicula AFI
Virtual Art Studio, Suiza

Cliente: WIRTH + WIRTH ARCHITECKTEN, Europa -
Novartis, Suiza

Escuela Oberau, Austria

Ciudad de Colonia, Alemania

Banco Suiza, Europa

BGV Insurance, Suiza

Salida del sol - pelicula AFI

llustracion para el Museo Abraham Lincoln, Washington DC
Terapia de masaje de los rayos curativos, CA

Virtual Art Studio, Suiza

Pictureplay Production, NY

llustraciones para Hamline University, MN

Escuela de Arte de la Comunicacion
Certificado en Arte de la computacion 3D y Animacion, Minneapolis 1995 - 1996

Centro de Artes Visuales
Licenciatura en Disefio Grafico, Buenos Aires 1992 - 1999

Photoshop, Nuke (mapeado de camaras), Maya (modelado), Cinema 4D, Adobe
After Efectos (composicion), Unix

Pintura en acrilico, 6leo, pasteles

Experiencia en un entorno de produccion orientado a plazos y experiencia
excepcional en equipo..

Inglés y Espafiol con fluidez




Maria Paula Ferreira de Vega

Luis Alberto de Herrera 1789 - Tel.: 2 480 12 46 / 094044870
Correo Electrénico: mpferreiradevega@hotmail.com

INFORMACION PERSONAL

C.l.: 3.710.564-9

Nacionalidad: Uruguaya

Fecha de Nacimiento: 05/01/1974
Estado Civil: Casada

Hijos: 2

CAPACIDADES y OBJETIVOS

Mi formacidn, experiencia y aptitudes personales me han dotado de un perfil muy amplioy
complementario. Mi foco ha sido capitalizar cada capacitacidén y toda experiencia vivida en los
cargos y proyectos que he gestionado. Mi objetivo ha sido y es conseguir siempre los mejores
estandares de desempefio en toda gestion que me involucre, sea un emprendimiento personal o de
terceros. Mi gran motivacion es liderar equipos de trabajo que busquen el éxito a través de la
superacion.

Mis principales misiones han sido:

Fijacién de objetivos de venta de la empresa, establecer las politicas de precios y condiciones de
venta con el fin de mejorar la rentabilidad de negocio actual, establecer el presupuesto de gastos
comerciales: personal, publicidad, promocidn, y gastos financieros y animar, coordinar y controlar
las acciones llevadas a cabo por el conjunto de personas bajo mi dependencia.

Maria Paula Ferrreira-099698191 Pagina 1



Maria Paula Ferreira de Vega

EXPERIENCIA PROFESIONAL

ACTUALIDAD Desde Marzo 2015 - Actualidad
Gerente Comercial Campiglia Pilay- Fideicomiso Financiero

Responsabilidades: Coordinacion del equipo Comercial y de Atencion a Clientes.

A partir de los objetivos corporativos, disefar, planificar, implementar y controlar la puesta en
marcha de la estrategia comercial, creando y definiendo para el efecto la politica comercial.
Identificar oportunidades de negocio que creen valor en la relacidn con los clientes, teniendo como
enfoque principal, el cumplimiento del presupuesto anual de ventas y rentabilidad.

DEPENDEN DE GERENCIA COMERCIAL
19 Asesores Comerciales

1 Supervisores de Venta

1 Telefonista/Recepcionista

1 Responsable de Atencion a Clientes
2 Ejecutivas Atencion a Clientes

ACTUALIDAD Desde Marzo 2013- Docente ADM .Asociacion de Dirigentes de Marketing.

Técnico En Gerenciamiento de Venta de Productos y Servicios

Técnicas de Venta Este modulo forma y entrena en el conocimiento y practica de herramientas para
incrementar los cierres de venta; fidelizar a los clientes, la actitud personal, la entrevista, la
planificacidn, y los distintos tipos de cierre.

Gerenciamiento de Ventas Desarrollo de las habilidades para la conduccidon y monitoreo de equipos
comerciales, con especial énfasis en la planificacion por objetivos y su direccidn estratégica Creacién
de equipos de ventas, seleccién, motivacién. Ventas por objetivo. Planificacién de la venta. Cartera
de clientes. Bases de Datos

Lacnic (Registro de Direcciones IP para Ameérica Latina y el Caribe)

Desde Abril 2013 -

Product Manager

Responsable por el desarrollo y la comercializacién de Nuevos Proyectos vinculados al Desarrollo de
IPV6 para América Latina y el Caribe.

Descripcidn de tareas:

Gestionar la vida de los productos de Lacnic, su definicion y lanzamiento, siempre con el objetivo
fundamental de conseguir la maxima rentabilidad a través de las ventas.

Busqueda de oportunidades de negocio, detectar nuevas oportunidades y transformarlas en
definiciones de productos concretos.

Coordinar los estudios de mercado que sean necesarios y elaborar el plan de marketing.

Desde 1999 a 2013:
MetLife Seguros de Vida S.A.
(Ex Alico Uruguay Compaiiia de Seguros de Vida S.A.)
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Desde 2004 a 2013

Sub - Gerente de Ventas y Distribucion Canal Individual

Responsable por el desarrollo, la productividad y gestion de 18 Ejecutivos de Ventas, en Montevideo
e Interior. (Canal Brokers y Canal Agencias Sponsors)

Lideré una red de 330 Brokers Externos, implementando iniciativas para reclutar, capacitar y
fidelizar a través de Eventos y Promociones.

2002-2004 Alico Uruguay Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

Gerente de Agencia Comercial.

Descripcidn de tareas: responsable por el desarrollo, la productividad y gestion total de la unidad;
teniendo a cargo el gerenciamiento de Supervisores y Agentes Comerciales. Capacitacion,
entrenamiento y motivacidn constante del equipo de ventas. Implicé también la seleccién de
nuevos candidatos para desarrollo del negocio.

06/2000 Alico Uruguay Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

Supervisor de Agencia Comercial.

Descripcidn de tareas: Supervisar un grupo de 8 agentes comerciales. Capacitarlos en el sistema de
ventas de la compaifiia.

Reclutar y seleccionar el personal para la agencia.

09/1999 Alico Uruguay Compaiiia de Seguros de Vida S.A.
Agente Comercial. Asesoramiento personalizado y comercializacion de los productos de la
compaiiia.

1994-1999

El Observador

Cargo: Encargada Comercial de la distribucién del diario en el interior del pais.

Tareas: Comercializacidn del diario a través de una red de 250 agentes comerciales en todo el
interior del pais.

Giras por el interior para la promociéon de productos y la supervision de la red de distribucidn.
Venta de espacios publicitarios para El Observador.

1992-1993
Driva S.A.
Cargo: Vendedora y promotora de electrodomésticos.
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FORMACION

2017-2018
PDD DEL IEEM Programa de desarrollo directivo

El Programa de Desarrollo Directivo del IEEM ha sido disefiado para personas con experiencia y
responsabilidad directiva, que sienten la necesidad de actualizar sus capacidades a las nuevas
exigencias de su tarea.

Orientado a la practica, el PDD desarrolla las habilidades estratégicas y de liderazgo, actualiza
conocimientos y permite contrastar criterios de accidn, procesos decisorios y estilos de direccidon en
el intercambio entre pares, lo que posibilita un rapido crecimiento profesional y personal
dificilmente alcanzable por otros medios.

2015 “Programa de Desarrollo de Habilidades Gerenciales” Centro de Postgrados ORT
Creatividad e Innovacién

Self-management y Desarrollo Profesional

Comunicacion

Negociacion

Actitudes ante el cambio

Liderazgo y mentoring

El conflicto como oportunidad

Trabajo en Equipo

2014 “Redefiniendo el Marketing” Taller ADM

2013 “Comunicar con eficacia y persuasion” |EEM

2012 “Politica de Empresa. Funciones y tendencias globales del management.” IEEM
2011 “El arte del Liderazgo. Programa Focalizado” IEEM

2010 “Taller Profesionalizacién de la Comunicacién personal y organizacional” ADM
2009 “Negociacion Estratégica” IEEM

2008 “Practitioner en Programacién Neurolingtistica” (PNL) ADM

2005 PEMA (Postgrado Ejecutivo en Marketing Avanzado)
Universidad de la Empresa-Universidad de Montevideo - IEEM

Universitaria
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1993-1999
4° Ao de Ciencia Politica - Facultad de Ciencias Sociales.

Secundaria

1991-1992

Instituto de Educacién Secundaria

“El Dorado High School” - Las Vegas, USA.

Secundaria
1986-1991
Liceo Dr. Justo P. Rodriguez - Cardona, Soriano

Primaria
1979-1985
Colegio Jesus Maria - Cardona, Soriano.

OTROS TITULOS Y SEMINARIOS

2016- ADM “El Nuevo Lider Motivador del Talento”- Cr. Alejandro Melamed

2015- ADM “Taller Marketing Digital (Manejo eficiente de las Redes Sociales)

2014- IEEM “Fuerza de Ventas” Prof. Carlos Folle.

2014- IEEM “Liderar a los mas talentosos” Prof. Pablo Bartol.

2013- IEEM “La influencia del cliente en el Sistema de Servicios”

2013- IEEM “Programa Focalizado en Ventas” Profs. Cosimo Chiesa y José Luis Donagaray

2015- Mentoring. Community Management y Marketing en Redes Sociales.
2015- IEEM Programa de Gerenciamiento en las Organizaciones
Liderar y Motivar
Desarrollando la Visidn del Negocio
Inhibidores del cambio en Empresas Exitosas
Direccién Comercial
Incertidumbre, Emociones y Comunicacion.
2012- Desarrollando una fuerza de Ventas de Alto Desempefio. Dictado por Juan José Caorsi
(Consultor y Docente de la Universidad de San Andrés)
2012- Uruguay: cooperacion internacional y combate al lavado de dinero. Mario Bergara. CADE.
Banco Central del Uruguay.
2010- IEEM Captacién y Retencion de Clientes
2009- Programa de Liderazgo y Gestion
2009- Liderazgo Comercial
2008- Creatividad en el puesto de Trabajo. La técnica de Edward de Bono
2008- Ventas con PNL
2008- Herramientas de Gestion Comercial
2007- Técnicas De Desarrollo del Broker. Reclutamiento e Introduccién.
2007- Compliance: Conceptos Esenciales
2006- Perspectiva de Desarrollo del Bréker
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2006 - The MBAH Managing Business In A&H- Argentina
IDIOMAS

Estudios de Idioma Inglés -

Escribe: Sl

Lee: Sl

Habla: SI (Fluidamente)

Instituto Anglo Uruguayo.

Beca de Youth For Understanding por un aio gradudndome en el Instituto de Educacion Secundaria
“El Dorado High School”. Las Vegas-USA

INFORMATICA

Conocimientos altos y manejo avanzado a nivel usuario: Operador Office

REFERENCIAS PROFESIONALES

(Por Alico & Metlife)
Psic. Leonardo Pintos
Director de RRHH de Daniel Cassin

leonardopintos@hotmail.com
Tel.: 094 452 128

(Por Alico & Metlife)

Fernando Zubillaga

Gerente General American Assist
fzubillaga@americanassist.com
Tel.: 094 120 836

(Por Alico & Metlife)

Luis Deus

Gerente Comercial Alico Panama
Ideus@alicopan.com

Tel.: +507 208-8000

(Por ADM)

Lic. Mariela Marenco
Consultor
marl31265@gmail.com
Tel.: 099668141

(Por Lacnic)
Felix Fernandez
Gerente RRHH
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Direccion: Cagancha 2064 (Mdeo)
Teléfono 22080937 - 094195606
Correo electrénico:
vivigonza2807@gmail.com

Viviana Gonzalez Méndez

- Nacionalidad: oriental

Lugar y fecha de nacimiento: Montevideo, 28 de julio de 1977
- Estado Civil: Casada
- Cl: 4.187.024-8

Informacion personal

B - 2017 — 2019 Diploma de Especializacidn en Finanzas, Universidad ORT
Educacion - 2005 - 2012 Contador Publico, Universidad ORT
- Titulo obtenido: Analista contable
- 1999 - 2004  Facultad de Ciencias Econémicas 2° afio cursado
- 1997 Secundaria completa: Bachillerato en ingenieria
- Operador PC, Conocimiento de Windows XP, Office 2000 y Excel 2000

- 2004 Diploma curso “Formacion de Auditores Internos” de Calidad. Segiin
norma I1SO 9001:2000 (certificado UNIT). Manejo de software ISO-KEY

Idiomas

3°inglés aprobado , ANGLO (conocimientos basicos)

Experiencialaboral - Junio 2012 a la actualidad: Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay 1: comencé comc
siendo responsable del manejo de cobranzas y pago a proveedores. A su vez también cc
en la liquidacidn de sueldos y preparacion de informes para auditoria externa. En Diciemk
me ascendid a Responsable del departamento Contable, en la actualidad.

- Diciembre 2010 a Junio 2012: Abitab S.A. Cargo Asistente de finanzas, tareas
principales gestionar préstamos al personal, a los titulares de las franquicias, gestionar el
pago de Jubilaciones del BPS a través de la red Abitab. Manejo de software: Prestamos
especifico desarrollado por la empresa, Presabi, Presequi, SCO y sistema contable GIA.

- Agosto a diciembre 2010: Prosegur S.A. Cargo: Asistente de finanzas como encargada
de pago a proveedores de Prosegur Transportadora y Prosegur Cia. De Seguridad.

- Marzo a junio 2010 Grupo Repremar Cargo: Asistente de auditoria y andlisis de
balances. Tareas desempefiadas: emisién de informes contables, analisis de balances.
Manejo de Excel, memory, softcargo.

- 2003-marzo 2010 TIEMPOST (Uruguay) S.A. Cargo: Asistente Finanzas

- Tareas desempefiadas: generacion de facturacion de clientes crédito, ensobrado de la
facturacion, ajuste de tarifas de clientes mediante uso paramétricas, control y anlisis de
cuentas corrientes clientes crédito, conciliacion venta contado locales y receptorias.
Tarea relacionada a auditoria internas de calidad.

- 2000-2003 TIEMPOST (Uruguay) S.A. Cargo: Auxiliar Contable.

- Tareas desempefiadas: control cajas diarias, arqueos tesoreria y locales, registro contable
(software: psig /contable), control facturas proveedores, conciliacién venta contado
locales. Fui promovida al sector de Finanzas.

- 1999-2000 TIEMPOST (Uruguay) S.A. Cargo: At Cliente. Fui promovida al sector de
Contaduria.



Referencias - Lic. en Sicologia Andrea Prandini — Jefa de Atencion al Cliente TIEMPOST
Profesionales URUGUAY S.A. —Tel.: 1890 int. 1144

- Lic. Paola Fernandez — Jefa de RRHH TIEMPOST URUGUAY S.A. — Tel.: 1890
Int. 1108

- Lic. Javier Vigo — Gte General CAMPIGLIA PILAY — Cel.: 095719790

Referencias - Cra. Cecilia Maldonado — Cel.: 098802638

Personales _
- Esc. Ignacio Reyes — Cel.: 099245781

- Cra. Maria Miraldo — Cel: 09929485
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CODIGO DE ETICA Y CONDUCTA SOBRE LA PREVENCION DEL USO INDEBIDO DEL SISTEMA FINANCIERO

ELCodigo de Eticay Conducta (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”) del Fideicomiso Financiero M? Pilay
Uruguay y/o Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. (en adelante y en forma indistinta la

e

“Compafiia”) en relacién al tema.

Todos los sujetos del Cédigo de la Compaiiia deberan cumplir cabalmente con las disposiciones contenidas en este
Cadigo. 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 Compafiia.

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.

CAPITULO II. - OBJETIVO

El objetivo del Codigo 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 debera
conocer e implementar en el dia a dia.

CAPITULO I1l. - PAUTAS GENERALES DE CONDUCTA

1.1. Disposiciones generales

Los sujetos del Codigo cumplirdn tanto las disposiciones generales (Leyes, reglamentos, circulares de los organismos
supervisores) como la normativa interna de la Compa#fiia, incluido el Manual de Prevencién de Lavado de Activos y
Financiamiento del Terrorismo (en adelante "“Manual de PLAFT") que sea aplicable a su actividad.

1.2. Procedimientos judiciales
Todo sujeto del Cadigo que resulte, imputado, inculpado o acusado en un procedimiento judicial penal o administrativo
sancionador debera informar, tan pronto sea posible, al Oficial de cumplimiento.

1.3. Conducta profesional

Los sujetos del Cadigo desarrollaran una conducta profesional recta, imparcial, honesta y conforme con los principios
de responsabilidad social de la Compafiia. Se abstendran de participar en actividades ilegales o inmorales o atraer
negocios a la compafiia realizandolas.

1.4. 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 Compafiia, a otros
empleados o a Directivos. Dicha pauta es concordante con el articulo 309 de la Recopilacién de Normas de Regulacién
y Control del Sistema Financiero 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 Andlisis Financiero”.

1.5. 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 Codigo con la Compaiiia, como en las que mantengan con los clientes del mismo, los
proveedores o cualquier otro tercero.

1.6. Regalos o comisiones u otros

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

No se incluyen en dicha limitacién:




e Los objetos de escaso valor.

e Lasinvitaciones normales que no excedan de los limites considerados razonables en los usos sociales.

e 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 mdédicos y razonables.

Cualquier invitacién, 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.

1.7. Incumplimiento de las disposiciones del Cadigo

Cuando un funcionario de la Compafia detecte cualquier incumplimiento por parte de otro funcionario de las
disposiciones del presente Cadigo, debera 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 Cadigo. En el desarrollo de las
investigaciones el funcionario investigado debera 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.

CAPITULO IV. - VIOLACION DE LAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS

Elincumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente Cédigo, asi como en el Manual de PLAFT, sera 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 Cédigo, 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 Cédigo, 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 Cédigo, 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 infringié, siguiendo los criterios que se establecen a

continuacién:

e Las faltas cometidas con dolo seran 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;

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

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

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

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

CAPITULO V. - MECANISMO DE DENUNCIAS Y CONSULTAS

Toda denuncia sobre comportamiento no ético serd elevada al Directorio de la Fiduciaria, con independencia de la
cadena jerdrquica, 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 violaciéon al presente Cédigo.

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

Dicho portal permite enviar reportes en forma anénima y confidencial y le garantiza al funcionario que su identidad no
podrd ser conocida. Al portal seguro de internet puede accederse directamente o por medio de un link

https://sharon.serverhost.name:2096




PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY

El Gobierno Corporativo de Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en este anexo, “Pilay Uruguay” o
la “Institucién”) abarca un conjunto de principios, normas y practicas de direccién, monitoreo y control de la Institucién.
En el presente se compilan las generalidades del disefo, integracion y funcionamiento de los 6rganos de gobierno de
la Institucién, sus Accionistas, Directorio, y sus respectivos érganos internos y externos de control.

Estas practicas han sido disefiadas para velar por intereses de la Institucién y particularmente de sus Fideicomitentes,
asi como de sus accionistas, procurando la creacién de ventajas comparativas para con la competencia y maxima
eficiencia en el uso de recursos. La adecuada implementacién de estas practicas guarda estrecha vinculacién con una
eficaz implementacion de politica de riesgos.

La principal politica de riesgos de Pilay Uruguay consiste en el conocimiento, aceptacién y colaboraciéon de todos sus
directores, accionistas, subcontratistas y empleados en la aplicacién, instrumentacién y perfeccionamiento del marco
de proteccidn frente a maniobras destinadas al lavado de activos, financiacién del terrorismo, proliferacién de armas
de destruccién masiva, y en general, todo acto ilicito que se pretenda cometer en o a través de Pilay Uruguay. Ello
incluye la adecuada prevencién, control, deteccién y denuncia de actividades potencialmente vinculadas a las ilicitudes
mencionadas en este parrafo.

Por lo tanto, se establecen a continuaciéon las practicas de gobierno a través del cual Pilay Uruguay maneja estos
riesgos. Se detallan claramente las unidades que la componen, las dependencias jerarquicas entre las mismas, y los
procedimientos que se llevan a cabo en cumplimiento de las presentes practicas.

e Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia

Este apartado se encuentra detallado ampliamente en el Prospecto de Emisidon: Curriculum Vitae de los accionistas y
Personal Superior, asi como en el apartado V.6 del Prospecto de Emision del Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay.
Alli se detalla la competencia ética y profesional de los directivos y de la gerencia de la Fiduciaria, (la Institucién). El
productivo desarrollo del antecedente Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | en Uruguay, asi como los 40 afios de
trayectoria intachable de los accionistas de la Institucién en sistemas de inversién en inmuebles, dejan de manifiesto
el cumplimiento cabal del presente apartado.

e Establecimiento de una estrategia eficiente para el cumplimiento de los objetivos de la Institucién

La estrategia diseriada por la Fiduciaria para cumplir con sus objetivos consiste en el estricto apego a la normativa
aplicable y una maxima transparencia en su operativa. Esto permite a sus clientes no solamente controlar en los hechos
el cumplimiento de sus obligaciones constructivas (simplemente atestiguando la ininterrumpida construccién de
Departamentos), sino también monitorear en tiempo real sus inversiones, desde el fluido y transparente contacto con
la Institucién, especialmente en lo que respecta a su informacién legal y financiera. El propio Fideicomiso cuenta con
sectores especializados (Comercial, Juridica, Logistica, Apoyo Notarial, Atencién al Cliente) que, siendo enteramente
controlados por la Institucién, se dedican focalizadamente a tareas de su competencia, bajo la supervisién y
coordinacién del Gerente General que asegura consistencia en los procesos.

e Estructura organizacional equilibrada con una clara definicién de roles y responsabilidades
La Institucién cuenta con un organigrama de responsabilidades que se puede resumir de la siguiente manera:

Directorio: El Directorio debe definir y revisar periédicamente la estrategia y las politicas que propicien una adecuada
implementacién de la Misién, Vision y Valores de la Institucién. Debe asegurar que la Gerencia implemente los procesos
necesarios para que los riesgos asumidos sean consistentes con las estrategias y politicas aprobadas. La aplicacién de
las presentes practicas de gobierno corporativo es responsabilidad directa del Directorio, quien debe tomar toda accién
necesaria para mantener la sostenibilidad competitiva del negocio de la Institucién, siempre que fuere consonante con
su responsabilidad como Fiduciaria, en el interés de la Institucién y de sus accionistas. El Directorio velara en todo




momento para que la Institucidén actde como Fiduciaria dentro del estandar de prudencia y diligencia de un “buen
hombre de negocios”, sobre la base de la confianza depositada en la Institucién.

Para ello el Directorio:

o Representa a la sociedad en todo asunto o negocio contractual o contencioso ante cualquier persona fisica o
juridica, uruguaya o extranjera, publica o privada,
o Aprueba estrategias y politicas adecuadas con la naturaleza, tamano y complejidad de la operativa de la
Institucién, asegurando adecuado ambiente de control.
o Define un marco de riesgos que incluye:
] Directivas claras en cuanto al relacionamiento con los clientes,
= Identificacién de actividades, productos, canales de distribucién y politica de marketing,
] Pautas para la aceptacién de relaciones de corresponsalia con instituciones de intermediacién financiera
del exterior,
= Designar un Oficial de Cumplimiento, asignandole jerarquia dentro de la organizacién y los recursos

humanos y materiales necesarios para desarrollar su tarea en forma auténoma y eficiente-

Gerencia General: La Gerencia General junto a la Gerencia Comercial son responsables de aplicar las directrices
impartidas por el Directorio expresamente, asi como definir los detalles que las mismas dejan a su discrecién, dentro
del marco de la normativa aplicable. Ademas, es encargada de la coordinaciéon general de los demas sectores,
contratacién de personal, de proveedores de servicios y de subcontratistas, asi como del pago y financiacién de los
mismos, ejecucidn del plan financiero y de marketing, asimismo, toda otra tarea que el Directorio o la normativa
aplicable expresamente le encomienden.

Sector Contable: Sector encargado del cumplimiento normativo contable de la Institucién y de los productos que la
misma administra. Atiende solicitudes del Auditor Contable-Financiero, gestiona el portal IDI del BCU sobre envios
periddicos y aperidédicos, monitorea cumplimiento de normas patrimoniales y relaciones técnicas de la Institucién,
asegura cumplimiento de regulacién y adecuacion contable. Ademas, asesora a la Gerencia General y al Directorio
respecto de practicas contables, nuevas directrices al respecto, asi como en cualquier otra tarea que el Directorio o la
Gerencia General expresamente le encomienden.

e Ambiente de control acorde a la naturaleza, tamafio y complejidad de las operaciones de la institucion y su
perfil de riesgos

La Institucién se compromete a mantener a todo su personal debidamente entrenado y constantemente actualizado en
materia de prevencién del LAy FT, destacando en todo momento la importancia de las actividades de prevencién, asi
como la necesidad de cumplir estrictamente con los controles establecidos. La Institucién facilita constantemente la
concurrencia de funcionarios a actividades de capacitacion en la materia que se desarrollen en el pais o en el exterior.

De cada actividad de capacitacién se deja constancia formal, documentandolo en el Legajo del Funcionario. Estas
instancias de capacitacién se consideran de asistencia obligatoria, salvo una debida justificaciéon fundada.

Oficial de Cumplimiento: El Oficial de Cumplimiento coordina los programas de capacitacion del personal relacionados
con la prevencién del lavado de dinero proveniente de actividades ilicitas. Sin perjuicio de ello, cada vez que el
mencionado funcionario lo considere necesario, podrd convocar reuniones ad-hoc, o emitir comunicaciones internas
que contribuyan a incrementar los conocimientos del personal sobre este tema. El funcionario que detecte, reciba,
conozca u observe cualquier transaccién o propuesta, que considere inusual o sospechosa, debe, de inmediato informar
al Oficial de Cumplimiento.

El principio de “Conozca a su Cliente”: Conocer a la clientela es la piedra angular del proceso de deteccién de operaciones
inusuales o sospechosas, ya que ello permite detectar congruencia entre el sujeto, los movimientos que realiza, y la
actividad declarada, con los servicios que demanda a la Institucién. Para conocer al cliente, es necesario identificarlo
completamente, saber que actividades realiza, evaluar dentro de las limitaciones de la informacién disponible su
solvencia moral, la marcha de sus negocios, su actividad econémica, estado patrimonial, obtener referencias validas,
conocer el pais de origen de los fondos, entre otros aspectos relevantes.

La Institucién aceptara clientes, siempre que los mismos no sean personas fisicas o juridicas designadas por el Estado
Uruguayo como presuntamente vinculadas con movimientos ilicitos de fondos, y/o actos terroristas y, en general, con




todas aquellas personas o entidades respecto de las cuales existan dudas respecto de la legitimidad de sus actividades
comerciales o profesionales.

e Sistema de gestidn integral de riesgos
La gestidn integral de los riesgos es responsabilidad del Oficial de Cumplimiento
El Oficial de cumplimiento es el responsable de la implantacién, el seguimiento y control del adecuado funcionamiento

del sistema de Prevencién y Control del Lavado de Activos proveniente de actividades delictivas. Ademas, es el
funcionario que sirve de enlace con los organismos competentes en Uruguay. Entre sus funciones se destacan las

siguientes:
o Implementar el programa de Prevencién LAFT, con el respectivo plan anual de trabajo,
o Promover la actualizaciéon de las politicas y procedimientos de la Institucion,
o Monitorear las transacciones de los clientes, de forma que las areas de negocio apliquen adecuadamente los

procesos de debida diligencia definidos, asi como el funcionamiento de los sistemas de prevencion,

o Identificar e investigar las denuncias de operaciones sospechosas,

o Presentar las operaciones que le parezcan inusuales,

o Asegurar que todos los funcionarios estén en conocimiento y apliquen los procedimientos internos,

o Mantenerse actualizado, detectar necesidades de capacitacion del personal y establecer, coordinar y
monitorear un programa de capacitacién, acorde a la Institucién,

o Documentar en forma adecuada la evaluacién de riesgos realizada por la Compafiia y los procedimientos de
control establecidos para mitigarlos.

o Conservar lainformacién sobre los controles, andlisis de operaciones y otras actividades desarrolladas por los

integrantes del drea a su cargo,

Realizar el seguimiento, andlisis y resolucidn de las observaciones detectadas por los organismos de contralor,
Analizar y responder a las observaciones de auditoria externa,

Consultar, analizar y difundir al personal periédicamente las nuevas Comunicaciones y Circulares del BCU e
instrucciones particulares, como asi también normas nacionales e internacionales, para su interpretacién y
aplicacién cuando corresponda.

El Oficial de cumplimiento serd funcionario comprendido en la categoria de personal superior. Su designacién y
eventual cambio deben ser comunicados al Banco Central de Uruguay dentro de los 5 dias habiles siguientes de
ocurridos.

Sistemas contables

Los sistemas contables aplicados por la Instituciéon se apegan a las Normas Internacionales de Auditoria declaradas
obligatorias por el Colegio de Contadores y Economistas del Uruguay.

Divulgacién oportuna y precisa de informacién financiera, de gestién, de la titularidad y del gobierno de la institucién

Toda la informacién referida a este numeral se encuentra disponible en www.m2pilayuruguay.com.uy; y en el legajo
que a tales efectos publicita el Banco Central del Uruguay en su propia pagina web.

Politicas claras y transparentes en materia de retribucién a directivos y alta gerencia

El Directorio de Pilay Uruguay no es remunerado. Las remuneraciones que la Fiduciaria y demas retribuciones se
encuentran integramente detalladas en la Seccién X del Contrato de Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay.

Politicas y procedimientos para evaluar la idoneidad moral y técnica de las personas que integran el personal
superior de la institucién

Este apartado se encuentra detallado ampliamente en el Anexo 5: Curriculum Vitae de los accionistas y composicién
del Directorio. Alli se detalla la idoneidad moral y técnica de quienes integran el Personal Superior de la Institucién.
Asimismo, la operativa instrumentada por el referido Fideicomiso, responde a las caracteristicas, experiencia y
trayectoria de los accionistas de la Fiduciaria, por lo que su presencia es condicidn esencial para desarrollar el proyecto.



http://www.m2pilayuruguay.com.uy/

Controly la gestidn de potenciales conflictos de interés entre los accionistas, los directivos, la alta gerencia y otras
partes vinculada

La existencia de un Comité de Vigilancia en el Fideicomiso, este monitorea y controla el accionar fiduciario, siendo de
por si garantia de la ecuanimidad del accionar de la Institucién. EL Contrato de Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay
prevé mecanismos para la adhesién de personas vinculadas y empleados. Asimismo, se prevé un Comité Asesor de
creacion eventual para cuando se requiriera una opinién experta en algin tema especifico.

Proteccién de los intereses de los Fideicomitentes

En primer lugar, los intereses de los inversores y Fideicomitentes estan protegidos por la Entidad Representante en su
caracter de tal. A dicha entidad se le encomienda la defensa de tales derechos, debiendo la Institucién informarle todo
hecho relevante y cambio sustancial en su operativa. La Entidad Representante tiene la facultad de convocar
asambleas y asimismo ante la potencial suspensién de adjudicaciones los Fideicomitentes inversores mantienen
diversas facultades de intervencién en el gobierno corporativo.
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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Sefiores Directores y Accionistas
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Opinion

Hemos auditado los estados financieros en pesos uruguayos de PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. que comprenden el estado de
situacién financiera al 31 de diciembre de 2020, el estado de ganancias y pérdidas, otros
resultados integrales, el estado de flujo de efectivo y el estado de cambio en el
patrimonio correspondiente al ejercicio finalizado en dicha fecha, asi como las notas
explicativas de los estados financieros que incluyen un resumen de las politicas
contables significativas,

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. al 31 de diciembre de 2020, asi
como sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha, de conformidad con las normas contables adecuadas en el Uruguay.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen méas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes de PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. de conformidad con el
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas
Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los
requerimientos de ética que son aphcabies a nuestra auditoria de los estados financieros
en Uruguay y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con
esos requerimientos y con el Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia
de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinién.

Victoria Pioza Office Tower
& Pioza independencia 753 - Piso 12




auren

Miembro

ﬂ ALLIAWGE BF INOEPENSENT Filsg

3-

4,

de

Cuestiones claves de auditoria

Las cuestiones claves de auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio

profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financieros de PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. al
31 de diciembre de 2020. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra

auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacion de nuestra opinién
sobre estos y no expresamos una opinién por separado sobre estas cuestiones.

Determinamos que los asuntos que se enumeran a continuacién son las cuestiones clave

de auditorfa a comunicar en nuestro informe y ante los cuales hemos respondido con

los procedimientos que se describen.

Riesgos asociados al cumplimiento de su funcion como fiduciaria

Cuestion clave

Nuestra respuesta consistio en:

La entidad en caracter de Fiduciaria
tiene como responsabilidad ejecutar de
forma diligente todos los actes
necesarios para conseguir el
objetivo para el cual se constituyd el
fideicomiso.

Dado que la administracién del
patrimonio del fideicomiso tiene gran
dependencia de los sistemas
tecnoldgicos utilizados y su adecuado
funcionamiento; resulta clave para Pilay
Uruguay AFISA la forma como han sido
implementados ¥ operado los
mencionados sistemas en el fideicomiso.

De existir consecuencias de su actividad
imputables al fiduciario, las mismas
podrian recaer en el patrimonio de éste.

® Considerar los trabajos de auditoria
efectuados al fideicomiso respecto de
este aspecto clave.

®  Particularmente en esta oportunidad
nuestra firma en calidad de auditores
del Fideicomiso Financiero Campiglia
Pilay 1 ha emitido informe limpio de
auditoria con fecha 26 de marzo de
2021.

Otros asuntos

Sin afectar nuestra opinién informamos que PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A. ha adquirido certificados de participacion del

FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I, que al 31 de diciembre de 2020

ascienden a UY$ 99.400, tal como se expone en la Nota 4.3.

Www.Quren.com

Victaria Plaza Office Tower
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Responsabilidad de la Direccién y de los responsables del gobierno de la
entidad en relacién con los estados financieros

La Direccién de PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
adjuntos de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay. Dicha
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno
apropiado para que dichos estados financieros no incluyan distorsiones significativas
originadas en fraudes o errores, seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas, y
realizar las estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

En la preparacién de los estados financieros, la Direccién es responsable de la valoracion
de la capacidad de la entidad de continuar como empresa en marcha, revelando, segln
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en marcha y utilizando el
principio contable de empresa en marcha excepto si la Direccion tiene intencion de
liquidar la entidad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la entidad son responsables de la supervision de su
proceso de informacién financiera.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados
financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
en su conjunto estén libres de incorreccién material, debido a fraude o error, y emitir
un informe de auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con las NIA siempre detecte una incorrecciéon material cuando
existe, Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales
si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan
en las decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en los estados
financieros. Hemos conducido nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas en el Uruguay recogidas en nuestro pais por el
Pronunciamiento N° 18 del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del
Uruguay.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

= Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en los estados
financieros, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y
adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no
detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreciéon material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionalmente
erréneas o la elusién de un control.

= Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el
fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficiencia
del control interno de la entidad.
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= Evaluamos la adecuacién de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad
de las estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la
Direccion,

* Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Direccidn, del principio
contable de empresa en marcha y, basandose en las evidencias de auditoria
obtenidas, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con los hechos o con condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la entidad para continuar como empresa en
marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que
llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion relevada en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de
que la entidad deje de ser una empresa en marcha.

« Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacién revelada, y si los estados financieros
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la
presentacion fiel.

Comunicamos a los responsables del gobierno de la entidad, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la entidad una declaracion
de que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacién con la
independencia y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demas
cuestiones de las que se puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra
independencia y, en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicaciéon con los responsables del
gobierno de la entidad, determinamos las que han sido de mayor significatividad en la
auditoria de los estados financieros del periodo actual y que son, en consecuencia, las
cuestiones claves de la auditoria. Describimos esas cuestiones en nuestro informe de
auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar
plblicamente la cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinamos que una cuestion no se deberfa comunicar en nuestro informe porque
cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los
beneficios de interés publico de la misma.

Montevideo, 26 de marzo de 2021

Por AUREN
Kf-—\ ]
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Socio de Auditoria Banco Central del Uruguay.
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERS]éH S.A.
Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020

(Cifras expresadas an pesos uruguayos)

uYs
Nota 31/12/2020 31/12/2019

ACTIVO
Activo no corriente

Propiedades, planta, equipo e intangibles 4.1 24,087 76.281

Inversiones 4.2 24.039.004 20.504.493
Total activo no corriente 24.063.071 20.580.774
Activo corriente

Otras cuentas & cobrar 4.3 1.923.231 252.353

Deudores comerciales 4.4 1.292.422 11.936.284

Inversiones temporarfas 4.5 L 7.474.253

Efectivo v equivalentes 4.6 6.178.059 1.876.797
Total activo corriente 9.393.712 21.539.687
TOTAL ACTIVO 33.456.783 42.120.461
PATRIMONIO 4.7

Aportes de propietarios 6.068.825 6.068.825

Ajustes al patrimonio 292.235 292.235

Reservas 1.213.765 1.213.765

Resultados acumulados 24,063,944 32.772.191
Total de patrimonio 31.638.769 40.347.016

PASIVO

Pasivo no corriente

Otras cuentas por pagar 4.8 984.314 898,053
Total Pasivo No Corriente 984.314 898.053
Pasivo corriente

Otras cuentas por pagar 4.8 705.603 875.392

Acreedores comerciales 128.097 -
Total pasivo corriente 833.700 875.392
TOTAL PASIVO 1.818.014 1,773.445
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 33.456.783 42.120.461

Las notas que se adfuntan forman parte integral de los estados financieros



PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de ganancias y pérdidas

Correspondiente al ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2020

{Cifras expresadas on peros uruguayos)

Ingresos de aclividades ordinarias
Resultado bruto

Gastos de administracidn y ventas

Otros ingresos y gastos

Resultado de Inversiones y financiamiento
Resultade antes de impuestos

Impuesto a Ja renta
RESULTADO DEL EJERCICIO

urs
Nota 31/12/2020 31/12/2019
5.1 19.305.151 22.731.284
19.306.151 22.731.284
52 (2.731.951) (2.665.872)
5.3 (3.962.089) (2.018.609)
5.4 2.901.737 2.182.008
15.513.848 20.228.811
38 (4.222,094) (5.220.549)
11.291.754 15.008.262

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de otros resultados integrales
Correspondiente &f ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2020

(Cifras exprosades £0 PESOS WILUGUAPDS]

urs
31/12/2020 31/12/2019
RESULTADO DEL EJERCICIO 11.291.754 15.008.262
Otros resultados integrales * =
RESULTADO INTEGRAL DEL EJERCICIO 11.291.754 15.008.262

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de flujos de efectivo
Correspondiente al efercicio finalizado af 31 de diciembre de 2020

(Cifros ceprosadas on pesos uruglayor)

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON ACTIVIDADES OPERATIVAS

Resultado del ejercicio
Ajustes:
Impuesto a la renta
Depreciaciones
RESULTADO DE OPERACIONES

Variaciones de rubros operativos
Deudores comerciales
Otras cuentas a cobrar
Acreedores comerciales
Otras cuentas por pagar

Efectiva neto proveniente de actividades de operacion
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON INVERSIONES

Compras de titulos de deuda

Participacidn en fondos de inversién

Inversiones

Efectivo neto proveniente de actividades de inversion
FLUJO DE EFECTIVO RELACTONADO CON FINANCIAMIENTO

Page de dividendos

Efectivo neto proveniente de actividades de financiacién
Variacidn neta de disponibilidades
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

Efectivo y equivalentes al cierre del ejercicio

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros

a3z

uYs
1/1/2020 1/1/2019

MNota 31/12/2020 3i/12/2012
11.291.754 15.008.262
38 4.222.094 5.220.549
4.1 52.214 118.348
15.566.062 20.347.158
10,643,862 (5.857.852)
(i.G?ﬂ.B?’B) 9.653.117
128.006 (68.336)
{4.305.622) (5.883.289)
4.795.458 (2.186.360)
20.361.520 18.160.79%9
4.5 (2.236.960)
4.5 - {5.237.293)
3.939.742 (2.715.347)
3.939.742 (10.1859.600)
4.7.3 (20.000.000) (9.000.003)
(20.000.000) (9.000.003)
4.301.262 (1.028.804)
1.876.797 2.905.601
6.178.059 1.876.797




PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estadp de cambios en el patrimonio
Carrespondiente al efercicio finalizade al 31 de diclembre de 2020

[CHras drprossdss om peses priguayoss)

Aportes de Ajustes al Resultados Patrimonio
%3 propietarios  patrimoni Rederyod acumulados total
Saldos al 1° de enero de 2019 6.068.525 292.235 1.213.765 26.763.931 34.338.756
Cambios en el patrimonio para 2013
Resuitadeo del ejercicio - 15.008.262 15,008.262
Resultado integral del ejercicio " . - 15.008.262 15.008.262
Distribucién de utiligzdes - . {9.000.003) (9.000.003)
Total tra iones patrir ial - - - 6.008.259 6.008.259
Saldos finales al 31 de di bre de 2019 6.068.825 292.235 1.213.765 32.772.190 40,347.016
Cambios en el patrimonie para 2020
Resuitado del ejercicio - . 11,291,754 11.291.754
Resultado integral del ejercicio - - - 11.291.754 11.291.754
Distribucidn de utilidades 4.7.3 - - (20.000.000) (20.000.000)
Total transacciones patrimoniales - = - (8.708.246) (8.708.2486)
Saldos finales al 31 de diciembre de 2020 6.068.825 292.235 1.213.765 24.063.944 31.638.769

Las noles que se adfuntan forman parte integral de los estados financieros
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1.

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL
31 DE DICIEMBRE DE 2020

INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza juridica

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A, (en adelante
PILAY URUGUAY AFISA) es una sociedad anénima nacional, constituida bajo el
régimen de sociedad anonima cerrada.

La Sociedad inicié actividades el 7 de febrero de 2007, y ha dado cumplimiento con
todas las formalidades relativas a la constitucion, inscripcién y publicacion, exigidas
por la Ley N° 16.060 de Sociedades Comerciales.

1.2 Actividad principal

Su actividad principal consiste en la actuacion como Fiduciaria en negocios de
fideicomiso, de acuerdo a lo establecido en la ley N° 17.703 del 27 de octubre de
2003 y demas normas complementarias y modificativas.

El fideicomiso administrado al 31 de diciembre de 2020 es el Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I.

1.3 Fecha de aprobacion de los estados financieros

Los presentes estados financieros de PILAY URUGUAY AFISA por el ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2020 seran aprobados en la préxima Asamblea
General de Accionistas.

1.4 Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I

El Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, es un fideicomiso que fue constituido
bajo el régimen de fideicomiso de administracién segun categorizacién dada por la
Ley N° 17.703, que inicié actividades el 24 de agosto de 2009.

El Banco Central del Uruguay comunicé al Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I
que debia iniciar los tréamites necesarios para cumplir con las normas legales

reglamentarias que regulan a los fideicomisos financieros.

Dado lo anterior, el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I se ha convertido en un
fideicomiso financiero.

6/22



El objetivo del fideicomiso es la inversién en inmuebles y la construccion de edificios
y casas, para luego incorporarlos a propiedad horizontal, con la obligacion de, una
vez cumplido el plazo y las condiciones pactadas, trasmitir a los Fideicomitentes B el
inmueble que respectivamente se les haya adjudicado.

1.5 Reforma de estatutos

En virtud de cumplir con lo requerido por el Banco Central del Uruguay, mediante
comunicacion efectuada el 18 de octubre de 2010, la empresa, por resolucion de
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 29 de noviembre de 2010,
decide reformar los Estatutos Sociales a fin de modificar la denominacion de la
sociedad, su objeto y el tipo de acciones emitidas.

Se inici6 el trémite ante la Auditoria Interna de la Nacién, quien se expidio
aprobando el cambio de denominacién el 28 de setiembre de 2011.

El objeto social es la administracion de fondos de inversion y de fideicomisos
financieros conforme a las leyes N° 16.774 y 17.703, concordantes y modificativas.

El 5 de julio 2011, se resolvié ante la Asamblea General Extraordinaria, reformar los

Estatutos Sociales aumentando el capital social a UY$ 10.000.000, formado con
acciones ordinarias nominativas de un peso uruguayo.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacién, se detallan aquellas politicas contables mas significativas seguidas
por la empresa para la preparacion de sus estados financieros.

2.1 Bases de preparacién de los estados financieros

Los presentes estados financieros han sido preparados y presentados de acuerdo a
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (en adelante “NIIF”) emitidas
por el International Accounting Standars Board (IASB) traducidas al idioma espafiol
y las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones,
siguiendo las disposiciones establecidas en el Decreto N° 291/014 de fecha 14 de
octubre de 2014 y en el Decreto N°® 372/015 de fecha 30 de diciembre de 2015, que
rigen para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 1° de enero de 2015, y las
disposiciones en materia de presentacién contenidas en el Decreto N° 408/016 de
fecha 26 de diciembre de 2016.

En el estado de situacién financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y
no corrientes, siendo los primeros aquellos cuyo vencimiento es dentro del ano.

La entidad clasifica los gastos utilizando la clasificacion basada en la funcién de los
mismos.
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El estado de flujos de efectivo muestra los cambios en efectivo y equivalentes
ocurridos en el ejercicio originados en actividades operativas, de inversion y de
financiamiento. Efectivo y equivalentes incluyen el efectivo disponible y depésitos a
la vista en bancos, los cuales se detallan en la Nota 4.6.

2.2 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacién de activos y pasivos, asi como también en la
determinacién del resultado del ejercicio, son similares a los aplicados en el periodo
anterior.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacién de los estados financieros

La Direccidon de la Sociedad ha definido como moneda funcional al peso uruguayo
para confeccionar los estados financieros, por ser la moneda en la cual estan
nominados la mayoria de los fondos recibidos y las erogaciones realizadas.

2.4 Criterios generales de valuacion

Los estados financieros han sido preparados siguiendo, en general, el principio
contable de costo histérico.

Consecuentemente, salvo por lo expresado en la Nota 2.5, activos, pasivos, ingresos
y egresos son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las
transacciones que les han dado origen.

2.5 Tratamientos de cuentas en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacién vigente a la
fecha de la transacciéon. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera son convertidos a pesos uruguayos a la cotizacidn vigente a la fecha de
cierre de los estados financieros. Las diferencias de cambio resultantes figuran
presentadas en el estado de ganancias y pérdidas.

El siguiente es el detalle de las principales cotizaciones de las monedas extranjeras
operadas por la Sociedad respecto al peso uruguayo al cierre de los estados
financieros:

Cotizacion
(pesos uruguayos por moneda)
Moneda 31/12/2020 31/12/2019
Délar estadounidense 42,34 37,308
Pesos argentinos 0,302 0,479
Unidades Indexadas 4,7846 4,3653

8/22



2.6 Instrumentos financieros

La Sociedad clasifica sus instrumentos financieros de acuerdo a la NIIF 9 en las
siguientes categorias: valuados a costo amortizado y valuados a valor razonable.

La clasificacién de los instrumentos depende del modelo de negocio de la entidad
para gestionar los activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo
contractuales del activo financiero.

2.6.1 Activos y pasivos financieros a costo amortizado

Esta categoria comprende las cuentas a cobrar comerciales, otras cuentas a cobrar,
cuentas por pagar comerciales, y otras cuentas por pagar.

Estos activos y pasivos son medidos inicialmente al precio de la transaccién
incluyendo los costos asociados a dicha transaccion, a excepcion de aguellos que
deriven de una operacién de financiacion, para los cuales la entidad medira el activo
financiero o el pasivo financiero al valor presente de los pagos futuros descontados a
una tasa de interés de mercado para un instrumento de deuda similar.

Posteriormente se mediran al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo.

2.6.2 Activos financieros a valor razonable

Son aquellos que no cumplen con las condiciones establecidas para ser clasificados
como a costo amortizado.

2.7 Evaluacion del deterioro de activos

Al cierre del ejercicio econémico, la Direccion evalGa los valores contables de sus
activos, con la finalidad de identificar posibles deterioros de los mismos.

De identificar que el valor contable del activo es superior al importe recuperable (el
mayor del valor neto de realizacion o valor de utilizacion economica), la diferencia se
reconoce como una pérdida por deterioro del valor afectando el resultado del
ejercicio en el cual se ha identificado.

Esta pérdida serd objeto de reversion en la medida que opere una recuperacion del
importe recuperable hasta el importe que habria sido determinado si no se hubiera
reconocido ninguna pérdida por deterioro del valor en afios anteriores. Una reversion
de una pérdida se reconoce inmediatamente en resultados.
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2.8 Criterio de determinacién de ganancias y pérdidas

Se considera resultado del periodo el incremento que muestra el patrimonio al fin del
periodo con respecto al importe que debia mantenerse, representado por la
diferencia en dinero de activos y pasivos al comienzo del periodo.

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de ganancias y pérdidas estan
contabilizados de acuerdo al importe que originalmente se desembolsé, cobré o
comprometié por los bienes o servicios adquiridos o vendidos.

Los costos que pueden relacionarse con ingresos se reconocen en el mismo periodo
que el ingreso respectivo.

Los gastos e ingresos que pueden asociarse a periodos se reconocen en el resultado
del periodo en el que se incurren, en funcién de su devengamiento. Los restantes
ingresos, costos y gastos se reconocen en el periodo en que son conocidos.

2.9 Definicion de capital a mantener

El resultado se ha determinado sobre la base de la variacién gue ha tenido durante el
periodo el capital considerando como inversion en dinero.

No se ha realizado ninguna provisién especial para considerar la probable cobertura
que podria merecer el mantenimiento de la capacidad operativa del capital,
solamente se ha tratado de mantener la capacidad financiera del mismo.

2.10 Definicion de fondos

A efectos de la preparacion del estado de flujo de efectivo, los fondos se definen
como efectivo y equivalentes, y se componen de disponibilidades en caja y saldos en
cuentas bancarias sin limitaciones de retiros.

2.11 Uso de estimaciones y juicios criticos en la preparacién de los estados
financieros

La preparacion de estados financieros a una fecha determinada requiere que la
Direccién y Gerencia realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de
los importes reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos
contingentes, asf como las ganancias y pérdidas del periodo. Los resultados reales
que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones.

Propiedades, planta, equipo e intangibles
El tratamiento contable de las partidas de propiedades, planta, equipos e intangibles
considera la realizacién de estimaciones para determinar el periodo de vida dtil y

valores residuales utilizados para el célculo de su depreciacion. La vida util de estos
activos fue determinada por la Sociedad en base a factores técnicos.
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3.

2.12 Materialidad y agrupacién de datos

La entidad presenta por separado cada clase significativa de partidas similares,
utilizando como criterio la naturaleza o funcidn distinta, a menos que no tengan
importancia relativa.

CRITERIOS ESPECIFICOS

3.1 Efectivo y equivalentes

Comprende los fondos disponibles en caja, asi como los depositos en cuenta
corriente mantenidos en instituciones financieras. Los saldos de caja y bancos se
presentan a su valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

3.2 Inversiones temporarias

Se incluyen en inversiones temporarias aquellos activos financieros (depdsitos,
colocaciones o inversiones) cuyo vencimiento es menor a un afio, asi como
inversiones financieras a un plazo mayor para los cuales la Sociedad tiene la
voluntad de desprenderse de ellas antes del cierre del préximo ejercicio econémico.

Las inversiones temporarias se vallian a su costo amortizado o valor de cotizacion
seglin corresponda.

3.3 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se presentan por sus valores
nominales. Dada la operativa que registra la empresa, en relacién a sus ingresos, la
Direccién ha determinado no crear una provision por incobrables, ya que a su
entender no existe riesgo de cobro, o estos no son significativos.

3.4 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros de la empresa estan compuestos por caja,
depdsitos en cuentas corrientes bancarias y créditos.

El principal propésito de mantener activos mas liquidos es el de proporcionar

disponibilidades financieras a la empresa para hacer frente a sus necesidades
operativas,
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3.5 Propiedades, planta y equipo

« Valuacion inicial

Las partidas correspondientes a propiedades, planta y equipo se presentan a su
costo de adquisicién, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro,
cuando corresponda.

El costo histérico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la
adquisicién de los bienes y aquellos costos adicionales necesarios para ponerlos en
condiciones de ser utilizados.

» Costos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial, solo aquellos costos incurridos originados
ya sean por reemplazos de componentes de propiedades, planta y equipo 0 mejoras
en los mismos, que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan
calificar como probables y el importe de los mencionados costos se pueda valorar
con fiabilidad.

En este sentido, los costos derivados del mantenimiento diario de dichos bienes se
registran en resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de elementos de
bienes de propiedades, planta y equipos susceptibles de activacion suponen la
reduccion del valor contable de los elementos sustituidos.

» Depreciaciones
Las depreciaciones son cargadas a resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segun la vida (til estimada para cada categoria, a

partir del mes siguiente al de su incorporacion.

La vida (til estimada para los equipos de computacion es de tres afios.

3.6 Activos intangibles

o Valuacion
Los activos intangibles se componen Unicamente del software utilizado por la
Sociedad, el cual se encuentra valuados a su costo de adquisicion, menos la

depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde.

Los activos intangibles y sus respectivas depreciaciones acumuladas, se muestran a
su costo de adquisicion.
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= Depreciaciones

Las depreciaciones son cargadas a resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segln la vida Gtil estimada para cada categoria, a
partir del mes siguiente al de su incorporacion.

La vida Util estimada para los intangibles es de tres afios.

La empresa revisa la vida dtil, el método de depreciaciones y el valor residual de los
activos intangibles cuando se presentan indicadores de cambios en estas variables.
Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como un
cambio de estimacién y se exponen con cargo a resultados.

3.7 Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Corresponden a obligaciones basadas en condiciones de crédito normales y no tienen
intereses.

Los saldos denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
usando la tasa de cambio vigente en la fecha sobre la que se informa.

3.8 Impuesto a la renta

Para la contabilizacion del impuesto a la renta la empresa utiliza el criterio contable
de reconocer el pasivo real por el impuesto generado en cada ejercicio.

A la empresa no le corresponden reconocer ni activo ni pasivo por impuesto diferido,
seglin las estimaciones fiscales efectuadas por la Direccion.

3.9 Provisiones

Las provisiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son
reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacion legal o presunta emergente de
hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos para liguidar la
obligacién y el monto de la obligacién haya sido estimado en forma confiable.

3.10 Reconocimiento de ingreso de actividades ordinarias
El ingreso de actividades ordinarias procedente de los honorarios por la
administracién fiduciaria, se reconocen cuando el servicio fue efectivamente
prestado.
El ingreso de actividades ordinarias se mide al valor razonable de la contraprestacion

recibida o por recibir, si correspondiere, neta de descuentos e impuestos asociados
por la prestacion del servicio.
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4.

INFORMACION REFERENTE AL ESTADO DE SITUACION

FINANCIERA

4.1 Propiedades, planta, equipo e intangibles

A continuacion, se presenta la evolucion del capitulo:

uYs$
Equipos Licencia de
informaticos  software Totales
Valores brutos
Saldos al 1° de enero de 2019 43.730 329.129 372.859
Saldos al 31 de diciembre de 2019 43.730 329.129 372.859
Saldos al 31 de diciembre de 2020 43.730 329.129 372.859
uYs$
Equipos Licencia de
Informaticos software Totales
Amortizacion acumulada
Saldos al 1° de enero de 2019 30.367 147.863 178.230
Cargo del ejercicio 13.363 104.985 118.348
Saldos al 31 de diciembre de 2019 43.730 252.848 296.578
Cargo del ejercicio 5 52.214 52.214
Saldos al 31 de diciembre de 2020 43.730 305.062 348.792
Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2019 - 76.281 76.281
Saldos al 31 de diciembre de 2020 - 24.067 24.067

4.2 Inversiones

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019

es la siguiente:

uYs
31/12/2020 31/12/2019
Deposito en garantia BCU 23.054.690 19.606.440
Depédsito en garantia alquiler (BHU) 984.314 898.053
24.039.004 20.504.493

El saldo del depdsito en garantia en el Banco Central de Uruguay al 31 de diciembre
de 2020 v al 31 de diciembre de 2019 corresponde a un depodsito conformado por
UI 2.500.000 y a un depdsito de UY$ 11.093.190 y UY$ 8.693.190 respectivamente.

El depdsito constituido en el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), corresponde al
alquiler de la oficina, efectuado con fecha 30 de julio del 2014 a nombre propio en
calidad de Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 1 por UI 205.725
(Nota 4.8).
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4.3 Otras cuentas a cobrar

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019

es la siguiente:

uys
Nota 31/12/2020 31/12/2019
Créditos fiscales 1.823.121 135.049
Certificados de participacion fideicomiso 6 99.400 108.436
Anticipos de proveedores 6 710 =
Créditos diversos 8.868
1.923.231 252.353

4.4 Deudores comerciales

El saldo corresponde al importe adeudado por el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I por concepto de honorarios de administracion de obra y a cuenta de la
remuneracién Fiduciaria segin Seccion X-10.1 (a) del contrato de fideicomiso
financiero, descontados las bonificaciones que corresponden a Pilay Uruguay Afisa,

en su caracter de administradora del Fideicomiso (Nota 6).

4.5 Inversiones temporarias

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019

es la siguiente:

uYs
31/12/2020 31/12/2019
Fondo inversiéon en USD - 5.237.293
Letras del tesoro en USD - 2.229.170
Intereses a cobrar USD - 9.310
Intereses a vencer USD - (1.520)
- 7.474.253

4.6 Efectivo y equivalentes

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019

es la siguiente:

uys
31/12/2020 31/12/2019
Santander 5.252.538 1.080.914
Scotiabank 909.034 784.367
Banco Central del Uruguay 16.337 11.366
Caja 150 150
Total 6.178.059 1.876.797
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4.7  Patrimonio
4.7.1 Aporte de propietarios
El capital integrado equivale a UY$ 6.068.825 y estd representado por 6.068.825
acciones nominativas de valor nominal UY$ 1,00 cada una. La Sociedad no cuenta

con acciones preferidas ni con dividendos obligatorios que ameriten su clasificacion
como pasivo.

4.7.2 Reservas

La constitucién de las reservas se ha efectuado acorde a lo establecido por la
Ley N° 16.060.

4.7.3 Distribucion de dividendos

Con fecha 29 de abril de 2020 se aprobd, segin acta de Asamblea Ordinaria de
Accionistas, la distribucién de dividendos por la suma de UY$ 20.000.000.

4.8 Otras cuentas por pagar

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019

es la siguiente:
uYs$
Nota 31/12/2020 31/12/2019

No corriente

Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 6 984.314 898.053
Total 984.314 898.053
Corriente

Acreedores fiscales 606.207 761.139

Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 6 99.396 112.899

Cuentas con terceros - 1.354
Total 705.603 875.392

El saldo expuesto en pasivo no corriente con el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I corresponde al depésito en garantia que la Fiduciaria ha realizado en el Banco
Hipotecario de Uruguay por UI 205.725. (Nota 4.2)
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5. II'!FORMACIéN REFERENTE AL ESTADO DE GANANCIAS Y
PERDIDAS

5.1 Ingresos de actividades ordinarias
El importe expuesto, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, corresponde en su totalidad
a la administracién del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, tanto por la
administracién de obras, como por las actividades de promocién, segun lo
establecido en la Seccién X - 10.1 del Contrato del Fideicomiso Financiero.

5.2 Gastos de administracion y ventas

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es la siguiente:

uY$
31/12/2020 31/19/2019
Honorarios y servicios profesionales 2.078.009 1.845.614
Impuestos 530.242 562.894
Gastos varios administracion 71.486 139.016
Depreciaciones 52.214 118.348
Total 2.731.951 2.665.872

5.3 Otros ingresos y gastos

Se expone a continuacién la composicion del rubro al 31 de diciembre de 2020 y

2019:
uys
Nota 31/12/2020 31/12/2019
Otros gastos (3.333.333) (1.500.000)
Bonificaciones efectuadas 6 (628.756) (518.609)

(3.962.089) (2.018.609)

Los otros gastos corresponden al pago estipulado segin contrato del 11 de marzo de
2016, por la franquicia del sistema.

El siguiente concepto corresponde a aquellas bonificaciones de las cuales se hace
cargo la Fiduciaria en el sistema Pilay, segin surge del acta N° 5 del Comité
Ejecutivo del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, asi como también las
efectuadas por la Secci6n X - Punto 10.4 del contrato del Fideicomiso (Nota 6).
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5.4 Resultado de inversiones y financiamiento

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es la siguiente:

uyYs

31/12/2020 30/09/2019
Diferencia de cambio 1.705.556 1.333.369
Diferencia de cambio UI 1.048.250 845.750
Intereses ganados 1.519 7.780
Otros ingresos financieros 170.825 15.597
Otros gastos financieros (24.413) (20.498)
Total 2.901.737 2.182.008

SALDOS Y MOVIMIENTOS CON EL FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY 1

Los saldos con el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I al 31 de diciembre de
2020 y al 31 de diciembre de 2019 son los que se detallan a continuacién:

uYs

Nota 31/12/2020 31/12/2019
Otras cuentas a cobrar 4.3
Certificados de Participacién Fideicomiso 99.400 108.436
Total 99.400 108.436
Deudores comerciales 4.4
Saldo por honorarios de administracién 1.292.422 11.936.284
Total 1.292.422 11.936.284
Otras cuentas por pagar 4.8
Saldos en cuenta corriente (1.083.710) (1.010.952)
Total (1.083.710) (1.010.952)

Los Certificados de Participacion Fideicomiso al 31 de diciembre de 2020 y al 31 de
diciembre de 2019, por la suma de UY$ 99.400 y UY$ 108.436 respectivamente,
corresponden a diferentes certificados comprados a Fideicomitentes B por renuncia,
de acuerdo a lo dispuesto en el punto 9.1, Seccion IX del Contrato de Fideicomiso.
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Los movimientos registrados entre las empresas en los periodos finalizados al 31 de
diciembre de 2020 y 2019 son detallados a continuacion:

uys

Nota 31/12/2020 31/12/2019
Ingresos operativos 51
Honorarios por Administracion 19.306.151 22.731.284
Total 19.306.151 22.731.284
Otros egresos 53
Bonificaciones segun Acta N° 5 (112.011) (105.149)
Bonificacion segin Secc. X Punto 10.4 {516.745) (413.460)
Total (628.756) (518.609)

7. ADMINISTRACION DE RIESGOS

La Sociedad identifica los riesgos que afectan el negocio, asi como los efectos que
estos riesgos tienen en los estados financieros de la entidad.

Los principales riesgos que afectan la operativa de la sociedad son:
7.1 Riesgo de mercado

La empresa se encuentra teéricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo
de mercado:

7.1.1 Tipo de cambio

La empresa mantiene una posicién neta activa en dolares estadounidenses y en
unidades indexadas.

La Sociedad no utiliza instrumentos de cobertura que le permitan neutralizar el
riesgo de cambio.

El cuadro siguiente muestra un desglose de la posicion monetaria neta en las
monedas en las que opera, tal como se menciona en la Nota 2.5:

31/12/2020

usD Ul Equiv. a UY$
Efectivo y equivalentes 122.912 - 5.204.094
Otras cuentas a cobrar - - -
Inversiones - 2.705.725 12.945.812
Total activo 122,912 2.705.725 18.149.906
Acreedores comerciales - - -
Otras cuentas por pagar = (205.725) (984.312)
Total pasivo - (205.725) (984.312)
Posicion neta activa 122,912 2,500.000 17.165.594
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31/12/2019

uUsDb $A UI Equiv. a UY$
Efectivo y equivalentes 45.000 - - 1.678.860
Otras cuentas a cobrar 447 - - 16.677
Inversiones 200.130 - 2.705.725 19.277.751
Total activo 245.577 - 2.705.725 20.973.288
Otras cuentas por pagar - (2.827) (205.725) (899.405)
Total pasivo - (2.827) (205.725) (899.405)
Posicion neta activa 245.577 (2.827) 2.500.000 20.073.883

7.2 Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Sociedad estan constituidos por los saldos
bancarios y las cuentas a cobrar.

El riesgo crediticio de la Sociedad atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra
concentrado en el Fideicomiso que administra, por lo que no se observan riesgos
relevantes en este capitulo.

7.3 Riesgo de liquidez

Este riesgo es considerado no relevante por parte de la gerencia. La empresa posee
activos liquidos suficientes en bancos de primera linea y en cuentas a cobrar, para
hacer frente a los pasivos corrientes comprometidos.

PERSONAL SUPERIOR DE LA EMPRESA

Con fecha 7 de marzo de 2016 el Directorio de Pilay Uruguay AFISA (folios 68 a 71
del libro de actas de Directorio) resuelve reconocer el desempefio por la funcién de
gerenciamiento de la unidad de negocios instalada en Montevideo, Uruguay en
relacion al desarrollo del producto “Campiglia & Pilay” al Lic. Javier Agustin Vigo
Gasparotti. Se acuerda abonar al mismo por todo el tiempo que dure su gestion en
dicho pais los siguientes porcentajes:

o El 3% calculado sobre el 100% sin IVA de las retribuciones que Pilay Uruguay
AFISA perciba en su calidad de Fiduciaria por concepto de remuneracion de
Administracion de obras (10.1 Lit. a) menos los gastos necesarios para su
funcionamiento. El referido 100% corresponde al 8,56% sin IVA del valor de
las obras a construirse.

e El 10% calculado sobre el 100% sin IVA de las retribuciones que Pilay
Uruguay AFISA perciba en su calidad de Fiduciaria por la promocién y
administracién del Fideicomiso menos los gastos necesarios para su
funcionamiento.
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Este pago se realizaré en forma retroactiva desde el 24 de agosto de 2009, fecha en
la cual se constituyé juridicamente el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I que
Pilay Uruguay AFISA administra.

Con fecha 4 de abril de 2016 se firmé un acta, en donde el Directorio rectifica lo
acordado en las actas de fecha 7 de marzo de 2016. Se establece que la
remuneracién al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti mencionado en la presente nota,
tendra los siguientes topes:

« La remuneracién por concepto de Administracion de Obras (10.1 Lit. a) no
podra superar el 3% de los dividendos a distribuirse a los accionistas.

« La remuneracién por concepto de promocién y administracion del Fideicomiso
no podré superar el 10% de los dividendos a distribuirse a los accionistas.

Con fecha 20 de julio de 2016, el Directorio de Pilay Uruguay AFISA aclara lo
acordado en el acta de Directorio del 4 de abril de 2016, estableciendo que el
Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti no perdera el derecho al cobro de lo generado en
periodos anteriores y que no hubiera percibido, ya sea por haberse aplicado el tope
mencionado o por haberse decidido no efectuar distribucion de utilidades en algin
periado en particular o por algtin otro motivo. Los haberes generados y no percibidos
por el mismo segln lo expresado, seran abonados en la primera oportunidad posible
considerando para el célculo: los haberes generados en el ejercicio inmediato
anterior, asi como la totalidad de los haberes generados en periodos anteriores y
pendientes a cobrar.

CONTRATO OBRA EDIFICIO CAMPIGLIA PILAY IIIL IV, VY VI

Con fecha 1° de abril de 2016, la Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso, firmo
con Tecnorel S.A. un Contrato de Obra por el Sistema de Economia y Administracion
para la construccién del Edificio “Campiglia Pilay III, IV, V". La construccion se
efectia en tres etapas, la primera de las cuales, llamada “Campiglia Pilay III",
finalizé entre los meses de abril y mayo 2019, la segunda etapa “"Campiglia Pilay IV”
finalizé entre los meses de marzo y abril 2020. Actualmente, se encuentra en
ejecucion la torre V.

Con fecha 4 de mayo de 2020, la Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso, firmo
con Tecnorel S.A. un Contrato de Obra por el Sistema de Economia y Administracién
para la construccién del Edificio "Campiglia Pilay VI”. A la fecha se esta en etapa de
ejecucion de la obra.

En ambos contratos, las partes acuerdan efectuar la administracion de la obra de
forma conjunta.
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10. CONTINGENCIAS

Con fecha 4 de abril de 2016, Pilay Uruguay AFISA firmé un contrato de franquicia
con el Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti, acordando abonar a este Uitimo el
equivalente al 10% de las utilidades que corresponda liquidar en cada ejercicio a sus
accionistas en relacion al Pack Mejoras.

La Fiduciaria no ha facturado ingresos por la administracién del Pack Mejoras al 31
de diciembre de 2020 y por lo tanto no ha distribuido utilidades que generen la
obligacién de abonar el costo de franquicia al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti.

11. CONTEXTO OPERACIONAL

El 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud declaré pandemia la
propagacién del Coronavirus COVID-19. Las diferentes medidas adoptadas a nivel
mundial han tenido un impacto significativo en aspectos tales como la vida cotidiana,
asi como en la economia mundial, nacional y la de las propias empresas. La
evolucién de la pandemia es altamente incierta.

En este contexto nacional y macroeconémico mundial, donde la evolucion de la
pandemia es altamente incierta, no hace posible estimar de manera confiable el
impacto que podria tener, si existiera, en la situacion econdmica y financiera de la
Sociedad en perfodos futuros. Hasta el momento no ha tenido impacto significativo
sobre la operativa de la Sociedad o en su situacién financiera, por lo cual se
considera un hecho relevante que no implica un ajuste a los estados financieros de
31 de diciembre de 2020.

12. HECHOS POSTERIORES AL PERIODO ANALIZADO

Considerando lo mencionado anteriormente, con posterioridad al 31 de diciembre de
2020, no se han producido hechos o circunstancias que afecten significativamente la
situacién financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de la
Sociedad.

22/22



PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Informe sobre informacion financiera prospectiva para el periodo
1° de enero 2021 - 2040

+« Informe sobre informacién financiera prospectiva

+ Flujo de fondos proyectados anualizados

= Anexo I - Cantidad de cuotas cobradas por afio

«  Anexo II - Proyeccion de adjudicaciones de apartamentos

s« Anexo III - Estado de cartera y flujo de construccién y entregas

° Notas a las Proyecciones Econémico - Financieras
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INFORME SOBRE INFORMACION FINANCIERA PROSPECTIVA

A los sefiores Directores y Accionistas -
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos examinado la Informacion Financiera Prospectiva identificada como Flujo de Fondos,
Anexos I a III y las Notas referidas a dicha informacion de PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (en adelante PILAY URUGUAY AFISA)
realizada al 31 de diciembre de 2020, abarcando el flujo de fondos desde el 10 de enero de
2021 hasta el 2040, de acuerdo con Normas Intermacionales de Trabajos para Atestiguar
aplicables al examen de informacién financiera prospectiva. La mencionada informacion
prospectiva se adjunta a este informe inicialada a efectos de su identificacion. La Direccion
de PILAY URUGUAY AFISA es responsable por las afirmaciones y supuestos ahi contenidos,
incluyendo los supuestos en los que se sustentan.

Basados en nuestro examen de la evidencia que sustenta los supuestos, no ha surgido a
nuestro juicio nada que nos lleve a concluir que los mismos no proporcionen una base
razonable para las proyecciones antes identificadas. En nuestra opinién dichas proyecciones
estan elaboradas acordes a los supuestos, criterios y datos, establecidos por la Direccion, e
incluidos como Notas.

Usualmente habra diferencias entre los resultados proyectados y reales, debido a que los
acontecimientos y las circunstancias frecuentemente no ocurren cComo se espera y esas
diferencias pueden ser significativas. No tenemos responsabilidad por actualizar este informe
por eventos o circunstancias que ocurran luego de la fecha de su emision.

Montevideo, 26 de marzo de 2021

Por AUREN

Timbre de la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Profesionales
Universitarios, debitado por el
Banco Central del Uruguay.

Miembro de

Victorio Plaza Office Tower
® Plaza Independencia 753 - Piso 12
n ea Tel.: +(598) 2902 0000

ANGE OF INGEFENDENT FIE=E www.ouren.com
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION S.A.
Notas a las Proyecciones EC ico Fin ier
2021- 2040

Nota 1 —Consideraciones generales

El presente documento contiene las siguientes proyecciones econdmico-financieras
elaboradas por la direccion de Pilay Uruguay AFISA:

a) Flujo de Fondos anualizado por el periodo de vigencia del contrato

b) Anexo I - Cantidad de cuotas cobradas por afio

c) Anexo II - Proyeccién de adjudicaciones de apartamentos - Montevideo

d) Anexo III - Proyeccién de estado de la cartera y flujo de construccion y entrega

Las proyecciones econémico-financieras han sido elaboradas en base a informacion
disponible y a supuestos realizados por la Direccion de la empresa.

Se considera como fecha de inicio del flujo de fondos proyectado al dia 1 de enero de
2021.

El modelo ajusta el ritmo de construccion en funcién de los ingresos de fondos
provenientes de las cuotas aportadas por los Fideicomitentes B. Se determina el nimero
de unidades a construir anualmente a partir del cociente de los aportes y el costo de
construccion.

La proyeccioén efectuada considera que los fondos originados en las adjudicaciones por
mayor aporte dinerario se efectian en el mismo momento en que se entregan las
unidades, cuando en la realidad este ingreso ocurre antes de la entrega. Este supuesto
simplificador, afecta en forma conservadora el flujo.

Dado que se trata de proyecciones y estimaciones sobre el comportamiento futuro de
variables que la empresa entiende son claves para el negocio, normalmente se espera
que se produzcan diferencias entre dichas estimaciones y proyecciones y las cifras
reales, ya que las circunstancias vy los hechos frecuentemente no ocurren como se espera
que ocurran, y en muchos casos, dichas diferencias pueden llegar a ser significativas.
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Al 1 de enero de 2021 existian 2.564 contratos de Fideicomitentes B, de los cuales 30
habian cancelado la totalidad de las cuotas con el fideicomiso no teniendo ofras
obligaciones a pagar.

En el flujo se considera que todos los contratos que han sumado 240 cuotas pagadas
como ordinarias o adelantos, estan finalizados sin tener en cuenta si deben cuotas
aguinaldo. De esta manera, esos contratos no generan cobranza de cuotas en la
proyeccién financiera. El efecto de este supuesto en el flujo es que se toma que existen
25 contratos de 2 dormitorios (UV) y 24 de 1 dormitorio (UJ), que terminaron de pagar
la totalidad de sus cuotas. Serian 19 los contratos que, si bien no han cancelado la
totalidad de las cuotas aguinaldo, si han cumplido con la obligacion de pagar 240 cuotas
ordinarias. A su vez, dentro de los finalizados se incluyen 2 contratos (1 UV y 1 UJ) que
han terminado de pagar todas sus cuotas ordinarias, pero ain no han recibido su
apartamento. Por lo expuesto, el total de la cartera pendiente de entregar es de 2.517.

En total se han entregado 259 apartamentos, quedando a la espera de entrega 2.305
(Ver Anexo II).

Se supone que el total de los 2.517 contratos permanecen activos y al dia hasta el
término del pago de las cuotas establecidas en el contrato; que los contratos de 1
dormitorio (UJ) tienen una antigliedad de 4 afios y 10 meses y los de 2 dormitorios (UV)
una antigliedad de 7 afios y 2 meses, segin promedio real de la cartera al 1 de enero
de 2021.

Nota 2 - Moneda utilizada

Las proyecciones estan expresadas en pesos uruguayos constantes del 1 de enero de
2021, moneda funcional de la empresa.

Los valores de ingresos y costos proyectados, se estiman constantes. No se han realizado
ajustes que consideren la actualizacion de los referidos importes.

Nota 3 - Supuestos utilizados

A continuacion, se presentan los supuestos utilizados para confeccionar las
proyecciones:

3.1 Disponibilidades

Es el saldo financiero real disponible al inicio del periodo de analisis.
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3.2 Obras en curso

Es el saldo de inversion real (estimacion del grado de avance de las obras en curso mas
valor de los terrenos comprados) disponible al inicio del periodo de analisis. Se ingresa
el valor total que se distribuye entre los apartamentos de 1 y 2 dormitorios de acuerdo
a la superficie pendiente de entrega de las obras actualmente en construccion y de los
terrenos adquiridos para obras a iniciarse.

3.3 Cuotas 2y 1 Dormitorio
Corresponde a Cuotas Espera, Posesion y Aguinaldo.

Los valores de cuota que se toman para la simulacién son los reales vigentes a partir de
marzo del 2021:

UJ: Espera $U 10.902, Aguinaldo $U 10.902, Posesion $U 35.950.
UV: Espera $U 14.808, Aguinaldo $U 14.808, Posesion $U 48.580.

La fiduciaria ha aplicado los criterios fijados por la DGI en la Consulta
N° 2010/05/005/00/10/18430 que se le efectuara, pero no ha trasladado su incidencia
alin a las cuotas (tampoco en las proyecciones), conforme lo posibilita el Articulo 8 de
la Ley 17.703 y el apartado 16.3 del Prospecto de Emisién, que pone a cargo de los
Fideicomitentes B todo impuesto que grave al Fideicomiso, al patrimonio fiduciario.

Como operativa normal del Fideicomiso, los Fideicomitentes B realizan licitaciones de
acuerdo a lo establecido en el contrato Seccién IV - Régimen de adjudicacién. En el flujo
se incluye el ingreso de fondos provenientes de las licitaciones por mayor aporte
dinerario. A su vez, se toman en cuenta para el calculo de cuotas promedio de
licitaciones, ademas de las cuotas adelantadas al momento de la entrega (Nota 1), en
el caso que existiesen, cuotas adelantadas posteriormente a las adjudicaciones. La suma
de ambos conceptos, seglin dato real, en promedio asciende a 54 cuotas adelantadas.
Dicho aporte corresponde a cuotas posesion adelantada que luego se descuentan al final
del flujo. Como fue mencionado en Nota 1, como supuesto simplificador se considera
que el ingreso de fondos se efectia en mismo momento de la entrega de |a unidad que
licito.

Cabe aclarar también gue en el cédlculo de las cuotas adelantadas para licitar se toman
solo las ofertas ganadoras, excluyéndose las efectuadas por participantes no ganadores.
Si se consideraran estas Ultimas, el promedio seria mas alto, lo que mejoraria la
proyeccion.
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Existe un maximo de cuotas a adelantar en las licitaciones, dada por la cantidad de
cuotas remanentes a cobrar por aquellos contratos mas recientes. El maximo se calcula
considerando los valores promedios de cuotas ordinarias ya abonadas y de adelantos
efectuados por contratos en espera activos. Mientras se producen ventas de contratos
inactivos, el maximo posible de adelantos coincide con la diferencia entre las cuotas
totales y la suma de las cuotas ordinarias ya abonadas y los adelantos realizados. Una
vez que se vendieron los contratos inactivos en su totalidad, ese valor disminuye en una
cuota por mes.

Para el caso de los contratos UJ en el mes de noviembre de 2032 quedarian 54 cuotas
por cobrar, disminuyendo este méximo en una cuota por cada mes hasta abril del 2037.
En el caso de los contratos UV en diciembre de 2030 se estima que quedaran remanentes
54 cuotas a cobrar de aquellos contratos mas recientes, disminuyendo hasta mayo del
2035.

Este cdlculo permite evitar la simulacion de situaciones irreales en el flujo, como por
ejemplo que se adelanten 54 cuotas para licitar cuando las cuotas que restan para la
finalizacion de los contratos en espera son 40.

Por lo anterior, en esta linea se expone el valor de las cuotas (vigentes para la cartera
de fideicomitentes para marzo de 2021) por la cantidad de contratos activos de los
Fideicomitentes B por la cantidad de cuotas que le corresponden abonar, mas las cuotas
licitacién por la cantidad de licitaciones de aporte dinerario que corresponde al periodo
por el valor de la cuota posesion (Ver Anexo I).

3.4 Pasivos y Garantias con Fideicomitentes B

El Fideicomiso pago la totalidad de las deudas bancarias contraidas con anterioridad al
1 de enero, estima, no tomar.

Hasta la actualizacién anterior del flujo, este capitulo se denominaba Servicios por
Financiamiento y, ademéas de los pagos de deudas financieras, incluia las deudas con
cesionarios de Certificados de Participacion conjuntamente con los depoésitos de garantia
de tenencia de inmuebles. A partir de esta actualizacion, cambia la denominacién del
capitulo y estos conceptos se separan a efectos de exponer una estimacion mas realista
de los flujos de egresos.

La composicion de la misma es:

CONCEPTO AGRUPACION MONTO

Cuenta corriente de Fideicomitentes B 3.857.332
Valores en custodia (cesiones pendientes proc.) 6.662.661
Certificados y cuenta corriente pendiente de devolucion 19.265.825
Depositos en garantia por adjudicaciones 80.710.774
Otros pasivos con Fideicomitentes B 5.189

110.501.781
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Al 1 de enero de 2021 existia una deuda con cesionarios de Certificados de Participacion
por un total de UY$ 29.791.008. En el flujo se han contemplado los pagos reales de la
deuda efectuados durante los meses de enero y febrero, mientras que se estima pagar
el saldo a razon de UY$ 6.000.000 mensuales a partir de marzo de 2021,

Los depdsitos de garantia de tenencia de inmuebles son cuotas que se cobran por
adelantado a los tenedores como garantia ante posibles incumplimientos de pago. Estos
depdsitos se compensan con cuotas que no abonardn los suscriptores en posesion en la
etapa final de sus contratos. Al 1 de enero de 2021 los depdsitos de garantia ascendian
a UY$ 80.710.774 y la compensacion se distribuyo en el flujo de acuerdo a las fechas de
finalizacion de los contratos en tenencia.

3.5 1Ingresos por inscripciones

En el analisis que nos ocupa, solo se venderd hasta agotar el stock de contratos inactivos,
es decir, aquellos que no han efectuado pagos durante los ultimos 180 dias.

Al 1 de enero de 2021 el total de contratos inactivos era de 714 (303 de 2 dormitorios
y 411 de 1 dormitorio), tal como se indica en Anexo III.

El promedio de ventas mensuales es de 41 contratos, por lo tanto, se estima que los
contratos inactivos se terminaran de vender en el afio 2022.

Para calcular el promedio de ventas mensuales se consideraron las operaciones que
involucraron contratos nuevos, mas las cesiones de contratos realizadas durante el
segundo semestre del afo 2020.

3.6 Ingreso Pack Mejoras

Corresponden a los existentes al 1 de enero de 2021, considerando que dicha situacion
permanece incambiada segln lo expuesto en el Anexo I, donde aproximadamente un
76% del total de contratos abonaba cuotas por packs mejoras.

El importe representa el valor de las cuotas de packs (vigente a marzo de 2021) por la
cantidad de contratos activos con packs de los Fideicomitentes B por la cantidad de
cuotas que les corresponde abonar.

La inversion por packs mejoras se calcula segun los valores expuestos en el Anexo I

considerando la cartera de contratos activos al igual que lo mencionado en el parrafo
anterior.
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3.7 Gastos generales

Dado que la proyeccion parte del supuesto de que no se venden nuevos contratos, sino
solo los inactivos hasta completar el tamafio de cartera actual, los gastos generales
resultantes del balance no se consideran representativos de dicho escenario. Para
estimar un nivel de gastos consistente con el supuesto antedicho, la Direccion procedio
a actualizar el analisis que habia hecho las presentaciones anteriores.

Se procedié a simular que la empresa empezaria de cero. En base a esto ultimo se
establecié que serian necesarios al principio: 10 vendedores, un responsable, una
persona de atencion al cliente, un contador y una persona de logistica.

Todo este personal seria necesario durante dos afios para vender los contratos inactivos,
aunque se tomo el criterio conservador de mantener ese nivel de gasto hasta la entrega
de la totalidad de los apartamentos a los Fideicomitentes B y el cumplimiento de todas
las obligaciones de la fiduciaria.

También se consideraron los siguientes costos de funcionamiento, con el criterio de lo
necesario para vender durante dos afos todos los inactivos:

e Compras de bienes de uso.

« Honorarios y servicios profesionales.

+« Gastos de comunicaciones a |a cartera.

* Gastos de papeleria, computacion y procesamiento de datos.
s Alquileres, expensas e impuestos.

« (Gastos bancarios.

= (Gastos de marketing.

s+ Telefonia fija y movil.

s+ Sueldo y cargas sociales

En conclusién, en los afios en que no se vendan mas contratos inactivos la empresa
podria reducir ain mas los costos. Por ejemplo: eliminando la publicidad a cero, al igual
que quedarse sin fuerza de ventas.

3.8 Retribucion administracion fiduciaria

Es el porcentaje sobre los ingresos que puede retirar la fiduciaria en concepto de
utilidades, previsto en la Seccién X — Remuneraciones, clausula 10.1.b del Contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 1. A efectos de la proyeccion se ha establecido
en un 10,60% méas un saldo financiero de 0,80% aplicado sobre el ingreso de cuotas de
1 y 2 dormitorios.
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3.9 Inversion en obra

Es el costo real, segun informe de Ingeniero Civil Leopoldo Morales en representacién
de Campiglia Construcciones al 31 de diciembre de 2020, segun un edificio tipo basado
en las obras actuales, el cual tiene 29 apartamentos de 2 dormitorios y 41 apartamentos
de 1 dormitorio, incluyendo todos los costos relacionados. Adicionalmente, se incluye el
terreno y un 16% en concepto de administracion de obra prevista en la Seccion X -
Remuneraciones, clausulas 10.1.a y 10.2.a del Contrato de Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I.

3.10 Impuestos
A efectos del IVA se tomaron los siguientes criterios:

s El IVA ventas se generd a una tasa del 10% al momento de la entrega, aplicada
sobre la multiplicacion de la cantidad de unidades entregadas por su valor de plaza.

e Créditos fiscales sobre las inversiones de obra: a los efectos de la liquidacion del IVA
se calculd el crédito fiscal por unidad teniendo en cuenta las compras gravadas a la
alicuota del 22%. Incluye: materiales, contratistas, honorarios, honorarios
administracién de obra, es decir, todo lo inherente a la construccion. No se computéd
crédito fiscal por las compras de terrenos.

+« Créditos fiscales sobre gastos: Se considerd que del total de gastos del Fideicomiso
(fuera de las obras y de la retribucion del fiduciario) se genera un crédito fiscal sobre
el 50% de dichas erogaciones, bajo el supuesto que el restante 50% lo generan
cargas sociales, remuneraciones y demds gastos no gravados por IVA.

e Sobre retribucién del administrador fiduciario se tomo un crédito fiscal del 22%.

A efectos del Impuesto al Patrimonio se tomaron los siguientes criterios:

s Como activo gravado anualmente se toma la obra en curso al cierre de cada ejercicio
mas el saldo acumulado de IVA a favor de la empresa si lo hubiera.

» Como pasivo deducible se tomaron Unicamente las deudas comerciales estimadas a
fecha de cierre méas el saldo de IRAE a pagar a la misma fecha.
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Los supuestos utilizados en el Impuesto a la Renta fueron:

Se determina el valor de venta al momento de entrega de las unidades calculado
como la multiplicacion de las unidades entregadas por su valor de plaza.

A efectos de determinar la renta neta fiscal se admitieron los siguientes costos:

¥ costos de obra (incluyendo terreno)
v' gastos generales
v administracion de la fiduciaria

De manera similar a las Ultimas presentaciones, al finalizar cada ejercicio no se
practica el Ajuste por Inflacion sobre el Patrimonio expuesto del ejercicio anterior,
ya gue se supone que la inflacion anual serd inferior al 10%.

De corresponder a fin de cada ejercicio se deduce el quebranto acumulado de los
ejercicios anteriores tomando como limite el de los Ultimos 5 afios. Asimismo, de
acuerdo a la legislacion vigente, se considera que se puede compensar el 100% de
las ganancias fiscales con quebrantos de afos anteriores.

Sobre las pérdidas fiscales acumuladas al inicio del periodo proyectado se aplica, a
los fines del calculo, un supuesto simplificador. El mismo consiste en considerar a
dichas pérdidas como un monto global que vence al 5to. afio desde el inicio de la
proyeccion, sin discriminarlas por los afios reales de vencimiento. Dado que los
resultados fiscales de la proyeccién durante los primeros afnos son negativos o bien
ganancias relativamente bajas, la mayoria de las pérdidas acumuladas al inicio se
vence sin gue sea posible utilizarlas, independientemente de los afos reales de
vencimiento. Por lo tanto, el supuesto simplificador no afecta significativamente a
los resultados del modelo.
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estados financieros intermedios
correspondientes al periodo finalizado al 30 de junio de 2021
con Informe de Revision

¢ Informe de revision sobre los estados financieros intermedios
» Estado de situacion financiera
= Estado de ganancias y pérdidas
»  Estado de otros resultados integrales
s Estado de flujos de efectivo
« Estado de cambios en el patrimonio
» Notas a los estados financieros
= Anexo - Informe sobre Informacion Financiera Prospectiva:
= Informe sobre Informacién Financiera Prospectiva
*  Flujo de fondos proyectados anualizados
= Anexo I - Ingresos por cuotas e ingresos por packs mejoras
= Anexo II - Proyeccion de adjudicaciones de apartamentos
s  Anexo III - Estado de cartera y flujo de construccién y entrega

» Notas a los anexos de Proyecciones Econdmico - Financieras

UY$ - Pesos uruguayos
USD - Délares estadounidenses



INFORME DE REVISION SOBRE ESTADOS FINANCIEROS
INTERMEDIOS

A los Sefiores Directores y Accionistas .
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Introduccion

Hemos revisado los estados financieros intermedios de PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A. que comprenden el estado de situacién financiera al 30 de
junio de 2021, y los estados de ganancias y pérdidas, de otros resultados integrales, de flujos
de efectivo y de cambios en el patrimonio por el periodo intermedio finalizado en esa fecha, y
sus notas de politicas contables aplicadas y otras notas explicativas a los estados financieros,
que se adjuntan inicialados exclusivamente con fines de identificacion.

La Direccion de la Sociedad es responsable de la preparacidn y presentacién razonable de los
estados financieros de acuerdo con las normas contables y los criterios de valuacion y
exposicién dictados por el Banco Central del Uruguay. Nuestra responsabilidad consiste en
emitir un informe sobre dichos estados financieros intermedios basado en nuestra revision.

Alcance de la revision

Hemos conducido nuestra revision de acuerdo con la Norma Internacional para Trabajos de
Revision N°® 2410 “Revisién de informacién financiera intermedia realizada por el auditor
independiente de la entidad” emitida por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC).

Una revision de informacidn financiera consiste en, hacer investigaciones, principalmente con
el personal de la entidad responsable de los asuntos financieros y contables y aplicar
procedimientos analiticos y otros procedimientos de revisién. Una revision es sustancialmente
menor en alcance que una auditoria realizada en conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria y, por tanto, no permite tener la seguridad de conocer todos los asuntos
importantes que pudieran identificarse en una auditoria. En consecuencia, no expresamos una
opinion de auditoria.
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Conclusién

Basados en la revision realizada, no ha surgido a nuestra atencion situaciones que nos hagan
creer que los referidos estados financieros intermedios no presenten razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. al 30 de junio de 2021, los resultados
integrales de sus operaciones, los flujos de efectivo y la evolucion del patrimonio, por el
periodo finalizado en esa fecha de acuerdo con normas contables y los criterios de valuacién y
exposicion dictados por el Banco Central del Uruguay.

Montevideo, 30 de agosto de 2021

Por AUREN

Timbre de la Caja de Jubilaciones
y Pensiones de Profesionales
Universitarios, debitado por el
Banco Central del Uruguay

Miembro de
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n Ea Tel.: +(598) 2902 0000

www.auren.com



PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de situacién financiera intermedio al 30 de junio de 2021

(Cifras R PESTS Uruguy0s)
ACTIVO
Activo no corriente
Propiedades, planta, equipo e intangibles
Inversiones

Total activo no corriente

Activo corriente
Otras cuentas a cobrar

Deudores comerciales
Efective y equivalentes
Total activo corriente

TOTAL ACTIVO

PATRIMONIO

Aportes de propietarios

Ajustes al patrimonio

Reservas

Resultados acumulados
Total de patrimonio

PASIVO
Pasive ne corriente
Otras cuentas por pagar
Total Pasive No Corriente
Pasivo corriente
Otras cuentas por pagar
Acreedores comerciales
Total pasive corriente

TOTAL PASIVO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Las notas que se adfuntan forman parte integral de los estados financleros

1/24

Nota 30/06/2021 31/12/2020

4.1 - 24.067
4.2 25.534.693 24.039.004
25.534.693 24.063.071
4.3 2.302.749 1.923.231
4.4 1.309.863 1.252.422
4.5 5.788.807 6.178.059
9.401.219 8.393.712
34.935.912 33.456.783

4.6
6.068.825 6.068.825
292,235 292.235
1.213.765 1.213.765
23.608.249 24.063.944
31.183.074 31.638.769
4.7 1.022.003 984.314
1.022.003 984.314
4.7 2.598.384 705.603
132.451 128.097
2.730.835 833.700
3.752.838 1.818.014
34.935.912 33.456.783
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE lWERSIﬁN S.A.
Estado de ganancias y pérdidas
Correspondiente al perfodo intermedio finalizado al 30 de junio de 2021

{C¥ras expresadas en pesos urvguayos)
uys
Nota 30/06/2021 30/06/2020
Ingresos de actividades ordinarias 5.1 8.975.690 7.997.574
Resultado bruto 8.975.690 7.997.574
Gastos de administracion y ventas 5.2 (1.679.363) (1.682.072)
Otros ingresos y gastos 53 (1.465.024) {2.616.070)
Resultado de inversiones y financiamiento 5.4 467.982 2.522.869
Resultado antes de impuestos 6.295.285 5.222.301
Impuesto a la renta 38 (1.754.980) (1.615.722)
RESULTADO DEL PERIODO 4.544.305 3.606.579

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financiercs
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Estado de otros resultados integrales
Correspondiente al pericdo intermedio finalizado al 30 de junio de 2021

{Cifras expresacas en pesos wruguayos)
uYs
30/06/2021 30/06/2020
RESULTADO DEL PERIODO 4.544.305 3.606.579
Otros resultados integrales - s
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO 4.544.305 3.606.579

Las notas que se adjuntan forman parie integral de los estados financieros
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de flujos de efective
Correspondiente al periodo intermedio finalizado a! 30 de junio de 2021
{Citras N PESOS WLg )

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultade del PERIODO
Ajustes:
Impuesto a la renta
Depreciaciones
RESULTADO DE OPERACIONES

Variaciones de rubros operativos
Devudores comerciales
Otras cuentas a cobrar
Acreedores comerciales
Otras cuentas por pagar

Efectivo neto proveniente de actividades de operacién
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON INVERSIONES

Compras de titulos de deuda

Participacién en fondos de inversion

Inversiones

Efectivo neto preveniente de actividades de inversion
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON FINANCIAMIENTO

Pago de dividendos

Efectivo neto proveniente de actividades de financiacién
Variacién neta de disponibilidades
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio
Efective y equivalentes al cierre del periodo

Las notas gue se adjuntan forman parte integral de los estados financieros

424

urs
01/01/2021 01/01/2020
Nota 30/06/2021 30/06/2020

4,544,305 3.606.579

1.8 1.754,980 1.615.722
4.1 24.067 26.516

6.323.352 5.248.817

(17.441) 11.936.284

(379.518) (2.014.220)

4,354 3,948

175.490 5.255.533

(217.115) 15.181.545

6.106.237 20.430.362

B 2.236.960

- 2.173.664
(1.495.689) (1.992.237)

(1.495.689) 2.418.387
4.6.3 (5.000.000) (20.000.000)
(5.000.000) (29.000.000)

(389.452) 2.848.749

6.178.059 1.876.797

5.788.607 4.725.546
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Estado de cambios en el patrimonio
Correspondiente al perfode intermedio finalizado &l 30 de junlo 2021

(s expresadas en PESSS UUgURYDS)
Aportes de Ajustes al T
Notd  propletarios  Patrimonic "%**  cumulados total
Saldes al 1° de enero de 2021 6.068.825 292.235 1.213.765 24,063,944 31.638.769
Cambios en of patrimonle para 2021
Resultado del periodo - - - 4.544.305 4.544.305
Resuitado integral del perioda - - - 4.544.305 4.544.305
Distribucidn de utilidades 4.6.3 - - - {5.000.000) (5-000.000)
Total 1es p ik - - - (455.655) (455.695)
Saldos finales al 30 de junio de 2021 6.068.825 292.235 1.213.765 23.608.245 31.183.074
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de cambios en ef patrimonio
Cerrespondiente al perfode intermedio finalizado al 30 de funio de 2020
Oz expresades en peses wrguayas)

Aportes de  Ajustes al

proplatarios  Patrimonio R acumulados tatal 5

Saldos 2l 1° dg energ de 2020 6.068.825 292.235 1.213.765 32.772.151 40.347.016

Cambigs en el patrimonic para 2020

Resultado de/ periodo - - 3.606.57% 3.606.579

Resultado integral del periodo - - - 3.506.579 3.606.579

Distribucidn de utifidades = - - {20.000.000) (20.000.000)

Total transacclones patrimoniales - - = (16.393.421) (16.393.421)
Saldos finales al 30 de junio de 2020 6.068.815 292.235 1.213.765 16.378.770 23.953.595

Las notes que se adjuntan forman parte integrai de los estados financieros intermedios
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1.

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS AL
30 DE JUNIO DE 2021

INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza juridica

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A, (en adelante
PILAY URUGUAY AFISA) es una sociedad anénima nacional, constituida bajo el régimen
de sociedad anénima cerrada.

La sociedad inicié actividades el 7 de febrero de 2007, y ha dado cumplimiento con
todas las formalidades relativas a la constitucion, inscripcién y publicacién, exigidas
por la Ley N® 16.060 de Sociedades Comerciales.

1.2 Actividad principal

Su actividad principal consiste en la actuacion como Fiduciaria en negocios de
fideicomiso, de acuerdo a lo establecido en la Ley N° 17.703 del 27 de octubre de 2003
y demas normas complementarias y modificativas.

El fideicomiso administrado al 30 de junio de 2021 es el Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I.

1.2 Fecha de aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros de PILAY URUGUAY AFISA por el ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2020 fueron aprobados por la Asamblea General de Accionistas el dia 26
de abril de 2021.

1.4 Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I

El Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, es un fideicomiso que fue constituido
bajo el régimen de fideicomiso de administracién segiin categorizacién dada por la Ley
N° 17.703, que inicié actividades el 24 de agosto de 2009.

El Banco Central del Uruguay comunicé al Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 1

que debia iniciar los trémites necesarios para cumplir con las normas legales
reglamentarias que regulan a los fideicomisos financieros.

Ti24
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Dado lo anterior, el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I se ha convertido en un
fideicomiso financiero.

El objetivo del fideicomiso es la inversion en inmuebles y la construccion de edificios y
casas, para luego incorporarios a propiedad horizontal, con la obligacién de, una vez
cumplido el plazo y las condiciones pactadas, trasmitir a los Fideicomitentes B el
inmueble que respectivamente se les haya adjudicado,

1.5 Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay

Con fecha 18 de junio de 2021, se redne el Directorio en donde se resulve constitur
un Fideicomiso Financiero de Oferta Plblica mediante contrato que se firmara con el
Arg. Alvaro Pifia, quien se incorporara como Fideicomite B, el cual se denominara
"FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY" y emitird los correspondientes
Certificados de Participacién de dicho fideicomiso, una vez registrada dicha emisién en
el Registro de Mercado de Valores del BCU.

Fiduciario: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Agente de Pago: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Entidad Registrante: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Entidad Representante: Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Valores a Emitirse: Certificados de Participacion escriturales.

1.6 Reforma de estatutos

En virtud de cumplir con lo requerido por el Banco Central del Uruguay, mediante
comunicacion efectuada el 18 de octubre de 2010, la empresa, por resolucién de
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 29 de noviembre de 2010,
decide reformar los Estatutos Sociales a fin de modificar la denominacion de la
sociedad, su objeto y el tipo de acciones emitidas.

Se inicié el tramite ante la Auditoria Interna de la Nacion, quien se expidié aprobando
el cambic de denominacion el 28 de setiembre de 2011.

El objeto social es la administracion de fondos de inversion y de fideicomisos
financieros conforme a las leyes N° 16.774 y 17.703, concordantes y modificativas.

El 5 de julio 2011, se resolvié ante la Asamblea General Extraordinaria, reformar los

Estatutos Sociales aumentando el capital social 2 UY$ 10.000.000, formado con
acciones ordinarias nominativas de un peso uruguayo.
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2. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacién, se detallan aquellas politicas contables més significativas sequidas por
la empresa para la preparacién de sus estados financieros.

2.1 Bases de preparacion de los estados financieros

Los presentes estados financieros han sido preparados y presentados de acuerdo a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (en adelante "NIIF”) emitidas por
el International Accounting Standars Board (IASB) traducidas al idioma espafiol y las
interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones,
siguiendo las disposiciones establecidas en el Decreto N° 291/014 de fecha 14 de
octubre de 2014 y en el Decreto N® 372/015 de fecha 30 de diciembre de 2015, que
rigen para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 1° de enero de 2015, y las
disposiciones en materia de presentacion contenidas en el Decreto N° 408/016 de
fecha 26 de diciembre de 2016.

En el estado de situacion financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y
no corrientes, siendo los primeros aquellos cuyo vencimiento es dentro del afio.

La entidad clasifica los gastos utilizando la clasificacion basada en la funcién de los
mismos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambios en efectivo y equivalentes ocurridos
en el ejercicio originados en actividades operativas, de inversién y de financiamiento.
Efectivo y equivalentes incluyen el efectivo disponible y depositos a la vista en bancos,
los cuales se detallan en Ia Nota 4.5,

Al tratarse de estados financieros intermedios, la Norma Internacional de Contabilidad
N¢ 34 establece que la informacion comparativa respecto al estado de ganancias v
pérdidas, de otros resultados integrales, de flujos de efectivo y de cambios en el
patrimonio, debe realizarse respecto a igual periodo del ejercicio anterior.

2.2 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la
determinacion del resultado del ejercicio, son similares a los aplicados en el periodo
anterior.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados financieros
La Direccion de la Sociedad ha definido como moneda funcional al peso uruguayo para

confeccionar los estados financieros, por ser la moneda en la cual estdn nominados la
mayoria de los fondos recibidos y las erogaciones realizadas.
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2.4 Criterios generales de valuacién

Los estados financieros han sido preparados siguiendo, en general, el principio
contable de costo histérico.

Consecuentemente, salvo por lo expresado en la Nota 2.5, activos, pasives, ingresos
y egresos son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las
transacciones que les han dado origen.

2.5 Tratamientos de cuentas en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacién vigente a la
fecha de la transaccidn. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera son convertidos a pesos uruguayos a la cotizacidn vigente a la fecha de
cierre de los estados financieros. Las diferencias de cambio resultantes figuran
presentadas en el estado de ganancias y pérdidas.

El siguiente es el detalle de las principales cotizaciones de las monedas extranjeras
operadas por la Sociedad respecto al peso uruguayo al cierre de los estados
financieros:

Cotizacién
(pesos uruguayos por moneda)
Moneda 30/06/2021 31/12/2020
Délar estadounidense 43,577 42,34
Pesos argentinos 0,335 0,5032
Unidades Indexadas 4,9678 4,7846

2.6 Instrumentos financieros

La Sociedad clasifica sus instrumentos financieros de acuerdo a la NIIF 9 en las
siguientes categorias: Valuados a costo amortizado y valuados a valor razonable.

La clasificacion de los instrumentos depende del modelo de negocio de la entidad para
gestionar los activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo
contractuales del activo financiero.

2.6.1 Activos y pasivos financieros a costo amortizado

Esta categoria comprende las cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por
cobrar, cuentas a pagar comerciales, y otras cuentas a pagar.
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Estos activos y pasivos son medidos inicialmente al precio de la transaccién incluyendo
los costos asociados a dicha transaccion, a excepcion de aquellos que deriven de una
operacion de financiacién, para los cuales la entidad medira el activo financiero o el
pasivo financiero al valor presente de los pagos futuros descontados a una tasa de
interés de mercado para un instrumento de deuda similar.

Posteriormente se mediran al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo.

2.6.2 Activos financieros a valor razonable

Son aquellos que no cumplen con las condiciones establecidas para ser clasificados
como a costo amortizado.

2.7 Evaluacion del deterioro de activos

Al cierre del ejercicio econémico, la Direccién evala los valores contables de sus
activos, con la finalidad de identificar posibles deterioros de los mismos.

De identificar que el valor contable del activo es superior al importe recuperable (el
mayor del valor neto de realizacién o valor de utilizacién econdmica), la diferencia se
reconoce como una pérdida por deterioro del valor afectando el resultado del ejercicio
en el cual se ha identificado.

Esta pérdida serd objeto de reversién en la medida que opere una recuperacién del
importe recuperable hasta el importe que habria sido determinado si no se hubiera
reconocido ninguna pérdida por deterioro del valor en afios anteriores. Una reversién
de una pérdida se reconoce inmediatamente en resultados.

2.8 Criterio de determinacién de ganancias y pérdidas

Se considera resultado del periodo el incremento que muestra el patrimonio al fin del
periodo con respecto al importe que debia mantenerse, representado por la diferencia
en dinero de activos y pasivos al comienzo del periodo.

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de ganancias y pérdidas estan
contabilizados de acuerdo al importe que originalmente se desembolsd, cobré o
comprometio por los bienes o servicios adquiridos o vendidos.

Los costos que pueden relacionarse con ingresos se reconocen en el mismo periodo
que el ingreso respectivo.

Los gastos e ingresos que pueden asociarse a periodos se reconocen en el resultado

del periodo en el que se incurren, en funcién de su devengamiento. Los restantes
ingresos, costos y gastos se reconocen en el periodo en que son conocidos.
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2.9 Definicion de capital a mantener

El resultado se ha determinado sobre la base de la variacion que ha tenido durante el
periodo el capital considerando como inversién en dinero.

No se ha realizado ninguna provision especial para considerar la probable cobertura
que podria merecer el mantenimiento de la capacidad operativa del capital, solamente
se ha tratado de mantener la capacidad financiera del mismo.

2.10 Definicién de fondos

A efectos de la preparacion del estado de flujo de efectivo, los fondos se definen como
efectivo y equivalentes, y se componen de disponibilidades en caja y saldos en cuentas
bancarias sin limitaciones de retiros.

2.11 Uso de estimaciones y juicios criticos en la preparacién de los estados
financieros

La preparacién de estados financieros a una fecha determinada requiere que la
Direccién y Gerencia realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los
importes reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos
contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo. Los resultados reales que
ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones.

Propiedades, planta, equipo e intangibles
El tratamiento contable de las partidas de propiedades, planta, equipos e intangibles
considera la realizacién de estimaciones para determinar el periodo de vida Gtil y
valores residuales utilizados para el calculo de su depreciacién. La vida Util de estos
activos fue determinada por la Sociedad en base a factores técnicos.

2.12 Materialidad y agrupacion de datos
La entidad presenta por separade cada clase significativa de partidas similares,

utilizando como criterio la naturaleza o funcién distinta, a menos que no tengan
importancia relativa.
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3. CRITERIOS ESPECIFICOS

3.1 Efectivo y equivalentes

Comprende los fondos disponibles en caja, asi como los depdsitos mantenidos en
instituciones financieras. Los saldos de caja y bancos se presentan a su valor nominal,
el cual no difiere de su valor razonable.

3.2 Inversiones

Se incluyen en inversiones aquellos activos financieros (depdsitos, colocaciones o
inversiones) cuyo vencimiento es mayor a un afo.

Los saldos denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
usando la tasa de cambio vigente en la fecha sobre la que se informa.

3.3 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se presentan por sus valores
nominales. Dada la operativa que registra la empresa, en relacion a sus ingresos, la
Direccion ha determinado no crear una provision por incobrables, ya que a su entender
no existe riesgo de cobro, o estos no son significativos.

3.4 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros de la empresa estan compuestos por caja,
depositos en cuentas corrientes bancarias y créditos.

El principal propésito de mantener activos méas liquidos es el de proporcionar
disponibilidades financieras a la empresa para hacer frente a sus necesidades
operativas.

3.5 Propiedades, planta y equipo
s Valuacién inicial

Las partidas correspondientes a propiedades, planta y equipo se presentan a su costo
de adquisicion, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando

corresponda.

El costo histdrico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion
de los bienes y aquellos costos adicionales necesarios para ponerlos en condiciones de
ser utilizados.
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» (Costos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial, sole aquellos costos incurridos originados
ya sean por reemplazos de componentes de propiedades, planta y equipo o mejoras
en los mismos, que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan
calificar como probables y el importe de los mencionados costos se pueda valorar con
fiabilidad.

En este sentido, los costos derivados del mantenimiento diario de dichos bienes se
registran en resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de elementos de
bienes de propiedades, planta y equipos susceptibles de activacién suponen la
reduccion del valor contable de los elementos sustituidos.

o Depreciaciones
Las depreciaciones son cargadas a resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segun la vida Util estimada para cada categoria, a

partir del mes siguiente al de su incorporacién.

La vida (til estimada para los eguipos de computacién es de tres afios.

3.6 Activos intangibles

s Valuacion

Los activos intangibles se componen Gnicamente del software utilizado por la Sociedad,
el cual se encuentra valuados a su costo de adquisicion, menos la depreciacién
acumulada vy las pérdidas por deterioro, cuando corresponde.

Los activos intangibles y sus respectivas depreciaciones acumuladas, se muestran a
su costo de adquisicion.

* Depreciaciones

Las depreciaciones son cargadas a resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segln la vida (til estimada para cada categoria, a
partir del mes siguiente al de su incorporacion.

La vida Gtil estimada para los intangibles es de tres afios.
La empresa revisa la vida Gtil, el método de depreciaciones y el valor residual de los
activos intangibles cuando se presentan indicadores de cambios en estas variables.

Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como un
cambio de estimacidn y se exponen con cargo a resultados.
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3.7 Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Corresponden a obligaciones basadas en condiciones de crédito normales y no tienen
intereses.

Los saldos denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
usando la tasa de cambio vigente en la fecha sobre la que se informa.

3.8 Impuesto a la renta

Para la contabilizacion del impuesto a la renta la empresa utiliza el criterio contable de
reconocer el pasivo real por el impuesto generado en cada ejercicio.

A la empresa no le corresponden reconocer ni activo ni pasivo por impuesto diferido,
segln las estimaciones fiscales efectuadas por la Direccion.

3.9 Provisiones
Las provisiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son
reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacién legal o presunta emergente de
hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar la
obligacion y el monto de la obligacién haya sido estimado en forma confiable.

3.10 Reconocimiento de ingreso de actividades ordinarias

El ingreso de actividades ordinarias procedente de los honorarios por la administracién
fiduciaria, se reconocen cuando el servicio fue efectivamente prestado.

El ingreso de actividades ordinarias se mide al valor razonable de la contraprestacién

recibida o por recibir, si correspondiere, neta de descuentos e impuestos asociados
por la prestacién del servicio.
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4. INFORMACION REFERENTE AL ESTADO DE SITUACION

FINANCIERA

4.1 Propiedades, planta, equipo e intangibles

A continuacion, se presenta la evolucién del capitulo:

uYs
Equipos Licencia de
informaticos software Totsies
Valores brutos
Saldos al 1° de enero de 2020 43.730 329.129 372.859
Saldos al 31 de diciembre de 2020 43.730 329.129 372.859
Saldos al 30 de junio de 2021 43.730 329.129 372.859
uyYs
Equipos Licencia de
informaticos software Yorales
Depreciacion acumulada
Saldos al 1° de enero de 2020 43.730 252.848 296.578
Cargo del ejercicio = 52.214 52.214
Saldos al 31 de diciembre de 2020 43.730 305.062 348.792
Cargo del ejercicio = 24.067 24.067
Saldos al 30 de junio de 2021 43.730 329.129 372.859
Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2020 - 24.067 24.067

Saldos al 30 de junio de 2021

4.2 Inversiones

La composicion del rubro al 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es la

siguiente:
uUYs
30/06/2021 31/12/2020
Depdsito en garantia BCU 24.512.690 23.054.690
Depdsito en garantia alquiler (BHU) 1.022.003 984.314
25.534.693 24.039.004

El saldo del depésito en garantia en el Banco Central de Uruguay al 30 de junio de
2021 y al 31 de diciembre de 2020 corresponde a un depdsito conformado por
UI 2.500.000 y a un depodsito de UY$ 12.093.190 y UY$ 11.093.190 respectivamente.

El depdsito constituido en el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), corresponde al
alquiler de la oficina, efectuado con fecha 30 de julio del 2014 a nombre propio en
calidad de Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I por UI 205.725
(Nota 4.8).
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4.3 Otras cuentas a cobrar

La composicién del rubro al 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es la
siguiente:

uys
Nota 30/06/2021 31/12/2020
Créditos fiscales 2.202.639 1.823.121
Certificados de participacion Fideicomiso 6 99.400 99,400
Anticipo a proveedores 710 710

2.302.749 1.923.231

4.4 Deudores comerciales

El saldo corresponde al importe adeudado por el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I por concepto de honorarios de administracion de obra y a cuenta de la
remuneracion Fiduciaria segin Seccion X-10.1 (a) del contrato de fideicomiso
financiero, descontados las bonificaciones que corresponden a Pilay Uruguay Afisa, en
su caracter de administradora del Fideicomiso (Nota 6).

4.5 Efectivo y equivalentes

La composicién del rubro al 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es la
siguiente:

uyYs
30/06/2021 31/12/2020
Santander 4,.562.428 5.252.538
Scotiabank 1.180.748 909.034
Banco Central del Uruguay 45.281 16.337
Caja 150 150
5.788.607 6.178.059

4.6 Patrimonio
4.6.1 Aporte de propietarios
El capital integrado equivale a UY$ 6.068.825 y estd representado por 6.068.825
acciones nominativas de valor nominal UY$ 1,00 cada una. La Sociedad no cuenta con

acciones preferidas ni con dividendos obligatorios que ameriten su clasificacién como
pasivo.

4.6.2 Reservas

La constitucion de las reservas se ha efectuado acorde a lo establecido por la Ley
N° 16.060.
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4.6.3 Distribucién de dividendos

En la Asamblea General Ordinaria de fecha 26 de abril de 2021, se ratificd la
distribucion anticipada de dividendos realizada el 11 de febrero de 2021 por la suma
de UY$ 3.500.000. Por otra parte, el 19 de mayo de 2021, el Directorio de la Sociedad,
haciendo uso de las facultades a él otorgadas a través de la antes mencionada
Asamblea General Ordinaria, resolvié desafectar Resultados Acumulados por la suma
de UY$ 1.500.000 y distribuirlos a los accionistas como dividendos a prorrata de sus
participaciones.

4.7 Otras cuentas por pagar

La composicion del rubro al 30 de junio de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es la
siguiente:
uys

Nota 30/06/2021 31/12/2020

No corriente

Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 6 1.022.003 984.314

1.022.003 984.314

Corriente
Acreedores fiscales 2.498.988 606.207
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 6 99.396 99.396

2.598.384 705.603

El saldo expuesto en pasivo no corriente con el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I corresponde al depdsito en garantia que la Fiduciaria ha realizado en el Banco
Hipotecario de Uruguay por UI 205.725. (Nota 4.2).

INFORMACION REFERENTE AL ESTADO DE GANANCIAS Y
PERDIDAS

5.1 Ingresos de actividades ordinarias

El importe expuesto, al 30 de junio de 2021 y 2020, corresponde en su totalidad a la
administracién del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, tanto por la
administracion de obras, como por las actividades de promocién, segin lo establecido
en la Seccioén X - 10.1 del Contrato del Fideicomiso Financiero.
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5.2 Gastos de administracion y ventas

La composicion del rubro al 30 de junio de 2021 y 2020 es la siguiente:

uYs
30/06/2021 30/06/2020
Honorarios y servicios profesionales 1.346.919 1.417.682
Impuestos 260.246 191.826
Gastos varios administracion 48.136 46.048
Depreciaciones 24.062 26.516
1.679.363 1.682.072

5.3 Otros ingresos y gastos

Se expone a continuacion la composicion del rubro al 30 de junio de 2021 y 2020:

uYs
Nota 30/06/2021 30/06/2020
Bonificaciones efectuadas 6 (631.691) (282.737)
Otros gastos (833.333) (3.333.333)
(1.465.024) (3.616.070)

El primer concepto incluye a aquellas bonificaciones de las cuales se hace cargo la
Fiduciaria en el sistema Pilay, segun surge del Acta N° 5 del Comité Ejecutivo del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, asi como también las efectuadas por la
Seccién X = Punto 10.4 del contrato del Fideicomiso (Nota 6).

Los otros gastos corresponden al pago estipulado segin contrato del 11 de marzo de
2016, por la franquicia del sistema

5.4 Resultado de inversiones y financiamiento

La composicion del rubro al 30 de junio de 2021 y 2020 es la siguiente:

uys
30/06/2021 30/06/2020
Diferencia de cambio UI 458.000 732.000
Diferencia de cambio 22.044 1.680.379
Intereses ganados - 1.519
Otros ingresos financieros - 124,718
Otros gastos financieros (12.062) (15.747)
467.982 2.522.869
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6. SALDOS Y MOVIMIENTOS CON EL FIDEICOMISO

FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I

Los saldos con el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I al 30 de junio de 2021 y
al 31 de diciembre de 2020 son los gque se detallan a continuacidn:

uY$

Nota 30/06/2021 31/12/2020
Otras cuentas a cobrar 4.3
Certificados de Participacion Fideicomiso 99.400 99.400
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay - -
Total 99.400 99.400
Deudores comerciales 4.4
Saldo por honorarios de administracién 1.309.863 1.292.422
Total 1.309.863 1.292.422
Otras cuentas por pagar 4.7
Saldos en cuenta corriente (1.121.399) (1.083.710)
Total (1.121.399) (1.083.710)

Los Certificados de Participacion Fideicomiso al 30 de junio de 2021 y al 31 de
diciembre de 2020, por la suma de UY$ 99.400 en ambos casos, corresponden a
diferentes certificados comprados a Fideicomitentes B por renuncia, de acuerdo a lo
dispuesto en el punto 9.1, Seccién IX del Contrato de Fideicomiso

Los movimientos registrados entre las empresas en los periodos finalizados al 30 de
junio de 2021 y 2020 son detallados a continuacion:

uyYs
Nota 30/06/2021 30/06/2020
Ingresos operativos 5.1
A Cta Remun Seccion X 10.1 inc b) dltimo parrafo 1.705.654 1.858.021
Honorarios por Administracién Fideicomiso Campiglia Pilay 7.270.036 6.139.553
Total 8.975.690 7.997.574
Otros ingresos y gastos 53
Bonificaciones segiin Acta N° 5 (56.604) (58.242)
Bonificacion seglin Secc. X Punte 10.4 (575.087) (224.495)
Total (631.691) (282.737)
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7. ADMINISTRACION DE RIESGOS

La Sociedad identifica los riesgos que afectan el negocio, asi como los efectos que
estos riesgos tienen en los estados financieros de la entidad.

Los principales riesgos que afectan la operativa de la sociedad son:
7.1 Riesgo de mercado

La empresa se encuentra tedricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo de
mercado:

7.1.1 Tipo de cambio

La empresa mantiene una posicion neta activa en ddlares estadounidenses y en
unidades indexadas.

La Sociedad no utiliza instrumentos de cobertura que le permitan neutralizar el riesgo
de cambio.

El cuadro siguiente muestra un desglose de la posicidn monetaria neta en las monedas
en las que opera, tal como se menciona en la Nota 2.5:

30/06/2021
uUsoD Ul Equiv. a UY$
Efectivo y equivalentes 124.679 - 5.433.137
Inversiones - 2.705.725 13.441.501
Total activo 124.679 2.705.725 18.874.638
Otras cuentas por pagar - (205.725) (1.022.003)
Total pasivo - (205.725) (1.022.003)
Posicién neta activa 124.679 2.500.000 17.852.635
31/12/2020
Usp uI Equiv. a UY$
Efectivo y equivalentes 122.912 - 5.204.094
Inversiones - 2.705.725 12.945.812
Total activo 122.912 2.705.725 18.149.906
Otras cuentas por pagar - (205.725) (984.312)
Total pasivo - (205.725) (984.312)
Posicién neta activa 122.912 2.500.000 17.165.594
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7.2 Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Sociedad estan constituidos por los saldos
bancarios y las cuentas por cobrar.

El riesgo crediticio de la Sociedad atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra
concentrado en el Fideicomiso que administra, por lo que no se observan riesgos
relevantes en este capitulo.

7.3 Riesgo de liguidez

Este riesgo es considerado no relevante por parte de la gerencia. La empresa posee
activos liquidos suficientes en bancos de primera linea y en cuentas a cobrar, para
hacer frente a los pasivos corrientes comprometidos.

PERSONAL SUPERIOR DE LA EMPRESA

Con fecha 7 de marzo de 2016 el Directorio de Pilay Uruguay AFISA (folios 68 a 71 del
libro de actas de Directorio) resuelve reconocer el desempefio por la funcién de
gerenciamiento de la unidad de negocios instalada en Montevideo, Uruguay en relacién
al desarrollo del producto "Campiglia & Pilay” al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti. Se
acuerda abonar al mismo por todo el tiempo que dure su gestién en dicho pais los
siguientes porcentajes:

o El 3% calculado sobre el 100% sin IVA de las retribuciones que Pilay Uruguay
AFISA perciba en su calidad de Fiduciaria por concepto de remuneracion de
Administracion de obras (10.1 Lit. a) menos los gastos necesarios para su
funcionamiento. El referido 100% corresponde al 8,56% sin IVA del valor de
las obras a construirse.

* El 10% calculado sobre el 100% sin IVA de las retribuciones que Pilay Uruguay
AFISA perciba en su calidad de Fiduciaria por la promocién y administracién del
Fideicomiso menos los gastos necesarios para su funcionamiento.

Este pago se realizara en forma retroactiva desde el 24 de agosto de 2009, fecha en
la cual se constituyé juridicamente el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I que
Pilay Uruguay AFISA administra.

Con fecha 4 de abril de 2016 se firmé un acta, en donde el Directorio rectifica lo
acordado en las actas de fecha 7 de marzo de 2016. Se establece que la remuneracion
al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti mencionado en la presente nota, tendra los
siguientes topes:

* La remuneracién por concepto de Administracién de Obras (10.1 Lit. a) no
podra superar el 3% de los dividendos a distribuirse a los accionistas.
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= La remuneracion por concepto de promocién y administracién del Fideicomiso
no podra superar el 10% de los dividendos a distribuirse a los accionistas.

Con fecha 20 de julio de 2016, el Directoric de Pilay Uruguay AFISA aclara lo acordado
en el acta de Directorio del 4 de abril de 2016, estableciendo que el Lic. Javier Agustin
Vigo Gasparotti no perdera el derecho al cobro de lo generado en periodos anteriores
y que no hubiera percibido, ya sea por haberse aplicado el tope mencionado o por
haberse decidido no efectuar distribucion de utilidades en algun periodo en particular
o por algln otro motivo. Los haberes generados y no percibidos por el mismo segin
lo expresado, seran abonados en la primera oportunidad posible considerando para el
calculo: los haberes generados en el ejercicio inmediato anterior, asi como la totalidad
de los haberes generados en periodos anteriores y pendientes a cobrar.

9. CONTRATO OBRA EDIFICIO CAMPIGLIA PILAY III, IVY V
Y CAMPIGLIA PILAY VI

Con fecha 1° de abril de 2016, la Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso, firméd
con Tecnorel S.A. un Contrato de Obra por el Sistema de Economia y Administracién
para la construccion del Edificio *Campiglia Pilay III, IV, V”. La construccion se efectia
en tres etapas, la primera de las cuales, llamada “Campiglia Pilay II1”, finaliz0 entre
los meses de abril y mayo 2019, la segunda etapa "Campiglia Pilay IV” finalizd entre
los meses de marzo y abril 2020 y "Campiglia Pilay V" la cual finalizo en marzo y abril
2021.

Con fecha 4 de mayo de 2020, la Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso, firmo
con Tecnorel S.A. un Contrate de Obra por el Sistema de Economia y Administracién
para la construccién del Edificio “*Campiglia Pilay VI".

En ambos contratos, las partes acuerdan efectuar la administracién de la obra de forma
conjunta.

10. CONTINGENCIAS

Con fecha 4 de abril de 2016, Pilay Uruguay AFISA firmé un contrato de franquicia con
el Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti, acordando abonar a este Gltimo el equivalente
al 10% de las utilidades que corresponda liquidar en cada ejercicio a sus accionistas
en relacién al Pack Mejoras.

La Fiduciaria no ha facturado ingresos por la administracién del Pack Mejoras al 30 de
junio de 2021 y por lo tanto no ha distribuido utilidades que generen la obligacién de
abonar el costo de franquicia al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti.
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11. HECHOS POSTERIORES AL PERIODO ANALIZADO

Con posterioridad al 30 de junio de 2021, no se han producido hechos o circunstancias
que afecten significativamente la situacién financiera, los resultados de las operaciones
y los flujos de efectivo de la Sociedad.
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A.

INFORME SOBRE INFORMACION
FINANCIERA PROSPECTIVA
AL 30 DE JUNIO DE 2021



PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Informe sobre informacidn financiera prospectiva para el periodo
1° de julio 2021 - 2041

NTEN

« Informe sobre informacién financiera prospectiva

s  Flujo de fondos proyectados anualizados

= Anexo I - Cantidad de cuotas cobradas por afo

e Anexo II - Proyeccion de adjudicaciones de apartamentos

=« Anexo III - Estado de cartera y flujo de construccién y entregas

¢ Notas a las Proyecciones Economico - Financieras

$ - Pesos uruguayos




auren

INFORME SOBRE INFORMACION FINANCIERA PROSPECTIVA

A los sefiores Directores y Accionistas
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos examinado la Informacién Financiera Prospectiva identificada como Flujo de Fondos,
Anexos I a IIl y las Notas referidas a dicha informacion de PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (en adelante PILAY URUGUAY AFISA)
realizada al 30 de junio de 2021, abarcando el flujo de fondos desde el 1° de julio de 2021
hasta el 2041, de acuerdo con Normas Internacionales de Trabajos para Atestiguar aplicables
al examen de informacién financiera prospectiva. La mencionada informacién prospectiva se
adjunta a este informe inicialada a efectos de su identificacién. La Direccién de PILAY
URUGUAY AFISA es responsable por las afirmaciones y supuestos ahi contenidos, incluyendo
los supuestos en los que se sustentan.

Basados en nuestro examen de la evidencia que sustenta los supuestos, no ha surgido a
nuestro juicio nada que nos lleve a concluir que los mismos no proporcionen una base
razonable para las proyecciones antes identificadas. En nuestra opinién dichas proyecciones
estan elaboradas acordes a los supuestos, criterios y datos, establecidos por la Direccién, e
incluidos como Notas.

Usualmente habra diferencias entre los resultados proyectados y reales, debido a que los
acontecimientos y las circunstancias frecuentemente no ocurren como se espera y esas
diferencias pueden ser significativas. No tenemos responsabilidad por actualizar este informe
por eventos o circunstancias que ocurran luego de la fecha de su emision.

Montevideo, 30 de agosto de 2021

Por AUREN

Timbre de la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Profesionales
Universitarios, debitado por el
Banco Central del Uruguay.

Cr. Carlos Galvalisi
Socio
CIPPU 36.461

Miembro de
Victoria Plaza Office Tower
Plozo Independencia 753 - Piso 12
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A.

slaielin

2021- 2041

Nota 1 -Consideraciones generales

El presente documento contiene las siguientes proyecciones econdmico-financieras
elaboradas por la direccion de Pilay Uruguay AFISA:

a) Flujo de Fondos anualizado por el periodo de vigencia del contrato

b) Anexo I -Cantidad de cuotas cobradas por afno

¢) Anexo II - Proyeccion de adjudicaciones de apartamentos - Montevideo

d) Anexo III-Proyeccion de estado de la cartera y flujo de construccién y entrega

Las proyecciones econdmico-financieras han sido elaboradas en base a informacion
disponible y a supuestos realizados por la Direccién de la empresa.

Se considera como fecha de inicio del flujo de fondos proyectado al dia 1° de julio de
2021.

El modelo ajusta el ritmo de construccién en funcién de los ingresos de fondos
provenientes de las cuotas aportadas por los Fideicomitentes B. Se determina el nimero
de unidades a construir anualmente a partir del cociente de los aportes y el costo de
construccion.

La proyeccién efectuada considera que los fondos originados en las adjudicaciones por
mayor aporte dinerario se efectian en el mismo momento en que se entregan las
unidades, cuando en la realidad este ingreso ocurre antes de la entrega. Este supuesto
simplificador, afecta en forma conservadora el flujo.

Dado que se trata de proyecciones y estimaciones sobre el comportamiento futuro de
variables que la empresa entiende son claves para el negocio, normalmente se espera
que se produzcan diferencias entre dichas estimaciones y proyecciones y las cifras
reales, ya que las circunstancias y los hechos frecuentemente no ocurren como se espera
que ocurran, y en muchos casos, dichas diferencias pueden llegar a ser significativas.
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Al 1° de julio de 2021 existian 2.616 contratos de Fideicomitentes B, de los cuales 41
habian cancelado la totalidad de las cuotas con el fideicomiso no teniendo otras
obligaciones a pagar.

En el flujo se considera que todos los contratos que han sumado 240 cuotas pagadas
como ordinarias o adelantos, estan finalizados sin tener en cuenta si deben cuotas
aguinaldo. De esta manera, esos contratos no generan cobranza de cuotas en la
proyeccion financiera. El efecto de este supuesto en el flujo es que se toma que existen
34 contratos de 2 dormitorios (UV) y 34 de 1 dormitorio (UJ), que terminaron de pagar
la totalidad de sus cuotas. Serian 27 los contratos que, si bien no han cancelado Ila
totalidad de las cuotas aguinaldo, si han cumplido con la obligacion de pagar 240 cuotas
ordinarias.

En total se han entregado 339 apartamentos, quedando a la espera de entrega 2.277
(Ver Anexo II).

Se supone que el total de los 2.616 contratos permanecen activos y al dia hasta el
término del pago de las cuotas establecidas en el contrato; que los contratos de 1
dormitorio (UJ) tienen una antigliedad de 5 afios y los de 2 dormitorios (UV) una
antigiiedad de 7 afios, segin promedio real de la cartera al 1° de julio de 2021.

Nota 2 - Moneda utilizada

Las proyecciones estan expresadas en pesos uruguayos constantes del 1° de julio de
2021, moneda funcional de la empresa.

Los valores de ingresos y costos proyectados se estiman constantes. No se han realizado
ajustes que consideren la actualizacion de los referidos importes.

Nota 3 — Supuestos utilizados

A continuacion, se presentan los supuestos utilizados para confeccionar las
proyecciones:

3.1 Disponibilidades

Es el saldo financiero real disponible al inicio del periodo de analisis.

3.2 Obras en curso

Es el saldo de inversion real (estimacion del grado de avance de las obras en curso mas
valor de los terrenos comprados) disponible al inicio del periodo de andlisis. Se ingresa
el valor total que se distribuye entre los apartamentos de 1 y 2 dormitorios de acuerdo

con la superficie pendiente de entrega de las obras actualmente en construccion y de los
terrenos adquiridos para obras a iniciarse.
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3.3 Cuotas 2y 1 Dormitorio
Corresponde a Cuotas Espera, Posesion y Aguinaldo.

Los valores de cuota que se toman para la simulacion son los reales vigentes a partir de
agosto del 2021:

UJ: Espera $U 11.286, Aguinaldo $U 11.286, Posesidén $U 37.210.
UV: Espera $U 15.324, Aguinaldo $U 15.324, Posesion $U 50.280.

La fiduciaria ha aplicado los criterios fijados por la DGI en la Consulta
N°® 2010/05/005/00/10/18430 que se le efectuara, pero no ha trasladado su incidencia
aun a las cuotas (tampoco en las proyecciones), conforme lo posibilita el Articulo 8 de
la Ley 17.703 vy el apartado 16.3 del Prospecto de Emision, que pone a cargo de los
Fideicomitentes B todo impuesto que grave al Fideicomiso, al patrimonio fiduciario.

Como operativa normal del Fideicomiso, los Fideicomitentes B realizan licitaciones de
acuerdo con lo establecido en el contrato Seccion IV — Régimen de adjudicacion. En el
flujo se incluye el ingreso de fondos provenientes de las licitaciones por mayor aporte
dinerario. A su vez, se toman en cuenta para el calculo de cuotas promedio de
licitaciones, ademas de las cuotas adelantadas al momento de la entrega (Nota 1), en
el caso que existiesen, cuotas adelantadas posteriormente a las adjudicaciones. La suma
de ambos conceptos, segtin dato real, en promedio asciende a 53 cuotas adelantadas.
Dicho aporte corresponde a cuotas posesion adelantada que luego se descuentan al final
del flujo. Como fue mencionado en Nota 1, como supuesto simplificador se considera
que el ingreso de fondos se efectia en mismo momento de la entrega de la unidad que
licito.

Cabe aclarar también que en el cdlculo de las cuotas adelantadas para licitar se toman
solo las ofertas ganadoras, excluyéndose las efectuadas por participantes no ganadores.
Si se consideraran estas Ultimas, el promedio seria mas alto, lo que mejoraria la
proyeccion.

Existe un maximo de cuotas a adelantar en las licitaciones, dada por la cantidad de
cuotas remanentes a cobrar por aquellos contratos mas recientes. El maximo se calcula
considerando los valores promedios de cuotas ordinarias ya abonadas y de adelantos
efectuados por contratos en espera activos. Mientras se producen ventas de contratos
inactivos, el maximo posible de adelantos coincide con la diferencia entre las cuotas
totales y la suma de las cuotas ordinarias ya abonadas y los adelantos realizados. Una
vez que se vendieron los contratos inactivos en su totalidad, ese valor disminuye en una
cuota por mes.

11/16




Para el caso de los contratos U] en el mes de octubre de 2032 quedarian 53 cuotas por
cobrar, disminuyendo este maximo en una cuota por cada mes hasta febrero del 2037.
En el caso de los contratos UV en marzo de 2031 se estima gue quedardn remanentes
53 cuotas a cobrar de aquellos contratos mas recientes, disminuyendo hasta julio del
2035.

Este calculo permite evitar la simulacion de situaciones irreales en el flujo, como por
ejemplo que se adelanten 53 cuotas para licitar cuando las cuotas que restan para la
finalizacion de los contratos en espera son 40.

Por lo anterior, en esta linea se expone el valor de las cuotas (vigentes para la cartera
de fideicomitentes para agosto de 2021) por la cantidad de contratos activos de los
Fideicomitentes B por la cantidad de cuotas que le corresponden abonar, mas las cuotas
licitacion por la cantidad de licitaciones de aporte dinerario que corresponde al periodo
por el valor de la cuota posesion (Ver Anexo I).

3.4 Pasivos y Garantias con Fideicomitentes B

El fideicomiso pagé la totalidad de las deudas bancarias contraidas con anterioridad al
1° de julio de 2021, y no tomd nuevas deudas.

Al 1° de julio de 2021 existia una deuda con cesionarios de Certificados de Participacion
por un total de UY$ 55.027.254. En el flujo se han contemplado los pagos reales de la
deuda efectuados durante los meses de julio y agosto, mientras que se estima pagar el
saldo a razén de UY$ 6.000.000 mensuales a partir de septiembre de 2021,

Los depoésitos de garantia de tenencia de inmuebles son cuotas que se cobran por
adelantado a los tenedores como garantia ante posibles incumplimientos de pago. Estos
depoésitos se compensan con cuotas que no abonaran los suscriptores en posesion en la
etapa final de sus contratos. Al 1° de julio de 2021 los depdsitos de garantia ascendian
a UY$ 92.282.083 y la compensacién se distribuyé en el flujo de acuerdo con las fechas
de finalizacién de los contratos en tenencia.

3.5 Ingresos por inscripciones

En el analisis que nos ocupa, solo se vendera hasta agotar el stock de contratos inactivos,
es decir, aquellos que no han efectuado pagos durante los Uitimos 180 dias.

Al 1° de julio de 2021 el total de contratos inactivos era de 604 (297 de 2 dormitorios y
307 de 1 dormitorio), tal como se indica en Anexo III.

El promedio de ventas mensuales es de 43 contratos, por lo tanto, se estima que los
contratos inactivos se terminarén de vender en el afo 2023.
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Para calcular el promedio de ventas mensuales se consideraron las operaciones que
involucraron contratos nuevos, mas las cesiones de contratos realizadas durante el
primer semestre del afio 2021.

3.6 Ingreso Pack Mejoras

Corresponden a los existentes al 1° de julio de 2021, considerando que dicha situacion
permanece incambiada segln lo expuesto en el Anexo I, donde aproximadamente un
79% del total de contratos abonaba cuotas por packs mejoras.

El importe representa el valor de las cuotas de packs (vigente a agosto de 2021) por la
cantidad de contratos activos con packs de los Fideicomitentes B por la cantidad de
cuotas que les corresponde abonar.

La inversion por packs mejoras se calcula segun los valores expuestos en el Anexo I
considerando la cartera de contratos activos al igual que lo mencionado en el parrafo
anterior.

3.7 Gastos Generales

Dado que la proyeccion parte del supuesto de que no se venden nuevos contratos, sino
solo los inactivos hasta completar el tamafio de cartera actual, los Gastos Generales
resultantes del balance no se consideran representativos de dicho escenario. Para
estimar un nivel de gastos consistente con el supuesto antedicho, la Gerencia procedié
a actualizar el analisis que habia hecho en las presentaciones anteriores.

Se procedié a simular que la empresa empezaria de cero. En base a esto Ultimo se
establecié que serian necesarios al principio: 10 vendedores, un responsable, una
persona de atencidn al cliente, un contador y una persona de logistica.

Todo este personal seria necesario durante dos afios para vender los contratos inactivos,
aungue se tomo el criterio conservador de mantener ese nivel de gasto hasta la entrega
de la totalidad de los apartamentos a los Fideicomitentes B y el cumplimiento de todas
las obligaciones de la fiduciaria.
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También se consideraron los siguientes costos de funcionamiento, con el criterio de lo
necesario para vender durante dos afios todos los inactivos:

= Compras de bienes de uso.

= Honorarios y servicios profesionales.

« (Gastos de comunicaciones a la cartera.

» (Gastos de papeleria, computacion y procesamiento de datos.
* Alquileres, expensas e impuestos.

» Gastos bancarios.

= Gastos de marketing.

= Telefonia fija y movil.

e Sueldo y cargas sociales

En conclusidon, en los afios en que no se vendan mas contratos inactivos la empresa
podria reducir aliin mas los costos. Por ejemplo: eliminando la publicidad a cero, al igual
que quedarse sin fuerza de ventas.

3.8 Retribuciéon administracién fiduciaria

Es el porcentaje sobre los ingresos que puede retirar la fiduciaria en concepto de
utilidades, previsto en la Secciéon X - Remuneraciones, clausula 10.1.b del Contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I. A efectos de la proyeccidn se ha establecido
en un 9,86% mas un saldo financiero de 0,16% aplicado sobre el ingreso de cuotas de
1 y 2 dormitorios.

3.9 Inversion en obra

Es el costo real, segln informe de Ingeniero Civil Leopoldo Morales en representacion
de Campiglia Construcciones al 31 de mayo de 2021, segin un edificio tipo basado en
las obras actuales, el cual tiene 29 apartamentos de 2 dormitorios y 41 apartamentos
de 1 dormitorio, incluyendo todos los costos relacionados. El costo real se ha actualizado
a junio de 2021 aplicando la variacién del indice de Costo de la Construccién (ICC).
Adicionalmente se incluye el terreno y un 16% en concepto de administracién de obra
prevista en la Seccién X - Remuneraciones, clausulas 10.1.a y 10.2.a del Contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 1.

3.10 Impuestos
A efectos del IVA se tomaron los siguientes criterios:

« El IVA ventas se generd a una tasa del 10% al momento de la entrega, aplicada
sobre la multiplicacion de la cantidad de unidades entregadas por su valor de plaza.
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Créditos fiscales sobre las inversiones de obra: a los efectos de la liquidacion del IVA
se calculd el crédito fiscal por unidad teniendo en cuenta las compras gravadas a la
alicuota del 22%. Incluye: materiales, contratistas, honorarios, honorarios
administracién de obra, es decir, todo lo inherente a la construccion. No se computé
crédito fiscal por las compras de terrenos.

Créditos fiscales sobre gastos: Se considerd que del total de gastos del Fideicomiso
(fuera de las obras y de la retribucién del fiduciario) se genera un crédito fiscal sobre
el 50% de dichas erogaciones, bajo el supuesto que el restante 50% lo generan
cargas sociales, remuneraciones y demdas gastos no gravados por IVA.

Sobre retribucion del administrador fiduciario se tomd un crédito fiscal del 22%.

A efectos del Impuesto al Patrimonio se tomaron los siguientes criterios:

Como activo gravado anualmente se toma la obra en curso al cierre de cada ejercicio
mas el saldo acumulado de IVA a favor de la empresa si lo hubiera.

Como pasivo deducible se tomaron Unicamente las deudas comerciales estimadas a
fecha de cierre méas el saldo de IRAE a pagar a la misma fecha.

Los supuestos utilizados en el Impuesto a la Renta fueron:

Se determina el valor de venta al momento de entrega de las unidades calculado
como la multiplicacion de las unidades entregadas por su valor de plaza.

A efectos de determinar la renta neta fiscal se admitieron los siguientes costos:

v costos de obra (incluyendo terreno)
v gastos generales
¥ administracion de la fiduciaria

De manera similar a las Gltimas presentaciones, al finalizar cada ejercicio no se
practica el Ajuste por Inflacién sobre el Patrimonio expuesto del ejercicio anterior,
ya que se supone que la inflacién anual sera inferior al 10%.

De corresponder a fin de cada ejercicio se deduce el quebranto acumulado de los
ejercicios anteriores tomando como limite el de los Gltimos 5 afos. Asimismo, de
acuerdo a la legislacion vigente, se considera que se puede compensar el 100% de
las ganancias fiscales con quebrantos de afios anteriores.
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Sobre las pérdidas fiscales acumuladas al inicio del periodo proyectado se aplica, a
los fines del cdlculo, un supuesto simplificador. El mismo consiste en considerar a
dichas pérdidas como un monto global que vence al 5to. afio desde el inicio de la
proyeccion, sin discriminarlas por los afios reales de vencimiento. Dado que los
resultados fiscales de la proyeccién durante los primeros afnos son negativos o bien
ganancias relativamente bajas, la mayoria de las pérdidas acumuladas al inicio se
vence sin que sea posible utilizarlas, independientemente de los afios reales de
vencimiento. Por lo tanto, el supuesto simplificador no afecta significativamente a
los resultados del modelo.
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estados financieros intermedios
correspondientes al periodo finalizado al 30 de setiembre de 2021
con Informe de compilacion

CONTENIDO

= Informe de compilacion

¢« Estado de situacion financiera

e Estado de ganancias y pérdidas

o Estado de otros resultados integrales
o Estado de flujos de efectivo

s Estado de cambios en el patrimonio

° Notas a los estados financieros

UY$ - Pesos uruguayos
USD - Ddlares estadounidenses



auren

INFORME DE COMPILACION

A los Sefiores Directores y Accionistas 3
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

1. Sobre la base de la informacion proporcionada por la Direccion, hemos compilado los
estados financieros intermedios en pesos uruguayos adjuntos de PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., gue incluyen el estado de
situacién financiera al 30 de setiembre de 2021 y los correspondientes estados de
ganancias y pérdidas, de otros resultados integrales, de flujos de efectivo y de
cambios en el patrimonio, por el periodo finalizado en esa fecha, y las notas
explicativas a los estados financieros que contienen un resumen de las politicas
contables significativas aplicadas.

2. Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccidon de la sociedad es responsable de la preparacion de acuerdo con las
normas contables adecuadas en el Uruguay, de la informacidn que nos fuera
proporcionada. Dicha responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un
sistema de control interno apropiado para que dichos estados financieros no incluyan
distorsiones significativas originadas en fraudes o errores, seleccionar y aplicar
politicas contables apropiadas, y realizar las estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

3. Responsabilidad del compilador

Hemos conducido el trabajo de compilacion de acuerdo con la Norma Internacional
de Servicios Relacionados N° 4410 segun lo establecido por el Pronunciamiento
N°© 18 del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay.

Una compilacion se limita a la presentacion en forma de estados financieros de la
informacion que surge del sistema contable, por lo que toda informacién en los
referidos estados financieros representa las afirmaciones de la Direccion de PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Miembro de

Victoria Ploza Cffice Tower
8 Ploza Independencia 753 - Piso 12
n Ea Tel.: +(598) 2902 0000
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No hemos auditado ni realizado una revision limitada de los estados financieros que
se acompafian; por lo consiguiente, no expresamos opinidon alguna sobre los
referidos estados financieros.

4. Nuestra relacion con PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A. es de contadores publicos independientes.

Montevideo, 28 de octubre de 2021

Por AUREN

Timbre de la Caja de Jubilaciones
y Pensiones de Profesionales
Universitarios, debitado por el
Banco Central del Uruguay.

CIPPU 76.461

Miembro de
Victoria Ploza Office Tower

3 Plaza Independencia 753 - Piso 12
NTt&ea Tel.: +(598) 2902 0000
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Estado de situacidn financiera intermedio al 30 de setiembre de 2021

(Cifras expresadas en pesas uruguayos)

ACTIVO

Activo no corriente

Propledades, planta, equipo e intangibles

Inversiones
Total activo no corriente

Activo corriente
Otras cuentas a cobrar

Deudores comerciales
Efectivo y equivalentes
Total activo corriente

TOTAL ACTIVO

PATRIMONIO

Aportes de propietarios

Ajustes al patrimonio

Reservas

Resultados acumulados
Total de patrimonio

PASIVO
Pasivo no corriente
Otras cuentas por pagar
Total Pasivo No Corriente
Pasivo corriente
Otras cuentas por pagar
Acreedores comerciales
Total pasivo corriente

TOTAL PASIVO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Nota 30/09/2021 31/12/2020
4.1 - 24,067
4.2 26,801.748 24.039.004
26.801.748 24.063.071
4.3 3,599,305 1,923,231
4.4 1.628.173 1,292,422
4.5 6.810.226 6.178.059
12.037.704 9,393.712
38.839.452 33.456.783

4.6

6.068.825 6.068.825
292.235 292,235
1.213.765 1.213.765
26.221.645 24.063.944
33,796.470 31.638.769
4.7 1.042.308 984,314
1.042,308 984,314
7 3,766.632 705,603
234,042 128,097
4,000.674 833,700
5,042,982 1.818.014
38.839.452 33.456.783

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de ganancias y pérdidas

Correspondiente al perfodo intermedio finalizado al 30 de setiembre de 2021

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Ingresos de actividades ordinarias
Resultado bruto

Gastos de administracidn y ventas

Otros ingresos y gastos

Resultado de inversiones y financlamiento
Resultado antes de impuestos

Impuesto a la renta
RESULTADO DEL PERIODO

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios

uYs
Nota 30/09/2021 30/09/2020
5.1 14,413,527 15.215.305
14,413.527 15.215.305
5.2 (3.488.711) (2.205.560)
5.3 (1.724,239) (3.807.421)
5.4 636,011 2,729.635
9.836.588 11,931,959
3.8 (2.678,887) (3.283.461)
7.157.701 8.648,498
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Estado de otros resultados integrales

Correspondiente al periodo intermedio finalizade al 30 de setiembre de 2021

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

uYs
30/09/2021 30/09/2020
RESULTADO DEL PERIODO 7.157.701 8,648,498
Otros resultados integrales -
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIfODO 7.157.701 8.648.498

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financleros intermedios
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de fiujos de efectivo

Correspondiente al perfodo intermedio finalizado al 30 de setlembre de 2021

(Cifras expresadas en pesos Uruguayos)

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON ACTIVIDADES OPERATIVAS

Resultado del periodo
Ajustes:
Impuesto a la renta
Depreciaciones
RESULTADO DE OPERACIONES

Variaciones de rubros operativos
Deudores comerciales
Otras cuentas a cobrar
Acreedores comerciales
Otras cuentas por pagar

Efectivo neto proveniente de actividades de operacién

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON INVERSIONES
Adquisicién de propiedad, planta y equipo
Inversiones corrientes
Variacién inversiones no corrientes
Efectivo neto proveniente de actividades de inversién

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON FINANCIAMIENTO
Pago de dividendos
Efectivo neto provenient actividades de fil iacid

Variacién neta de efectivo y equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes al cierre del periodo

Las notas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios
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uYs
01/01/2021 01/01/2020
Nota 30/09/2021 30/09/2020

7.157,701 8,648,498

2.678.887 3.283.461

4.1 24.067 39.774
9.860.655 11,971,733

(335.751) 9.668.434
(1.676.074) {5.289.082)

105.945 130.470

440.136 3.801.554

(1.465.744) 8.311.376

8,394,911 20,283.109

- 2,236,960

- 2,127,434
(2.762.744) (3.136.181)

(2.762.744) 1,228,213

4.6.3 {5.000.000) (20.000.000)
(5.000.000) (20.000.000)

632.167 1.511.322

6.178.059 1.876.797

6.810.226 3.388.119
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Estado de cambios en el patrimonio

Correspondiente al periodo intermedio finalizado al 30 de setiembre 2021
(Cifras expresadas en PEsos UPuayos)
Aportes de Ajustes al Resultad il i
propietari Patrimoni Reservas acumulados total
Saldos al 1° de enero de 2021 Nota 6,068,825 292,235 1.213.765 24.063.944 31.638.769
Cambios en el patrimenio para 2021
Resultado del periodo - - - 7,157,701 7.157,701
Resultado integral del periodo - - - 7.157.701 7.157.701
Distribucidn de utilidades 4,63 - - - (5.000,000) (5.000.000)
Total tr i patri ial - - - (5.000,000) (5.000.000)
Saldos finales al 30 de setiembre de 2021 6,068,825 292,235 1,213,765 26,221,645 33.796.470

Las nolas que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros Intermedios
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PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
Estado de cambios en ef patrimonio

Correspondiente al periodo intermedio finalizado al 30 de setiembre 2020

(Cifras expresadas en peses uruguayos)

Aportes de Ajustes al

Nota Reservas

prop P acumulados total

Saldos al 1° de enero de 2020 6.068.825 292,235 1.213.765 32.772.191 40.347.016

Cambios en el patrimeonio para 2020

Resultado del periodo - - - B.648.498 8,648,498

Resultado integral del periodo - - - 8.648.498 8.648.498

Distribucidn de utllidades - - . (20.000.000) (20.000.000)

Total tr; i patri ial - - - (20.000.000) (20.000,000)
Saldos finales al 30 de setiembre de 2020 6.068.825 292,235 1,213,765 21.420.689 28,995,514

Las notas que se adjuntan forman parte Integral de los estados financieros intermedios
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1.

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS AL
30 DE SETIEMBRE DE 2021

INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza juridica

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A, (en adelante
PILAY URUGUAY AFISA) es una sociedad andnima nacional, constituida bajo el régimen
de sociedad andénima cerrada.

La sociedad inicié actividades el 7 de febrero de 2007, y ha dado cumplimiento con
todas las formalidades relativas a la constitucién, inscripcion y publicacién, exigidas
por la Ley N° 16.060 de Sociedades Comerciales.

1.2 Actividad principal

Su actividad principal consiste en la actuacion como Fiduciaria en negocios de
fideicomiso, de acuerdo a lo establecido en la Ley N° 17,703 del 27 de octubre de 2003
y demas normas complementarias y modificativas.

El fideicomiso administrado al 30 de setiembre de 2021 es el Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I.

1.3 Fecha de aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros de PILAY URUGUAY AFISA por el ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2020 fueron aprobados por la Asamblea General de Accionistas el dia 26
de abril de 2021.

1.4 Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I

El Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, es un fideicomiso que fue constituido
bajo el régimen de fideicomiso de administracién segln categorizacién dada por la Ley
N© 17.703, que inicio actividades el 24 de agosto de 2009.

El Banco Central del Uruguay comunico al Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I

que debia iniciar los tramites necesarios para cumplir con las normas legales
reglamentarias que regulan a los fideicomisos financieros.
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Dado lo anterior, el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I se ha convertido en un
fideicomiso financiero.

El objetivo del fideicomiso es la inversion en inmuebles y la construccion de edificios y
casas, para luego incorporarlos a propiedad horizontal, con la obligaciéon de, una vez
cumplido el plazo y las condiciones pactadas, trasmitir a los Fideicomitentes B el
inmueble que respectivamente se les haya adjudicado.

1.5 Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay

Con fecha 18 de junio de 2021, se relne el Directorio en donde se resulve constitur
un Fideicomiso Financiero de Oferta Publica mediante contrato que se firmara con el
Arg. Alvaro Pifia, quien se incorporard como Fideicomite B, el cual se denominara
"FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY" y emitird los correspondientes
Certificados de Participacion de dicho fideicomiso, una vez registrada dicha emision en
el Registro de Mercado de Valores del BCU,

Fiduciario: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Agente de Pago: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Entidad Registrante: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Entidad Representante: Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A, (BEVSA)

Valores a Emitirse: Certificados de Participacion escriturales.

1.6 Reforma de estatutos

En virtud de cumplir con lo requerido por el Banco Central del Uruguay, mediante
comunicacién efectuada el 18 de octubre de 2010, la empresa, por resolucion de
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 29 de noviembre de 2010,
decide reformar los Estatutos Sociales a fin de modificar la denominacién de la
sociedad, su objeto y el tipo de acciones emitidas.

Se inicid el tramite ante la Auditoria Interna de la Nacién, quien se expidié aprobando
el cambio de denominacion el 28 de setiembre de 2011.

El objeto social es la administracion de fondos de inversién y de fideicomisos
financieros conforme a las leyes N° 16.774 y 17,703, concordantes y modificativas,

El 5 de julio 2011, se resolvié ante la Asamblea General Extraordinaria, reformar los

Estatutos Sociales aumentando el capital social a UY$ 10.000,000, formado con
acciones ordinarias nominativas de un peso uruguayo.
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PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacion, se detallan aquellas politicas contables mas significativas seguidas por
la empresa para la preparacién de sus estados financieros.

2.1 Bases de preparacién de los estados financieros

Los presentes estados financieros han sido preparados y presentados de acuerdo a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (en adelante “NIIF”) emitidas por
el International Accounting Standars Board (IASB) traducidas al idioma espafiol y las
interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones,
siguiendo las disposiciones establecidas en el Decreto N° 291/014 de fecha 14 de
octubre de 2014 y en el Decreto N° 372/015 de fecha 30 de diciembre de 2015, que
rigen para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 1° de enero de 2015, y las
disposiciones en materia de presentacion contenidas en el Decreto N° 408/016 de
fecha 26 de diciembre de 2016.

En el estado de situacion financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y
no corrientes, siendo los primeros aquellos cuyo vencimiento es dentro del afio.

La entidad clasifica los gastos utilizando la clasificacion basada en la funcion de los
mismos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambios en efectivo y equivalentes ocurridos
en el ejercicio originados en actividades operativas, de inversién y de financiamiento.
Efectivo y equivalentes incluyen el efectivo disponible y depésitos a la vista en bancos,
los cuales se detallan en la Nota 4.5.

Al tratarse de estados financieros intermedios, la Norma Internacional de Contabilidad
N© 34 establece que la informacién comparativa respecto al estado de ganancias y
pérdidas, de otros resultados integrales, de flujos de efectivo y de cambios en el
patrimonio, debe realizarse respecto a igual periodo del ejercicio anterior.

2.2 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la
determinacion del resultado del ejercicio, son similares a los aplicados en el periodo
anterior.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados financieros

La Direccion de la Sociedad ha definido como moneda funcional al peso uruguayo para
confeccionar los estados financieros, por ser la moneda en la cual estdn nominados la
mayoria de los fondos recibidos y las erogaciones realizadas.
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2.4 Criterios generales de valuacién

Los estados financieros han sido preparados siguiendo, en general, el principio
contable de costo histdrico.

Consecuentemente, salvo por lo expresado en la Nota 2.5, activos, pasivos, ingresos
y egresos son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las
transacciones que les han dado origen.

2.5 Tratamientos de cuentas en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacion vigente a la
fecha de la transaccién. Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera son convertidos a pesos uruguayos a la cotizacion vigente a la fecha de
cierre de los estados financieros. Las diferencias de cambio resultantes figuran
presentadas en el estado de ganancias y pérdidas.

El siguiente es el detalle de las principales cotizaciones de las monedas extranjeras
operadas por la Sociedad respecto al peso uruguayo al cierre de los estados
financieros:

Cotizacion
(pesos uruguayos por moneda)
Moneda 30/09/2021 31/12/2020
Dolar estadounidense 42,94 42,34
Pesos argentinos 0,277 0,302
Unidades Indexadas 5,067 4,7846

2.6 Instrumentos financieros

La Sociedad clasifica sus instrumentos financieros de acuerdo a la NIIF 9 en las
siguientes categorias: Valuados a costo amortizado y valuados a valor razonable.

La clasificacion de los instrumentos depende del modelo de negocio de la entidad para
gestionar los activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo
contractuales del activo financiero.

2.6.1 Activos y pasivos financieros a costo amortizado

Esta categoria comprende las cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por
cobrar, cuentas a pagar comerciales, y otras cuentas a pagar.
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Estos activos y pasivos son medidos inicialmente al precio de la transaccion incluyendo
los costos asociados a dicha transaccion, a excepcion de aquellos que deriven de una
operacién de financiacién, para los cuales la entidad medird el activo financiero o el
pasivo financiero al valor presente de los pagos futuros descontados a una tasa de
interés de mercado para un instrumento de deuda similar.

Posteriormente se mediran al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo.

2.6.2 Activos financieros a valor razonable

Son aquellos que no cumplen con las condiciones establecidas para ser clasificados
como a costo amortizado.

2.7 Evaluacion del deterioro de activos

Al cierre del ejercicio economico, la Direccion evalla los valores contables de sus
activos, con la finalidad de identificar posibles deterioros de los mismos.

De identificar que el valor contable del activo es superior al importe recuperable (el
mayor del valor neto de realizacién o valor de utilizacion econémica), la diferencia se
reconoce como una pérdida por deterioro del valor afectando el resultado del ejercicio
en el cual se ha identificado.

Esta pérdida sera objeto de reversion en la medida que opere una recuperacion del
importe recuperable hasta el importe que habria sido determinado si no se hubiera
reconocido ninguna pérdida por deterioro del valor en afios anteriores, Una reversion
de una pérdida se reconoce inmediatamente en resultados.

2.8 Criterio de determinaciéon de ganancias y pérdidas

Se considera resultado del periodo el incremento que muestra el patrimonio al fin del
periodo con respecto al importe que debia mantenerse, representado por la diferencia
en dinero de activos y pasivos al comienzo del periodo.

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de ganancias y pérdidas estan
contabilizados de acuerdo al importe que originalmente se desembolsd, cobré o
comprometidé por los bienes o servicios adquiridos o vendidos.

Los costos que pueden relacionarse con ingresos se reconocen en el mismo periodo
que el ingreso respectivo.

Los gastos e ingresos que pueden asociarse a periodos se reconocen en el resultado
del periodo en el que se incurren, en funcién de su devengamiento. Los restantes
ingresos, costos y gastos se reconocen en el periodo en que son conocidos.
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2.9 Definiciéon de capital a mantener

El resultado se ha determinado sobre la base de la variacién que ha tenido durante el
periodo el capital considerando como inversion en dinero,

No se ha realizado ninguna provisién especial para considerar la probable cobertura
que podria merecer el mantenimiento de la capacidad operativa del capital, solamente
se ha tratado de mantener la capacidad financiera del mismo.

2.10 Definicion de fondos

A efectos de la preparacion del estado de flujo de efectivo, los fondos se definen como
efectivo y equivalentes, y se componen de disponibilidades en caja y saldos en cuentas
bancarias sin limitaciones de retiros.

2.11 Uso de estimaciones y juicios criticos en la preparacion de los estados
financieros

La preparacion de estados financieros a una fecha determinada requiere que la
Direccion y Gerencia realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los
importes reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos
contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo. Los resultados reales que
ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones.

Propiedades, planta, equipo e intangibles
El tratamiento contable de las partidas de propiedades, planta, equipos e intangibles
considera la realizaciéon de estimaciones para determinar el periodo de vida (til y
valores residuales utilizados para el célculo de su depreciacién. La vida Util de estos
activos fue determinada por la Sociedad en base a factores técnicos.

2.12 Materialidad y agrupacion de datos
La entidad presenta por separado cada clase significativa de partidas similares,

utilizando como criterio la naturaleza o funcién distinta, a menos que no tengan
importancia relativa,
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3.

CRITERIOS ESPECIFICOS

3.1 Efectivo y equivalentes

Comprende los fondos disponibles en caja, asi como los depdsitos mantenidos en
instituciones financieras. Los saldos de caja y bancos se presentan a su valor nominal,
el cual no difiere de su valor razonable.

3.2 Inversiones

Se incluyen en inversiones aquellos activos financieros (depdsitos, colocaciones o
inversiones) cuyo vencimiento es mayor a un afio.

Los saldos denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
usando |a tasa de cambio vigente en la fecha sobre la que se informa.

3.3 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se presentan por sus valores
nominales. Dada la operativa que registra la empresa, en relacion a sus ingresos, la
Direccién ha determinado no crear una provisién por incobrables, ya que a su entender
no existe riesgo de cobro, o estos no son significativos.

3.4 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros de la empresa estdn compuestos por caja,
depositos en cuentas corrientes bancarias y créditos.

El principal propdsito de mantener activos mas liquidos es el de proporcionar
disponibilidades financieras a la empresa para hacer frente a sus necesidades
operativas.

3.5 Propiedades, planta y equipo

s Valuacion inicial

Las partidas correspondientes a propiedades, planta y equipo se presentan a su costo
de adquisicién, menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando
corresponda.

El costo histérico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicién

de los bienes y aquellos costos adicionales necesarios para ponerlos en condiciones de
ser utilizados.
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o Costos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial, solo aquellos costos incurridos originados
ya sean por reemplazos de componentes de propiedades, planta y equipo o mejoras
en los mismos, que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan
calificar como probables y el importe de los mencionados costos se pueda valorar con
fiabilidad.

En este sentido, los costos derivados del mantenimiento diario de dichos bienes se
registran en resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de elementos de
bienes de propiedades, planta y equipos susceptibles de activacion suponen la
reduccién del valor contable de los elementos sustituidos.

e Depreciaciones
Las depreciaciones son cargadas a resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segln la vida (til estimada para cada categoria, a

partir del mes siguiente al de su incorporacién.

La vida util estimada para los equipos de computacién es de tres afios.

3.6 Activos intangibles

o Valuacién

Los activos intangibles se componen Unicamente del software utilizado por la Sociedad,
el cual se encuentra valuados a su costo de adquisicion, menos la depreciacion
acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde.

Los activos intangibles y sus respectivas depreciaciones acumuladas, se muestran a
su costo de adquisicién.

e Depreciaciones

Las depreciaciones son cargadas a resultados utilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segun la vida Gtil estimada para cada categoria, a
partir del mes siguiente al de su incorporacion,

La vida util estimada para los intangibles es de tres afios.
La empresa revisa la vida util, el método de depreciaciones y el valor residual de los
activos intangibles cuando se presentan indicadores de cambios en estas variables.

Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como un
cambio de estimacion y se exponen con cargo a resultados.
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3.7 Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Corresponden a obligaciones basadas en condiciones de crédito normales y no tienen
intereses.

Los saldos denominados en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
usando la tasa de cambio vigente en la fecha sobre la que se informa.

3.8 Impuesto a la renta

Para la contabilizacion del impuesto a la renta la empresa utiliza el criterio contable de
reconocer el pasivo real por el impuesto generado en cada ejercicio.

A la empresa no le corresponden reconocer ni activo ni pasivo por impuesto diferido,
segun las estimaciones fiscales efectuadas por la Direccion.

3.9 Provisiones

Las provisiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son
reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacion legal o presunta emergente de
hechos pasados, resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar la
obligacién y el monto de la obligacion haya sido estimado en forma confiable.

3.10 Reconocimiento de ingreso de actividades ordinarias

El ingreso de actividades ordinarias procedente de los honorarios por la administracion
fiduciaria, se reconocen cuando el servicio fue efectivamente prestado.

El ingreso de actividades ordinarias se mide al valor razonable de la contraprestacion

recibida o por recibir, si correspondiere, neta de descuentos e impuestos asociados
por la prestacion del servicio.
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4.

INFORMACION REFERENTE AL ESTADO DE SITUACION

FINANCIERA

4.1 Propiedades, planta, equipo e intangibles

A continuacion, se presenta la evolucidn del capitulo:

Valores brutos
Saldos al 1° de enero de 2020

Saldos al 321 de diciembre de 2020
Saldos al 30 de setiembre de 2021

Amortizacién acumulada
Saldos al 1° de enero de 2020

Cargo del ejercicio
Saldos al 31 de diciembre de 2020

Cargo del ejercicio
Saldos al 30 de setiembre de 2021

Valores netos
Saldos al 31 de diciembre de 2020

Saldos al 30 de setiembre de 2021

4.2 Inversiones

uYs
Equipos Licencia de
Informaticos software Totales
43.730 329.129 372.859
43.730 329.129 372.859
43.730 329.129 372.859
UYs$
Equipos Licencia de
Informaticos software Totales
43.730 252,848 296.578
- 52.214 52.214
43.730 305.062 348.792
- 24,067 24.067
43.730 329.129 372.859
- 24.067 24.067

La composicion del rubro al 30 de setiembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es

la siguiente:

Deposito en garantia BCU
Depésito en garantia alquiler (BHU)
Total

uYs
30/09/2021 31/12/2020
25.759.440 23.054.690
1.042.308 984.314
26.801.748 24.039.004

El saldo del depdsito en garantia en el Banco Central de Uruguay al 30 de setiembre
de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 corresponde a un depdsito conformado por
UI 2.500.000 y a un deposito de UY$ 13.093.190 y UY$ 11.093,190 respectivamente.

El depésito constituido en el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), corresponde al
alquiler de la oficina, efectuado con fecha 30 de julio del 2014 a nombre propio en
calidad de Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I por UI 205.725

(Nota 4.7).
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4.3 Otras cuentas a cobrar

La composicién del rubro al 30 de setiembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es
la siguiente:

uYs
Nota 30/09/2021 31/12/2020
Créditos fiscales 3.499.195 1.823.121
Certificados de participacion fideicomiso 6 99.400 99.400
Anticipo a proveedores 710 710
Total 3.599.305 1.923.231

4.4 Deudores comerciales

El saldo corresponde al importe adeudado por el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I por concepto de honorarios de administracion de obra y a cuenta de la
remuneraciéon Fiduciaria segin Seccion X-10.1 (a) del contrato de fideicomiso
financiero, descontados las bonificaciones que corresponden a Pilay Uruguay Afisa, en
su caracter de administradora del Fideicomiso (Nota 6).

4.5 Efectivo y equivalentes

La composicion del rubro al 30 de setiembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es
la siguiente:

uyYs
30/09/2021 31/12/2020
Santander 5.076.208 5.252.538
Scotiabank 1.700.860 909.034
Banco Central del Uruguay 33.008 16.337
Caja 150 150
Total 6.810.226 6.178.059

4.6 Patrimonio

4.6.1 Aporte de propietarios

El capital integrado equivale a UY$ 6.068.825 y estad representado por 6.068.825
acciones nominativas de valor nominal UY$ 1,00 cada una. La Sociedad no cuenta con
acciones preferidas ni con dividendos obligatorios que ameriten su clasificacién como
pasivo.

4.6.2 Reservas

La constituciéon de las reservas se ha efectuado acorde a lo establecido por la Ley
N° 16.060.
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4.6.3 Distribucién de dividendos

En la Asamblea General Ordinaria de fecha 26 de abril de 2021, se ratificé la
distribucién anticipada de dividendos realizada el 11 de febrero de 2021 por la suma
de UY$ 3.500.000. Por otra parte, el 19 de mayo de 2021, el Directorio de la Sociedad,
haciendo uso de las facultades a él otorgadas a través de la antes mencionada
Asamblea General Ordinaria, resolvié desafectar Resultados Acumulados por la suma
de UY$ 1.500.000 vy distribuirlos a los accionistas como dividendos a prorrata de sus
participaciones.

4.7 Otras cuentas por pagar

La composicién del rubro al 30 de setiembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 es
la siguiente:
uY$

Nota 30/09/2021 31/12/2020

No corriente

Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 6 1.042.308 984.314
Total 1.042.308 984.314
Corriente

Acreedores fiscales 3.667.236 606.207

Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay 6 99.396 99.396
Total 3.766.632 705.603

El saldo expuesto en pasivo no corriente con el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I corresponde al depésito en garantia que la Fiduciaria ha realizado en el Banco
Hipotecario de Uruguay por UI 205.725. (Nota 4.2).

INFORMACION REFERENTE AL ESTADO DE GANANCIAS Y

PERDIDAS

5.1 Ingresos de actividades ordinarias

El importe expuesto, al 30 de setiembre de 2021 y 2020, corresponde en su totalidad
a la administracion del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, tanto por la
administracion de obras, como por las actividades de promocion, segun lo establecido
en la Seccién X - 10.1 del Contrato del Fideicomiso Financiero.,
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5.2 Gastos de administracion y ventas

La composicion del rubro al 30 de setiembre de 2021 y 2020 es la siguiente:

uYs
30/09/2021 30/09/2020
Honorarios y servicios profesionales 2.654.096 1.765.766
Impuestos 420.806 339.399
Gastos varios administracion 389.742 60.621
Depreciaciones 24.067 39.774
Total 3.488.711 2.205.560

5.3 Otros ingresos y gastos

Se expone a continuacion la composicion del rubro al 30 de setiembre de 2021 y 2020:

uys
Nota 30/09/2021 30/09/2020
Bonificaciones efectuadas 6 (890.906) (474.088)
Otros gastos (833.333) (3.333.333)
Total (1.724.239) (3.807.421)

El primer concepto incluye a aquellas bonificaciones de las cuales se hace cargo la
Fiduciaria en el sistema Pilay, segun surge del Acta N° 5 del Comité Ejecutivo del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, asi como también las efectuadas por la
Seccion X = Punto 10.4 del contrato del Fideicomiso (Nota 6).

Los otros gastos corresponden al pago estipulado segun contrato del 11 de marzo de
2016, por la franquicia del sistema

5.4 Resultado de inversiones y financiamiento

La composicién del rubro al 30 de setiembre de 2021 y 2020 es la siguiente:

uYs

30/09/2021 30/09/2020
Diferencia de cambio UI 704,750 865.000
Diferencia de cambio (51.327) 1.737.148
Intereses ganados - 1.519
Otros gastos financieros (17.412) (18.635)
Otros ingresos financieros - 144.603
Total 636.011 2.729.635
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6. SALDOS Y MOVIMIENTOS CON EL FIDEICOMISO

FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I

Los saldos con el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I al 30 de setiembre de
2021 y al 31 de diciembre de 2020 son los que se detallan a continuacion:

uYs
Nota 30/09/2021 31/12/2020

Otras cuentas a cobrar 4.3
Certificados de Participacion Fideicomiso 99.400 99.400
Total 99.400 99.400
Deudores comerciales 4.4
Saldo por honorarios de administracion 1.628.173 1.292.422
Total 1.628.173 1.292.422
Otras cuentas por pagar 4.7
Saldos en cuenta corriente (1.141.704) (1.083.710)
Total (1.141.704) (1.083.710)

Los Certificados de Participacion Fideicomiso al 30 de setiembre de 2021 y al 31 de
diciembre de 2020, por la suma de UY$ 99.400 en ambos casos, corresponden a
diferentes certificados comprados a Fideicomitentes B por renuncia, de acuerdo a lo
dispuesto en el punto 9.1, Seccién IX del Contrato de Fideicomiso

Los movimientos registrados entre las empresas en los periodos finalizados al 30 de
setiembre de 2021 y 2020 son detallados a continuacion:

uY$

Nota 30/09/2021 30/09/2020

Ingresos operativos Bl

A Cta Remun Seccién X 10.1 inc b) 2.927.665 14.149.242
Honorarios por Administracion 11.485.862 1.066.063
Total 14.413.527 15.215.305
Otros egresos 53

Bonificaciones segln Acta N° 5 (88.327) (82.941)
Bonificacion segin Secc. X Punto 10.4 (802.579) (391.147)
Total (890.906) (474.088)
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7. ADMINISTRACION DE RIESGOS

La Sociedad identifica los riesgos que afectan el negocio, asi como los efectos que
estos riesgos tienen en los estados financieros de la entidad.

Los principales riesgos que afectan la operativa de la sociedad son:
7.1 Riesgo de mercado

La empresa se encuentra tedricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo de
mercado:

7.1.1 Tipo de cambio

La empresa mantiene una posicion neta activa en dodlares estadounidenses y en
unidades indexadas.

La Sociedad no utiliza instrumentos de cobertura que le permitan neutralizar el riesgo
de cambio.

El cuadro siguiente muestra un desglose de la posicion monetaria neta en las monedas
en las que opera:

30/09/2021
usD Ul Equiv. a UY$

Efectivo y equivalentes 122.062 - 5.241.342
Inversiones - 2,705.725 13.708.556
Total activo 122.062 2,705.725 18.949.898
Acreedores comerciales (763) = (32.742)
Otras cuentas por pagar - (205.725) (1.042.306)
Total pasivo (763) (205.725) (1.075.048)
Posicion neta activa 121.299 2.500.000 17.874.850
31/12/2020

uUsbD UI Equiv. a UY$

Efectivo y equivalentes 122.912 - 5.204.094
Inversiones - 2.705.725 12,945.812
Total activo 122.912 2.705.725 18.149.906
Otras cuentas por pagar - (205.725) (984.312)
Total pasivo - (205.725) (984.312)
Posiciéon neta activa 122.912 2.500.000 17.165.594
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7.2 Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Sociedad estan constituidos por los saldos
bancarios y las cuentas por cobrar.

El riesgo crediticio de la Sociedad atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra
concentrado en el Fideicomiso que administra, por lo que no se observan riesgos
relevantes en este capitulo.

7.3 Riesgo de liquidez

Este riesgo es considerado no relevante por parte de la gerencia. La empresa posee
activos liguidos suficientes en bancos de primera linea y en cuentas a cobrar, para
hacer frente a los pasivos corrientes comprometidos.

PERSONAL SUPERIOR DE LA EMPRESA

Con fecha 7 de marzo de 2016 el Directorio de Pilay Uruguay AFISA (folios 68 a 71 del
libro de actas de Directorio) resuelve reconocer el desempefio por la funcién de
gerenciamiento de la unidad de negocios instalada en Montevideo, Uruguay en relacion
al desarrollo del producto “Campiglia & Pilay” al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti. Se
acuerda abonar al mismo por todo el tiempo que dure su gestiéon en dicho pais los
siguientes porcentajes:

e El 3% calculado sobre el 100% sin IVA de las retribuciones que Pilay Uruguay
AFISA perciba en su calidad de Fiduciaria por concepto de remuneracion de
Administracion de obras (10.1 Lit. a) menos los gastos necesarios para su
funcionamiento. El referido 100% corresponde al 8,56% sin IVA del valor de
las obras a construirse.

e El 10% calculado sobre el 100% sin IVA de las retribuciones que Pilay Uruguay
AFISA perciba en su calidad de Fiduciaria por la promocién y administracion del
Fideicomiso menos los gastos necesarios para su funcionamiento.

Este pago se realizara en forma retroactiva desde el 24 de agosto de 2009, fecha en
la cual se constituyd juridicamente el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I que
Pilay Uruguay AFISA administra.

Con fecha 4 de abril de 2016 se firmd un acta, en donde el Directorio rectifica lo
acordado en las actas de fecha 7 de marzo de 2016, Se establece que la remuneracion
al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti mencionado en la presente nota, tendra los
siguientes topes:

e La remuneraciéon por concepto de Administracién de Obras (10.1 Lit. a) no
podra superar el 3% de los dividendos a distribuirse a los accionistas.
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e La remuneracién por concepto de promocion y administracion del Fideicomiso
no podra superar el 10% de los dividendos a distribuirse a los accionistas.

Con fecha 20 de julio de 2016, el Directorio de Pilay Uruguay AFISA aclara lo acordado
en el acta de Directorio del 4 de abril de 2016, estableciendo que el Lic. Javier Agustin
Vigo Gasparotti no perdera el derecho al cobro de lo generado en periodos anteriores
y que no hubiera percibido, ya sea por haberse aplicado el tope mencionado o por
haberse decidido no efectuar distribucion de utilidades en algln periodo en particular
o por algln otro motivo. Los haberes generados y no percibidos por el mismo segln
lo expresado, seran abonados en la primera oportunidad posible considerando para el
célculo: los haberes generados en el ejercicio inmediato anterior, asi como la totalidad
de los haberes generados en periodos anteriores y pendientes a cobrar.

9. CONTRATO OBRA EDIFICIO CAMPIGLIA PILAY III, IVY V
Y CAMPIGLIA PILAY VI

Con fecha 1° de abril de 2016, la Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso, firmo
con Tecnorel S.A. un Contrato de Obra por el Sistema de Economia y Administracion
para la construccion del Edificio *Campiglia Pilay III, IV, V”. La construccién se efectia
en tres etapas, la primera de las cuales, llamada “Campiglia Pilay II1”, finalizé entre
los meses de abril y mayo 2019, la segunda etapa “Campiglia Pilay IV” finalizé entre
los meses de marzo y abril 2020 y “"Campiglia Pilay V" la cual finalizo en marzo y abril
2021,

Con fecha 4 de mayo de 2020, la Fiduciaria, en representacién del Fideicomiso, firmd
con Tecnorel S.A. un Contrato de Obra por el Sistema de Economia y Administracion
para la construccién del Edificio “Campiglia Pilay V1",

En ambos contratos, las partes acuerdan efectuar la administracién de la obra de forma
conjunta.

10. CONTINGENCIAS

Con fecha 4 de abril de 2016, Pilay Uruguay AFISA firmé un contrato de franquicia con
el Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti, acordando abonar a este Gltimo el equivalente
al 10% de las utilidades que corresponda liquidar en cada ejercicio a sus accionistas
en relacion al Pack Mejoras.

La Fiduciaria no ha facturado ingresos por la administracion del Pack Mejoras al 30 de

setiembre de 2021 y por lo tanto no ha distribuido utilidades que generen la obligacién
de abonar el costo de franquicia al Lic. Javier Agustin Vigo Gasparotti.
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11. HECHOS POSTERIORES AL PERIODO ANALIZADO
Con posterioridad al 30 de setiembre de 2021, no se han producido hechos o

circunstancias que afecten significativamente la situacion financiera, los resultados de
las operaciones y los flujos de efectivo de la Sociedad.
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DOCUMENTO DE EMISION
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION - PRODUCTO LADRILLO

EI[_]de de 20[__], PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. en su
calidad de Fiduciaria del Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY” (en
adelante la “Fiduciaria”), constituyendo domicilio en Bulevar Artigas 456 de Montevideo, emite CERTIFICADOS
DE PARTICIPACION N° [__] en el dominio fiduciario, basandose en los importes cobrados desde el [_Jal[__] de
[ ]1de20[__]conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. Antecedentes

El presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay de fecha [__] de de 2021, inscripto en el Registro Nacional de Actos
Personales con el N° el[_]de] de 2021, celebrado entre la Fiduciaria y el Arg. Alvaro Pifia, en
su calidad de Fideicomitente B (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones
en los que la Fiduciaria emite los Valores a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en este Documento
de Emisién, en el Contrato de Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay y en el Prospecto de Emision del
Fideicomiso Financiero referido.

El monto global de la emision de Certificados de Participacion del Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay es de
hasta $ (Pesos Uruguayos ) reajustables conforme a la Clausula 6.1. del Contrato de Fideicomiso
Financiero referido. El Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay emitird dos tipos de Certificados de Participacion,
unos correspondientes al Producto Ladrillo y otros al Producto M2, con sus correspondientes derechos y
obligaciones segun consignado.

2. Definiciones
Los términos en mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido en el Contrato de Fideicomiso Financiero
referido, tanto para su acepcion singular como plural.

3. Denominacién de los Certificados de Participacion del Producto Ladrillo

3.1. La emision global de los Certificados de Participacion correspondientes al producto Ladrillo se realizara a
través de emisiones parciales de 11 (once) Tramos de Certificados de Participacion que identifican derechos y
obligaciones diferentes en el Contrato de Fideicomiso Financiero referido y que se denominaran de la siguiente
manera:

Certificados de Participacion CPBOCS
Certificados de Participacion CPBOCE
Certificados de Participacion CPBOCT
Certificados de Participacion CPB1CS
Certificados de Participacion CPB1CE
Certificados de Participacion CPB1CT
Certificados de Participacion CPB2CS
Certificados de Participacion CPB2CE
Certificados de Participacion CPB2CT
Certificados de Participacion CPPM1

Certificados de Participacion CPPM2

4. Ratificacion y aceptacion.

La adquisicion por parte de los Titulares del CPBOCS, CPB1CS o CPB2CS supone la ratificacion y aceptacion por
parte de los Titulares del presente Documento de Emisién, del Prospecto de Emision del Fideicomiso Financiero
M2 Pilay Uruguay y del Contrato de Fideicomiso Financiero referido, asi como de todos los demas contratos,
anexos, estipulaciones, términos y condiciones de la emision de los Certificados de Participacion.

5. Términos y condiciones de los Certificados de Participacion
Por el presente Documento de Emision la Fiduciaria emite Certificados Escriturales de Participacion en el
Fideicomiso a favor de los Titulares de acuerdo a los términos y condiciones que se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas expresamente en el
Prospecto de Emision del Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay, el Contrato de Fideicomiso Financiero referido



y en el presente Documento de Emision. Para modificar los términos y condiciones de la emision de los
Certificados de Participacion se requerira el consentimiento del 75 % de los Titulares de tales certificados.

5.1. MONTO Y MONEDA

El monto total de la emisién de Certificados de Participacion correspondientes al Producto Ladrillo es de hasta
$ (Pesos Uruguayos | ) reajustables conforme a la Clausula 6.1. del Contrato de Fideicomiso
referido, a emitir de acuerdo al siguiente detalle por TRAMOS.

5.1.1. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPBOCS (Cuota Suscripcién para la opcién
monoambiente): El monto total de los Certificados de Participacion CPBOCS es de hasta $ (Pesos
Uruguayos ) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacién CPBOCS es de $ 10.902 (Pesos Uruguayos diez mil
novecientos dos) reajustables.

5.1.2. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPBOCE (Cuota Espera para la opcién
monoambiente): EI monto total de los Certificados de Participacion CPBOCE es de hasta $ (Pesos
Uruguayos ) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPBOCE es de $ 9.667 (Pesos Uruguayos nueve mil
seiscientos sesenta y siete) reajustables.

5.1.3. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPBOCT (Cuota Tenencia para la opcion
monoambiente): El monto total de los Certificados de Participacion CPBOCT es de hasta $ ] (Pesos
Uruguayos ) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPBOCT es de $ 25.875 (Pesos Uruguayos veinticinco mil
ochocientos setenta y cinco), reajustables.

5.1.4. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPB1CS (Cuota Suscripcion para la opcion de
un dormitorio): El monto total de los Certificados de Participacion CPB1CS es de hasta $ (Pesos
Uruguayos ) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPB1CS es $ 10.902 (Pesos Uruguayos diez mil novecientos
dos) reajustables.

5.1.5. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPB1CE (Cuota Espera para la opcién de un

dormitorio): El monto total de los Certificados de Participacion CPB1CE es de hasta $ | (Pesos Uruguayos
) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPB1CE es de $ 13.166 (Pesos Uruguayos trece mil ciento

sesenta y seis), reajustables.

5.1.6. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPB1CT (Cuota Tenencia para la opcién de un

dormitorio): El monto total de los Certificados de Participacion CPB1CT es de hasta $ | (Pesos Uruguayos
) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPB1CT es de $ 39.500 (Pesos Uruguayos treinta y nueve

mil quinientos) reajustables.

5.1.7. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPB2CS (Cuota Suscripcidn para la opcion de
dos dormitorios): El monto total de los Certificados de Participacion CPB2CS es de hasta $ (Pesos
Uruguayos ) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPB2CS es de $ 10.902 (Pesos Uruguayos diez mil
novecientos dos) reajustables.

5.1.8. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPB2CE (Cuota Espera para la opcién de dos

dormitorios): El monto total de los Certificados de Participacion CPB2CE es de hasta $ ] (Pesos Uruguayos
) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPB2CE es de $ 17.879 (Pesos Uruguayos diecisiete mil

ochocientos setenta y nueve), reajustables.

5.1.9. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPB2CT (Cuota Tenencia parala opcion de dos

dormitorios): El monto total de los Certificados de Participacién CPB2CT es de hasta $ | (Pesos Uruguayos
) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacién CPB2CT es de $ 52.834 (Pesos Uruguayos cincuenta y dos

mil ochocientos treinta y cuatro), reajustables.



El monto total de la emisién de Certificados de Participacion correspondientes al Pack Mejoras es de hasta $
(Pesos Uruguayos ) reajustables conforme a la Clausula 6.1. del Contrato de Fideicomiso referido,
a emitir de acuerdo al siguiente detalle por TRAMOS.

5.1.10. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPPM1 (Cuota Pack Mejoras namero 1): El
monto total de los Certificados de Participacion CPPM1 es hasta $ | ] (Pesos Uruguayos )
reajustables.
El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPPM1 es de $ 800 (Pesos Uruguayos ochocientos),
reajustables.

5.1.11. Monto y moneda de los Certificados de Participacion CPPM2 (Cuota Pack Mejoras namero 2): El
monto total de los Certificados de Participacion CPPM2 es hasta $ | ] (Pesos Uruguayos )
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPPM2 es de $ 2.250 (Pesos Uruguayos dos mil doscientos
cincuenta), reajustables.

5.2. REAJUSTE DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

El valor de los Certificados de Participacion se reajustard mensualmente, de acuerdo con la variacion que resulte
mayor entre la verificada en el ICC y la verificada en la formula paramétrica definida en la Clausula 6.1. del Contrato
de Fideicomiso partiendo como base de ajuste las variaciones que ocurran en dicho indice desde el
correspondiente a agosto del 2021 y siempre que se hubieren verificado incrementos.

5.3. CALENDARIO DE EMISIONES Y OBLIGACIONES DE PAGO

Sin perjuicio que los Titulares deberan efectuar el pago correspondiente a cada Certificado de Participacion con
anterioridad al dia 10 de cada mes y a través de los medios de pago autorizados por la Fiduciaria, cada tramo de
Certificados de Participacion se emitira en forma diferida. La emisién se realizard mensualmente al 10° dia
de cada mes (o Dia Habil siguiente en caso de corresponder), segun los aportes realizados por los
Fideicomitentes, cualquiera sea su categoria, de acuerdo con los aportes recibidos por parte de los Titulares en
las Cuentas del Fideicomiso, hasta el uUltimo dia del mes anterior a la emisiéon. Los Titulares autorizan
expresamente a la Fiduciaria a mantener y custodiar en Cuenta Corriente los montos por ellos aportados hasta la
correspondiente emision de los Valores, en los términos, condiciones y plazos establecidos en el Contrato de
Fideicomiso.

5.4. GARANTIAS

Los Certificados de Participacion y Certificados Provisorios estan Unicamente garantizados y seran
exclusivamente honrados con el patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de
Fideicomiso Financiero referido. Al adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares comprenden y aceptan
que los derechos emergentes del Certificado de Participacion estan sujetos a los términos, condiciones y
limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso y que en ninglin caso este Documento de Emision
modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en el Contrato de Fideicomiso Financiero
referido.

5.5. LIMITACION DE LA RESPONSABILIDAD

Conforme con lo previsto en la Seccién XI del Contrato de Fideicomiso, los bienes de la Fiduciaria no responderan
por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Estas obligaciones seran satisfechas
exclusivamente con los bienes fideicomitidos, de acuerdo con el articulo 8 de la ley 17.703 del 27.10.2003. Se
deja constancia que, los Titulares tendran derecho a iniciar acciones individuales contra la Fiduciaria para el cobro
de cualquier suma adeudada bajo los Certificados de Participacion.

5.6. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TITULARES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
PARA EL PRODUCTO LADRILLO

5.6.1 Derechos atodos los Fideicomitentes y en particular a los Fideicomitentes B:

El FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY ha sido estructurado sobre la base de un conjunto de
fideicomitentes que persiguen el objetivo comun de invertir su dinero en la construccion, adquisicion, refaccién y/o
alquiler de unidades constructivas descriptas en la Seccidn Il del FIDEICOMISO. El objetivo que individualmente
persiguen es la construccion, adquisicion, refaccion y/o alquiler de unidades constructivas por ellos seleccionadas
dentro de las descriptas en la Seccion 1l del Contrato de Fideicomiso, o, en el caso de los Fideicomitentes M? que



no opten por la asignacion de una Unidad de Referencia, la percepcién de sus aportes mas el retorno esperado
en funcion de la inversion inmobiliaria convenida.

Tal como surge de la Seccion VI, clausula 6.1. del Contrato de Fideicomiso, los Fideicomitentes B tendran derecho
a que les sea construida una de las opciones constructivas descriptas en la Seccion Ill con las caracteristicas
mencionadas en la referida seccion, y a que, concluidas sus obligaciones de pago y el resto de las obligaciones
gue asumen en el presente Contrato, se transfiera a su nombre o a nombre de quién indiquen, el pertinente
dominio. Mediante la firma de los Convenios de Adhesion, los Fideicomitentes elegiran la opcion constructiva y/o
Unidad de Referencia -segun corresponda- mas el Pack Mejoras de su eleccién, de acuerdo con las previsiones
de la Seccidn Il del Contrato de Fideicomiso.

Para el caso de la Asignacion a los Fideicomitentes B, en la Seccion IV del Contrato de Fideicomiso referido las
Partes acordaron que los Fideicomitentes B accedan a sus unidades por dos modalidades de asignacion:

a. Asignacién por mayor aporte dinerario adelantado;

b. Asignacién por mayor puntaje.

A partir del momento en que resulte ganador en cualquiera de las dos modalidades debe construirsele al
Fideicomitente B el inmueble objeto de esa asignacion.

Los Fideicomitentes B podran ceder a terceros sus derechos y obligaciones que surjan del Contrato mediante la
venta de sus Certificados de Participacion. Los adquirentes de dichos Certificados de Participacion pasaran a
tener el caracter de Fideicomitentes B una vez que queden inscriptos en el Registro de Valores Escriturales que
en su caracter de Entidad Registrante llevara la Fiduciaria. Todo costo que genere al Fideicomiso por las referidas
transacciones y/o el ingreso del Fideicomitente B al Fideicomiso, sera de cargo de quien por imperio de dichos
actos juridicos resulte titular de los Certificados de Participacion.

5.6.2 Obligaciones de los Titulares de los Certificados de Participacion del Producto Ladrillo

Se destacan como obligaciones principales de los Fideicomitentes B, de acuerdo con lo establecido en la clausula
6.1. del Contrato de Fideicomiso, las siguientes:

(a) integrar el Certificado de Participacion de Cuota Suscripcién -CPBOCS, CPB1CS o CPB2CS- segun la opcién
constructiva elegida al adherir al Fideicomiso;

(b) integrar doscientas cuarenta (240) Cuotas de Espera mensuales, reajustables y consecutivas, representadas
por Certificados de Participacion -CPBOCE, CPB1CE o CPB2CE-, segun la opcion constructiva elegida conforme
la Seccién lll;

(c) a partir de que se otorgue al Fideicomitente B la tenencia del departamento; se sustituira la obligacién de pago
prevista en el literal (b) que antecede, por la adquisicion de tantos Certificados de Participacién -CPBOCT, CPB1CT
0 CPB2CT- (segun la opcién constructiva elegida segun la Seccion Ill, cada uno en forma mensual y consecutiva),
conforme al valor de Cuota de Tenencia, como falten para completar el nimero total de Cuotas previstas en tal
literal (b), por lo cual para determinar su nimero, se deduciran aquellas abonadas con anterioridad en caracter de
Fideicomitente B o Fideicomitente B Beneficiado;

(d) en el caso de Fideicomitentes B que hayan optado por mejoras constructivas (“Pack Mejoras”), para afrontar
el costo que las mismas conllevan, éstos deberan abonar un plus que se incorporara a las doscientas cuarenta
(240) Cuotas que debieran pagar, integrando Certificados de Participacion -CPPM1 o CPPM2- que correspondan.

6. Entidad Registrante y Registro de los Certificados de Participacion
La Fiduciaria actia como Entidad Registrante de la presente emision, siendo la encargada de llevar el Registro
de acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de Emision.

La Fiduciaria llevara el Registro de los Valores, asi como cuentas de cada uno de los suscriptores de los
Certificados de Participacion. También se inscribirdn en el Registro todos los negocios juridicos que se realicen
con los Certificados de Participacién y cualquier otra mencion que derive de sus respectivas situaciones juridicas,
asi como sus modificaciones.

7. Comunicaciones

Todas las natificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que la Fiduciaria realice a los Titulares,
se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas se realicen por escrito o telegrama colacionado o
por medio escrito fehaciente siempre que permita a un tercero acreditar su efectiva recepcion, fuere entregado
personalmente, bajo recibo, o por notificacion postal o electrénica, cursada a los domicilios legales o electrénicos
que el Titular haya declarado en el Registro que lleva la Fiduciaria.

8. Jurisdiccion y competencia



El Contrato de Fideicomiso y por ende la presente emision se regiran por las Leyes de la Republica Oriental del
Uruguay.

(Arbitraje)

Todas las diferencias, desavenencias y/o controversias que se produzcan entre las Partes derivadas del Contrato
de Fideicomiso seran resueltas definitivamente mediante arbitraje de derecho. El tribunal arbitral estara integrado
por tres (3) arbitros. El arbitraje se desarrollara en la ciudad de Montevideo y en idioma espafiol, observandose,
tanto para la designacion de los arbitros como para el procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas en el
Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Bolsa de Comercio del Uruguay.

Para el caso en que el Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Bolsa de Comercio por cualquier circunstancia
dejara de existir, el arbitraje se desarrollara conforme a las normas del Cédigo General del Proceso y las pautas
precedentemente establecidas respecto a nimeros de arbitros, lugar y naturaleza del arbitraje que sera de
derecho, conviniéndose ademas especificamente que: a) los arbitros seran designados uno por cada parte; en
defecto de designacion de alguno de los arbitros, los nombrara el Juez competente; y b) el arbitraje se regira,
también en este caso, por el procedimiento establecido en el Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacion
y Arbitraje de la Bolsa de Comercio del Uruguay, que se considera incorporado al cuerpo de este Contrato, asi
como por las disposiciones contenidas en dicho Reglamento respecto al plazo para laudar y demas normas en él
incluidas que resulten aplicables.

A estos efectos se considera a los Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M? que adhieran al Contrato de
Fideicomiso representados por la Entidad Representante, como una parte y a la Fiduciaria como otra parte.

La Fiduciaria podra promover ante los Tribunales Ordinarios de Montevideo, Republica Oriental del Uruguay,
juicios de entrega de la cosa, de desalojo, de lanzamiento y/o cualquier otro procedimiento judicial o administrativo
para recuperar el dominio, uso, goce y/o tenencia de un Departamento adjudicado a Fideicomitentes B Simple
Tenedores o Fideicomitentes M? Simple Tenedores; e igualmente podra solicitar ante tales Tribunales la exclusién
de los fideicomitentes, independientemente de si los mismos hubieren constituido domicilio legal fuera de la
Republica Oriental del Uruguay.

9. Autorizacién para la oferta publica

Por resolucion de fecha [__] de de 2021, la presente emision de Certificados de Participacion en el
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay fue inscripta en Registro de Valores del Banco Central del Uruguay,
conforme con la ley 18.627 de fecha 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes que habilita su oferta
publica bajo la ley antes mencionada.

10. Transmision y Cancelacion Anticipada

Los Certificados de Participacién en el dominio fiduciario, pertenecientes a los Fideicomitentes B y derivados de
suscripcion del Convenio de Adhesion al Fideicomiso seran transmitidos por cesion realizada por instrumento
publico o privado, debiéndose solicitar la previa aprobacion por la Fiduciaria respecto al origen legitimo de los
fondos y solvencia del posible cesionario.

Tratdndose de un valor emergente de un contrato de Fideicomiso Financiero, el cesionario quedara colocado en
la posicidn del cedente no teniendo un derecho auténomo, pudiéndosele oponer las excepciones que habria
podido invocar la Fiduciaria frente al cedente porque el derecho del cesionario es un derecho derivado del derecho
cedente.

Los Fideicomitentes B renunciantes o excluidos, y siempre que no estén en tenencia de una unidad constructiva,
de cumplirse los parametros establecidos en la Clausula 9.6 del Contrato de Fideicomiso podran solicitar a la
Fiduciaria la cancelacion anticipada de sus Certificados de Participacion, en los términos, plazos y condiciones alli
establecidos.

11. Asamblea de Fideicomitentes

Las Asambleas de Fideicomitentes se regiran, en cuanto a su constitucién, funcionamiento y mayorias para
adoptar resoluciones, por lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, el Prospecto y Documento de Emision.
Subsidiariamente en todo aquello que no se oponga a los documentos indicados, aplicara la Ley N° 16.060 en lo
referente al funcionamiento de las asambleas de accionistas.

Ademas de las facultades de la Fiduciaria establecidas en la Clausula 6.3 del Contrato de Fideicomiso; cuando lo
soliciten (i) los Fideicomitentes B o Fideicomitentes M? que representen al menos el 20 % (veinte por ciento) del
valor total nominal de Certificados de Participacion emitidos y en circulacion, o (ii) Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? que se encuentren al dia en el cumplimiento de sus obligaciones, y que detenten en conjunto



el 20 % (veinte por ciento) del valor total nominal de los Certificados de Participacién emitidos en circulacion, la
Fiduciaria debera convocar a una Asamblea de Fideicomitentes (“la Asamblea”), a los efectos de hacer, dar, recibir
o tratar cualquier solicitud, autorizacion, notificacién, consentimiento, renuncia, modificacién, correccién, directiva
u otra accién bajo el Contrato de Fideicomiso.

La Asamblea de Fideicomitentes sera siempre una, donde los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?, actuaran
en conjunto como Titulares, con los porcentajes establecidos precedentemente. Los Fideicomitentes B, y
Fideicomitentes M? presentaran sus solicitudes de convocatoria a la Asamblea a través de la Entidad
Representante, la cual contendra el orden del dia propuesto. La convocatoria debera ser realizada por la Fiduciaria
dentro de los 30 (treinta) Dias Habiles de recibida la correspondiente solicitud.

Los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M? presentaran sus solicitudes de convocatoria a la Asamblea a través
de la Entidad Representante, la cual contendra el orden del dia propuesto.

Se convocara de la siguiente forma, con una anticipacién no menor a diez (10) Dias Habiles de la fijada para la
fecha de Asamblea: publicacion durante un (1) dia en el Diario Oficial impreso o digital; y publicacién durante un
(1) dia en dos (2) diarios de circulacién nacional impreso o digital;

Adicionalmente la Fiduciaria podra también convocar a la Asamblea de Fideicomitentes mediante notificacion
personal por algin medio fehaciente a cada uno de los Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M2, entre los que se
incluye la notificacion por correo electronico que permita constatar a un tercero su efectivo envio. Dicha
convocatoria incluird el orden del dia a tratar.

La Asamblea podra realizarse sin publicacién previa, en los casos en que concurran fideicomitentes que
representen el cien por ciento (100 %) de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion.

La Fiduciaria como Entidad Registrante, queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad
Representante una ndmina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares, a los efectos de que la Entidad
Representante pueda convocar a los Titulares.

Las Asambleas se celebraréan en la ciudad de Montevideo, en el lugar, fecha y hora previamente determinada en
la convocatoria, y/o a través de los medios permitidos segun lo establecido en el articulo 340 de la Ley 16.060.
Asimismo, las Asambleas seran presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por cualquier tercero
que la Entidad Representante designe.

La Entidad Representante tendra plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la Asamblea, pudiendo reglamentar su
funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentacion,
decision o interpretacion sea precedente para otras situaciones en la misma Asamblea ni para Asambleas futuras,
conservando la Entidad Representante en todos los casos las mas amplias facultades de decision inapelables. La
Entidad Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

El quérum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione validamente sera de uno o mas Titulares que
representen un porcentaje del valor nominal de los Certificados de Participacion con derecho a voto, que sea igual
0 mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se
proponen. Los Fideicomitentes podran concurrir por si o por representantes debidamente designados mediante
carta poder con firma certificada por Escribano Publico. Dicha acreditacion debera hacerse con cinco (5) Dias
Habiles de anticipacion ante la Fiduciaria. El llamado en primera y segunda convocatoria se podra realizar
simultaneamente, pero la Asamblea en segunda convocatoria debera tener lugar por lo menos una (1) hora
después de la fijada para la primera.

Tendran derecho a voto aquellos Fideicomitentes presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados
como titulares de Certificados de Participacion segun el registro llevado por la Entidad Registrante y que no tenga
suspendido su derecho a voto. El voto de cada Fideicomitente sera equivalente al valor nominal de su participacion
emitida en el Fideicomiso, cuya titularidad detentare. Para la adopcion de decisiones asamblearias que conciernen
a la administracion del Fideicomiso, y/o cualquier otra decision relativa al orden del dia, salvo lo indicado en el
parrafo siguiente, se requerirdn votos favorables de una mayoria absoluta de al menos el cincuenta y uno por
ciento (51 %) de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion. Para la adopcion de decisiones
asamblearias que impliquen: 1. Liquidacion del Patrimonio Fiduciario; 2. Sustitucion de la Entidad Representante;
3. Modificaciones a los términos y condiciones de la emision que impliquen quitas, esperas, modificaciones en las
fechas de pago de capital o intereses, modificaciones de la moneda de pago; se requerirdn, votos favorables de
una mayoria especial de al menos el setenta y cinco por ciento (75 %) de los Certificados de Participacion emitidos



y en circulacion, en concordancia con lo previsto por el articulo 15 de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores. Las abstenciones se reputaran como votos no emitidos. Los Fideicomitentes morosos podran participar
en las Asambleas, pero no tendran derecho a voto ni computaran para los quorum de asistencia.

En el supuesto de insuficiencia del Patrimonio Fiduciario, la Fiduciaria convocara a Asamblea de Fideicomitentes
dentro de los noventa (90) dias de comprobada dicha circunstancia.

De conformidad al articulo 122 de la Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores se deja constancia que es
admitida la posibilidad de que personas vinculadas a la Fiduciaria -en tanto adquirentes de Certificados de
Participacion- participen en las Asambleas.

p./ PILAY URUGUAY Administradora de Fondos de Inversién S.A.



DOCUMENTO DE EMISION
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION — PRODUCTO M?

EI[_]de de 20[__], PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. en su
calidad de Fiduciaria del Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY” (en
adelante la “Fiduciaria”), constituyendo domicilio en Bulevar Artigas 456 de Montevideo, emite CERTIFICADOS
DE PARTICIPACION N° [__] en el dominio fiduciario, basandose en los importes cobrados desde el [_Jal[__] de
[ ]1de20[__]conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. Antecedentes

El presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso
Financiero M? Pilay Uruguay de fecha [__] de de 2021, inscripto en el Registro Nacional de Actos
Personales con el N° el[_]de] de 2021, celebrado entre la Fiduciaria y el Arg. Alvaro Pifia, en
su calidad de Fideicomitente B (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones
en los que la Fiduciaria emite los Valores a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en este Documento
de Emisién, en el Contrato de Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay y en el Prospecto de Emision del
Fideicomiso Financiero referido.

El monto global de la emision de Certificados de Participacion del Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay es de
hasta $ (Pesos Uruguayos ) reajustables conforme a la Clausula 6.1. del contrato de Fideicomiso
Financiero referido. El Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay emitira dos tipos de Certificados de Participacion,
unos correspondientes al Producto Ladrillo y otros al Producto M2, con sus correspondientes derechos y
obligaciones segun consignado.

2. Definiciones
Los términos en mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido en el Contrato de Fideicomiso Financiero
referido, tanto para su acepcion singular como plural.

3. Denominacion de los Certificados de Participacion del Producto M?

La emision global de los Certificados de Participacion correspondientes al Producto M? se realizara a través de la
emision de 1 (un) Tramo de Certificados de Participacion que identifican derechos y obligaciones especificos en
el Contrato de Fideicomiso Financiero referido y que se denominara Certificados de Participacion CPM?,

4. Ratificacion y aceptacion.

La adquisicion por parte de los Titulares del CPM? supone la ratificacion y aceptacién por parte de los Titulares
del presente Documento de Emisién, del Prospecto de Emision del Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay y del
Contrato de Fideicomiso Financiero referido, asi como de todos los demas contratos, anexos, estipulaciones,
términos y condiciones de la emision de los Certificados de Participacion.

5. Términos y condiciones de los Certificados de Participacion
Por el presente Documento de Emision la Fiduciaria emite Certificados Escriturales de Participacion en el
Fideicomiso a favor de los Titulares de acuerdo a los términos y condiciones que se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas expresamente en el
Prospecto de Emision del Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay, el Contrato de Fideicomiso Financiero referido
y en el presente Documento de Emision. Para modificar los términos y condiciones de la emisién de los
Certificados de Participacion se requerira el consentimiento del 75 % de los Titulares de tales certificados.

5.1. MONTO Y MONEDA

El monto total de la emisién de Certificados de Participacion correspondientes al Producto M? (aporte
Fideicomitente M?) es de hasta $ (Pesos Uruguayos | ) reajustables conforme a la Clausula
6.1. del Contrato de Fideicomiso referido. El valor nominal de cada Certificado de Participacion CPM? es de $ 1
(Pesos Uruguayos uno).

5.2. REAJUSTE DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
El valor de los Certificados de Participacion se reajustard mensualmente, de acuerdo con la variacion que resulte
mayor entre la verificada en el ICC y la verificada en la formula paramétrica definida en la Clausula 6.1. del Contrato



de Fideicomiso partiendo como base de ajuste las variaciones que ocurran en dicho indice desde el
correspondiente a agosto del 2021 y siempre que se hubieren verificado incrementos.

5.3. CALENDARIO DE EMISIONES Y OBLIGACIONES DE PAGO

Sin perjuicio que los Fideicomitentes B deberan efectuar el pago correspondiente a cada Certificado de
Participacion con anterioridad al dia 10 de cada mes y a través de los medios de pago autorizados por la Fiduciaria,
cada tramo de Certificados de Participacién, incluidos los correspondientes a los Fideicomitentes M? se
emitira en forma diferida. Dado que los Fideicomitentes M? no asumen obligaciones de pago mensuales, su
fecha de pago estara dada por la fecha de adquisicion de cada Y2 M2. La emisién se realizara mensualmente al
10° dia de cada mes (o Dia Habil siguiente en caso de corresponder), segun los aportes realizados por todos los
Fideicomitentes, cualquiera sea su categoria, de acuerdo con los aportes recibidos por parte de los Titulares en
las Cuentas del Fideicomiso, hasta el Ultimo dia del mes anterior a la emision. Los Titulares autorizan
expresamente a la Fiduciaria a mantener y custodiar en Cuenta Corriente los montos por ellos aportados hasta la
correspondiente emision de los Valores, en los términos, condiciones y plazos establecidos en el Contrato de
Fideicomiso.

5.4. GARANTIAS

Los Certificados de Participacion y Certificados Provisorios estan Unicamente garantizados y seran
exclusivamente honrados con el patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de
Fideicomiso Financiero referido. Al adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares comprenden y aceptan
que los derechos emergentes del Certificado de Participacion estan sujetos a los términos, condiciones y
limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso y que en ningln caso este Documento de Emision
modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en el Contrato de Fideicomiso Financiero
referido.

5.5. LIMITACION DE LA RESPONSABILIDAD

Conforme con lo previsto en la Seccién Xl del Contrato de Fideicomiso, los bienes de la Fiduciaria no responderan
por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Estas obligaciones seran satisfechas
exclusivamente con los bienes fideicomitidos, de acuerdo con el articulo 8 de la ley 17.703 del 27.10.2003. Se
deja constancia que, los Titulares tendran derecho a iniciar acciones individuales contra la Fiduciaria para el cobro
de cualquier suma adeudada bajo los Certificados de Participacion.

5.6. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TITULARES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
PARA EL PRODUCTO M?

5.6.1 Derechos a todos los Fideicomitentes y en particular a los Fideicomitentes M2

El FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY ha sido estructurado sobre la base de un conjunto de
fideicomitentes que persiguen el objetivo comun de invertir su dinero en la construccion, adquisicion, refaccion y/o
alquiler de unidades constructivas descriptas en la Seccion Il del FIDEICOMISO. El objetivo que individualmente
persiguen es la construccion, adquisicion, refaccion y/o alquiler de unidades constructivas por ellos seleccionadas
dentro de las descriptas en la Seccion 1l del Contrato de Fideicomiso, o, en el caso de los Fideicomitentes M? que
no opten por la asignacién de una Unidad de Referencia, la percepcion de sus aportes mas el retorno esperado
en funcion de la inversion inmobiliaria convenida.

Tal como surge de la Seccién VI, clausula 6.2. del Contrato de Fideicomiso, los Fideicomitentes M?
especificamente tendran derecho a recibir i) la adjudicacion de una Unidad de Referencia, y/o ii) el valor de los
metros cuadrados compuesto por el retorno esperado en funcién de la inversién inmobiliaria convenida. El valor
del ¥2 metro cuadrado serd calculado al momento de realizarse el proyecto constructivo que se pondra a
disposicion a los futuros Fideicomitentes M? para su andlisis previo a su incorporacion al Fideicomiso. El valor del
%% metro cuadrado sera reajustado de acuerdo a lo previsto en la Clausula 6.1. del Contrato de Fideicomiso.

Mediante la firma de los Convenios de Adhesidn, los Fideicomitentes M2.elegiran la opcién constructiva y/o Unidad
de Referencia -segun corresponda- de acuerdo con las previsiones de la Seccion Il del Contrato de Fideicomiso
y para ello integraran el primer Certificado de Participacion de ¥ M2 CPM?, que estara directamente vinculado a
la Unidad de Referencia elegida.

Los Fideicomitentes M? podran ceder a terceros sus derechos y obligaciones que surjan del Contrato mediante la
venta de sus Certificados de Participacion. Los adquirentes de dichos Certificados de Participacion pasaran a



tener el caracter de Fideicomitentes M? una vez que queden inscriptos en el Registro de Valores Escriturales que
en su caracter de Entidad Registrante llevara la Fiduciaria. Todo costo que genere al Fideicomiso por las referidas
transacciones y/o el ingreso del Fideicomitente M? al Fideicomiso, sera de cargo de quien por imperio de dichos
actos juridicos resulte titular de los Certificados de Participacion.

Sin perjuicio del resto de las obligaciones de los Fideicomitentes M? en el presente Contrato, se destaca como
obligacion principal integrar el pago del monto equivalente al metraje que decida invertir y eventualmente abonar
la Cuota de Adjudicacion correspondiente en relacion a la Unidad de Referencia seleccionada por el mismo. Dichas
sumas deberan ser abonadas a través de los medios de pagos autorizados por la Fiduciaria para dicho producto.

A los efectos de los derechos y obligaciones que recaen sobre los Fideicomitentes M?, se considera como
comienzo de Obra la fecha de aprobacién del permiso de construccion y como fecha de finalizacién de Obra se
considera la fecha de suscripcion del acta de entrega definitiva de la misma por la Gerenciadora de Obra a la
Fiduciaria.

Para el caso de la Asignacion a los Fideicomitentes M?, en la Seccién IV del Contrato de Fideicomiso referido las
Partes acordaron que los Fideicomitentes M? al momento de adherirse al Fideicomiso seleccionaran una Unidad
de Referencia entre las unidades disponibles para esta modalidad con la debida informacién que sera
proporcionada por la Fiduciaria. Con un plazo maximo de seis (6) meses previos a la fecha de finalizacion de la
Obra donde se encuentre ubicada la Unidad de Referencia, la Fiduciaria comunicara si la Unidad de Referencia
por ellos elegida sera asignada a los Fideicomitentes B de este Fideicomiso, en cuyo caso, los Fideicomitentes
M2, no podra solicitar la adjudicacion de dicha Unidad de Referencia. En caso contrario, los Fideicomitentes M?
podran exteriorizar su voluntad de resultar adjudicatarios de la misma o de alguna otra Unidad de Referencia que
esté disponible, abonando los conceptos correspondientes segun lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.
En caso que varios Fideicomitentes M? estén interesados en una misma Unidad de Referencia, la Fiduciaria la
asignard de acuerdo a los parametros y procedimientos establecidos en la Clausula 4.6. del Contrato de
Fideicomiso.

Para el caso que la Unidad de Referencia elegida por los Fideicomitentes M? sea asignada un Fideicomitente B,
los Fideicomitentes M? tendran derecho a percibir el retorno de la inversién realizada en los plazos y condiciones
de acuerdo con lo establecido en la Clausula 6.2 del Contrato de Fideicomiso. Para los casos en que la Unidad
de Referencia sea adjudicada a otro Fideicomitente M2 o a un tercero, el Fideicomitente M? tenedor de Certificados
de Participacion vinculados a la Unidad de Referencia que se trate, tendra derecho a percibir el retorno de la
inversion realizada cuando dicha Unidad de Referencia sea adjudicada a otro Fideicomitente M2 o a un tercero,
en un todo de acuerdo con lo estipulado en la Clausula 6.2 del Contrato de Fideicomiso.

5.6.2 Obligaciones de los Titulares de los Certificados de Participacion del Producto M?

Se destacan como obligaciones principales de los Fideicomitentes M?, las siguientes:

(a) integrar el pago del monto equivalente al metraje en el que decida invertir y/o adquirir y

(b) eventualmente abonar la Cuota Adjudicacion y demés conceptos que correspondan en relacién a la Unidad de
Referencia seleccionada por el mismo, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

6. Entidad Registrante y Registro de los Certificados de Participacion
La Fiduciaria actia como Entidad Registrante de la presente emision, siendo la encargada de llevar el Registro
de acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de Emision.

La Fiduciaria llevara el Registro de los Valores, asi como cuentas de cada uno de los suscriptores de los
Certificados de Participacion. También se inscribiréan en el Registro todos los negocios juridicos que se realicen
con los Certificados de Participacion y cualquier otra mencion que derive de sus respectivas situaciones juridicas,
asi como sus modificaciones.

7. Comunicaciones

Todas las natificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que la Fiduciaria realice a los Titulares,
se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas se realicen por escrito o telegrama colacionado o
por medio escrito fehaciente siempre que permita a un tercero acreditar su efectiva recepcion, fuere entregado
personalmente, bajo recibo, o por notificacion postal o electrénica, cursada a los domicilios legales o electrénicos
que el Titular haya declarado en el Registro que lleva la Fiduciaria.

8. Jurisdiccion y competencia



El Contrato de Fideicomiso y por ende la presente emision se regiran por las Leyes de la Republica Oriental del
Uruguay.

(Arbitraje)

Todas las diferencias, desavenencias y/o controversias que se produzcan entre las Partes derivadas del Contrato
de Fideicomiso seran resueltas definitivamente mediante arbitraje de derecho. El tribunal arbitral estara integrado
por tres (3) arbitros. El arbitraje se desarrollara en la ciudad de Montevideo y en idioma espafiol, observandose,
tanto para la designacion de los arbitros como para el procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas en el
Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Bolsa de Comercio del Uruguay.

Para el caso en que el Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Bolsa de Comercio por cualquier circunstancia
dejara de existir, el arbitraje se desarrollara conforme a las normas del Cédigo General del Proceso y las pautas
precedentemente establecidas respecto a numeros de arbitros, lugar y naturaleza del arbitraje que sera de
derecho, conviniéndose ademas especificamente que: a) los arbitros seran designados uno por cada parte; en
defecto de designacion de alguno de los arbitros, los nombrara el Juez competente; y b) el arbitraje se regira,
también en este caso, por el procedimiento establecido en el Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacion
y Arbitraje de la Bolsa de Comercio del Uruguay, que se considera incorporado al cuerpo de este Contrato, asi
como por las disposiciones contenidas en dicho Reglamento respecto al plazo para laudar y deméas normas en él
incluidas que resulten aplicables.

A estos efectos se considera a los Fideicomitentes B y/o Fideicomitentes M? que adhieran al Contrato de
Fideicomiso representados por la Entidad Representante, como una parte y a la Fiduciaria como otra parte.

La Fiduciaria podra promover ante los Tribunales Ordinarios de Montevideo, Republica Oriental del Uruguay,
juicios de entrega de la cosa, de desalojo, de lanzamiento y/o cualquier otro procedimiento judicial o administrativo
para recuperar el dominio, uso, goce y/o tenencia de un Departamento adjudicado a Fideicomitentes B Simple
Tenedores o Fideicomitentes M? Simple Tenedores; e igualmente podra solicitar ante tales Tribunales la exclusion
de los fideicomitentes, independientemente de si los mismos hubieren constituido domicilio legal fuera de la
Republica Oriental del Uruguay.

9. Autorizacién para la oferta publica

Por resolucion de fecha [__] de de 2021, la presente emision de Certificados de Participacion en el
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay fue inscripta en Registro de Valores del Banco Central del Uruguay,
conforme con la ley 18.627 de fecha 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes que habilita su oferta
publica bajo la ley antes mencionada.

10. Transmision y Cancelacion Anticipada

Los Certificados de Participacion en el dominio fiduciario, pertenecientes a los Fideicomitentes B, Fideicomitentes
M?2 y derivados de suscripcion del Convenio de Adhesion al Fideicomiso seran transmitidos por cesion realizada
por instrumento puablico o privado, debiéndose solicitar la previa aprobacion por la Fiduciaria respecto al origen
legitimo de los fondos y solvencia del posible cesionario.

Tratdndose de un valor emergente de un contrato de Fideicomiso Financiero, el cesionario quedara colocado en
la posicidn del cedente no teniendo un derecho auténomo, pudiéndosele oponer las excepciones que habria
podido invocar la Fiduciaria frente al cedente porque el derecho del cesionario es un derecho derivado del derecho
cedente.

Los Fideicomitentes M? que quieran ser sustituidos en su posicion en el Fideicomiso, y siempre que no estén en
tenencia de una unidad constructiva, de cumplirse los parametros establecidos en la Clausula 9.6 del Contrato de
Fideicomiso podran solicitar a la Fiduciaria la cancelacion anticipada de sus Certificados de Participacion, en los
términos, plazos y condiciones alli establecidos.

11. Asamblea de Fideicomitentes

Las Asambleas de Fideicomitentes se regiran, en cuanto a su constitucién, funcionamiento y mayorias para
adoptar resoluciones, por lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, el Prospecto y Documento de Emision.
Subsidiariamente en todo aquello que no se oponga a los documentos indicados, aplicara la Ley N° 16.060 en lo
referente al funcionamiento de las asambleas de accionistas.

Ademas de las facultades de la Fiduciaria establecidas en la Clausula 6.3 del Contrato de Fideicomiso; cuando lo
soliciten (i) los Fideicomitentes B o Fideicomitentes M? que representen al menos el 20 % (veinte por ciento) del
valor total nominal de Certificados de Participacion emitidos y en circulacion, o (ii) Fideicomitentes B y
Fideicomitentes M? que se encuentren al dia en el cumplimiento de sus obligaciones, y que detenten en conjunto



el 20 % (veinte por ciento) del valor total nominal de los Certificados de Participacién emitidos en circulacion, la
Fiduciaria debera convocar a una Asamblea de Fideicomitentes (“la Asamblea”), a los efectos de hacer, dar, recibir
o tratar cualquier solicitud, autorizacion, notificacién, consentimiento, renuncia, modificacién, correccién, directiva
u otra accién bajo el Contrato de Fideicomiso.

La Asamblea de Fideicomitentes sera siempre una, donde los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M?, actuaran
en conjunto como Titulares, con los porcentajes establecidos precedentemente. Los Fideicomitentes B, y
Fideicomitentes M? presentaran sus solicitudes de convocatoria a la Asamblea a través de la Entidad
Representante, la cual contendra el orden del dia propuesto. La convocatoria debera ser realizada por la Fiduciaria
dentro de los 30 (treinta) Dias Habiles de recibida la correspondiente solicitud.

Los Fideicomitentes B y Fideicomitentes M? presentaran sus solicitudes de convocatoria a la Asamblea a través
de la Entidad Representante, la cual contendra el orden del dia propuesto.

Se convocara de la siguiente forma, con una anticipaciéon no menor a diez (10) Dias Habiles de la fijada para la
fecha de Asamblea: publicaciéon durante un (1) dia en el Diario Oficial impreso o digital; y publicacién durante un
(1) dia en dos (2) diarios de circulacién nacional impreso o digital.

Adicionalmente la Fiduciaria podra también convocar a la Asamblea de Fideicomitentes mediante notificacion
personal por algin medio fehaciente a cada uno de los Fideicomitentes B, y Fideicomitentes M2, entre los que se
incluye la notificacion por correo electrénico que permita constatar a un tercero su efectivo envio. Dicha
convocatoria incluird el orden del dia a tratar.

La Asamblea podra realizarse sin publicacién previa, en los casos en que concurran fideicomitentes que
representen el cien por ciento (100 %) de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion.

La Fiduciaria como Entidad Registrante, queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad
Representante una ndmina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares, a los efectos de que la Entidad
Representante pueda convocar a los Titulares.

Las Asambleas se celebraréan en la ciudad de Montevideo, en el lugar, fecha y hora previamente determinada en
la convocatoria, y/o a través de los medios permitidos segun lo establecido en el articulo 340 de la Ley 16.060.
Asimismo, las Asambleas seran presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por cualquier tercero
que la Entidad Representante designe.

La Entidad Representante tendra plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la Asamblea, pudiendo reglamentar su
funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentacion,
decision o interpretacion sea precedente para otras situaciones en la misma Asamblea ni para Asambleas futuras,
conservando la Entidad Representante en todos los casos las mas amplias facultades de decision inapelables. La
Entidad Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

El quérum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione validamente sera de uno o mas Titulares que
representen un porcentaje del valor nominal de los Certificados de Participacién con derecho a voto, que sea igual
0 mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se
proponen. Los Fideicomitentes podran concurrir por si o por representantes debidamente designados mediante
carta poder con firma certificada por Escribano Publico. Dicha acreditacion debera hacerse con cinco (5) Dias
Habiles de anticipacion ante la Fiduciaria. El llamado en primera y segunda convocatoria se podra realizar
simultaneamente, pero la Asamblea en segunda convocatoria debera tener lugar por lo menos una (1) hora
después de la fijada para la primera.

Tendran derecho a voto aquellos Fideicomitentes presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados
como titulares de Certificados de Participacién segun el registro llevado por la Entidad Registrante y que no tenga
suspendido su derecho a voto. El voto de cada Fideicomitente sera equivalente al valor nominal de su participacion
emitida en el Fideicomiso, cuya titularidad detentare. Para la adopcién de decisiones asamblearias que conciernen
a la administracion del Fideicomiso, y/o cualquier otra decision relativa al orden del dia, salvo lo indicado en el
parrafo siguiente, se requerirdn votos favorables de una mayoria absoluta de al menos el cincuenta y uno por
ciento (51 %) de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion. Para la adopcion de decisiones
asamblearias que impliquen: 1. Liquidacion del Patrimonio Fiduciario; 2. Sustitucion de la Entidad Representante;
3. Modificaciones a los términos y condiciones de la emision que impliquen quitas, esperas, modificaciones en las
fechas de pago de capital o intereses, modificaciones de la moneda de pago; se requerirdn, votos favorables de
una mayoria especial de al menos el setenta y cinco por ciento (75 %) de los Certificados de Participacion emitidos



y en circulacion, en concordancia con lo previsto por el articulo 15 de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores. Las abstenciones se reputaran como votos no emitidos. Los Fideicomitentes morosos podran participar
en las Asambleas, pero no tendran derecho a voto ni computaran para los quorum de asistencia.

En el supuesto de insuficiencia del Patrimonio Fiduciario, la Fiduciaria convocara a Asamblea de Fideicomitentes
dentro de los noventa (90) dias de comprobada dicha circunstancia.

De conformidad al articulo 122 de la Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores se deja constancia que es
admitida la posibilidad de que personas vinculadas a la Fiduciaria -en tanto adquirentes de Certificados de
Participacion- participen en las Asambleas.

p./ PILAY URUGUAY Administradora de Fondos de Inversién S.A.
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leaIificaci()n de Certificados de Participacion del Fideicomiso Financiero M2 Pilay
ruguay.
31 -gaggsto - 2021

Certificados de Participacion  Fideicomitentes B (Producto Ladrillo) por hasta $ 35.494.124.714 (pesos
uruguayos)
Certificados de Participacion  Fideicomitentes M2 (Producto M2) por hasta $ 33.365.455.200
Denominacion:  Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay
Fiduciario:  Pilay Administradora de Fondos de Inversion S.A
Activos del Fideicomiso:  Aportes realizados por los Fideicomitentes M2 y aportes realizados por los
Fideicomitentes B, los inmuebles adquiridos, construcciones y todo otro activo
adquirido por o producido por el FF.
Entidad Representante:  BEVSA
Plazo: 30 afios
Anilisis juridico de la calificacion:  Olivera Asociados
Calificacion de Riesgo:  (ambos Certificados) BBB.uy Grado inversor minimo.
Vigencia: 30 abril de 2022
Comité de Calificacion:  Santiago Rego, Martin Duran y Julio Preve
Manual utilizado:  Manual de Calificacién de Finanzas Estructurados Administrados por Terceros
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Resumen General

CARE ha calificado los certificados de participacion en el dominio fiduciario del
Fideicomiso Financiero M? PILAY URUGUAY con la calificacion BBB.uy de grado
inversor.

Esta calificacion analiza el riesgo de los beneficiarios de lograr satisfacer, con los
recursos del Fideicomiso, su derecho a obtener la tenencia y ulterior propiedad

de una unidad habitacional de las caracteristicas establecidas contractualmente.
También, califica la posibilidad de obtener cierta rentabilidad para los inversores del
Producto M2. La nota obtenida no representa una recomendacion o una garantia
de CARE para los inversores, y por tanto la calificacién debe considerarse a los
efectos de cualquier decisidn como un punto de vista a considerar, entre otros.

A modo de resumen, los aspectos salientes que sustentan la calificacion son:

+Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece
las garantias necesarias tal como se consigna en el informe juridico cuyas
principales conclusiones se recogen en el capitulo Il y se adjunta como
anexo. En particular, al replicar la estructura juridica de un instrumento
ya validado por el Banco Central del Uruguay y el Tribunal de lo
Contencioso Administrativo no se advierten objeciones del punto de vista
de la estructura juridica elegida. Incluso, es importante destacar que
en este FF se refuerza de la gobernanza, agregando elementos de control
adicionales a las funciones del Fiduciario.

+Un negocio que desde el punto de vista econémico-financiero para
el inversor soporta una serie de comparaciones y escenarios, a los que
razonablemente la calificadora sometié al proyecto. A su vez, al igual que
para la estructura juridica el “Producto Ladrillo” ya ha sido validado por el
mercado en su antecedente directo. El antecedente directo del Fideicomiso
Financiero M2 Pilay Uruguay ha demostrado buenos niveles de aceptacion
por parte del pablico objetivo, logrando viahilizar la tenencia de vivienda de
sus fideicomitentes y ha demostrado resistir adecuadamente ante
coyunturas econémicas desfavorables como la acontecida en el Gltimo afio
a raiz de la pandemia generada por el COVID-19.

+ Se agrega un nuevo Producto llamado M2 que permite al inversor
(Fideicomitente M2) invertir en una Unidad de Referencia previamente
establecida y obtener una renta variable que dependera de la enajenacion
de dicha Unidad. Esto abre el abanico de opciones de inversién y permite al
Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay obtener liquidez para llevar
adelante sus cometidos. Es relevante destacar que Banco Santander
ofrecera este producto financiero a sus clientes, incrementando su
capilaridad.

+ EI Plan de Negocios prevé la construccion de hasta 10.800 apartamentos
en un plazo de 30 afios, en linea con el volumen de adhesiones que se
estima en el Plan de Negocios y que recoge la evolucion reciente de su
antecedente directo (Campiglia & Pilay) en el “Producto Ladrillo”. El
volumen a construir se beneficia de que cada construccion serd licitada en
procesos competitivos, pudiendo obtener eficiencias en el proceso. A
su vez, se mantiene el mismo arquitecto proyectista, Arg. Alvaro Pifia, quien
trabajo en el FF que sirve de antecedente directo a este Fideicomiso.

L/
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+  Se trata de un negocio que desde el punto de vista econdmico
ofrece adecuadas perspectivas de lograr su propésito de ofrecer a los
Fideicomitentes B la tenencia y ulterior propiedad de una unidad
habitacional de las caracteristicas descritas en los contratos. A su vez,
esta opcion tiene un menor costo para el comprador que un crédito
hipotecario y permite que sujetos que no son pasibles de crédito o no
cuentan con ahorro previo, puedan acceder a una vivienda. En
contrapartida, ofrece una vivienda preestablecida, de las condiciones
pactadas en contratos. A juicio de CARE, estos elementos son relevantes
para evaluar el atractivo del “Producto Ladrillo",

+  El Producto M2 para el Fideicomitente M2 facilita el acceso a un activo
financiero con adecuada rentabilidad y con montos minimos reducidos.
A su vez, esta inversion es convertible en una unidad habitacional bajo
determinadas circunstancias especificas, equivaliendo en Ultima instancia
a un Fideicomitente B bajo condiciones preestablecidas. Desde la dptica
de la Administracion, este Producto permite adelantar la obra constructiva,
ofreciendo un retorno al inversor variable que dependera de la evolucion del
ICC y del mecanismo de enajenacion de la Unidad.

+ El proyecto se orienta, a diferencia de la experiencia anterior, hacia el
segmento de un ambiente, con relativamente menos unidades dedicadas
a opciones de uno y dos dormitorios. Si bien el segmento de
monoambiente incrementa de forma significativa el publico que podria
acceder al FF, este segmento audn no ha sido testeado con un instrumento
de este estilo. Esto podria constituir un riesgo, aunque las orientaciones
generales de la demanda coinciden con las previstas en este Fideicomiso
Financiero, de acuerdo a los informes del mercado inmobiliario contratados
por CARE.

+ Alafecha de esta calificacion, si bien la crisis sanitaria ha tenido impacto
en el mercado inmobiliario durante gran parte de 2020, el mercado
parece haber mejorado en los Ultimos meses. Si bien la actividad
econdmica, el empleo y los ingresos de los hogares se han resentido
sensiblemente durante 2020, el antecedente directo de este Fideicomiso ha
mantenido un adecuado desempefio, reduciendo la morosidad y
manteniendo un alto nivel de adjudicacién de unidades. Esto demuestra
la resiliencia del modelo de negocios, en especial para el “Producto Ladrillo”
(Fideicomitente B).

+ Encuanto a las politicas publicas sectoriales, se confirma la consolidacion
de estimulos tanto a la oferta como a la demanda en este segmento
socioeconomico. En este sentido la nueva Administracion de Gobierno
aprobd un nuevo régimen de alquileres més flexible con el objetivo de
dinamizar el mercado de alquileres y favorecer el acceso a la vivienda.

No obstante, la posibilidad de que estos mecanismos sean sometidos a
Referéndum en los préximos meses no puede ser descartada. Asimismo, se
han eliminado los topes de alquiler y de precios de los proyectos de
“Vivienda Promovida”, asi como también han ampliado los beneficios a
proyectos inmobiliarios de gran porte.
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. La calificacién otorgada puede estar
sujeta a modificacion en cualquier
momento segun se deriva de la
metodologfa de trabajo de CARE

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para realizar la calificacion de los
certificados de participacion en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY".

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista especializado
por parte de una empresa autorizada a ese propdsito por el Banco Central del
Uruguay (BCU), que realiza la supervision y control del sistema financiero, del
mercado de valores, asi como de las calificadoras de riesgo. No obstante, la nota
obtenida no representa una recomendacion o una garantia de CARE para los
inversores, y por tanto la calificacién debe considerarse a los efectos de cualquier
decisién como un punto de vista a considerar, entre otros. CARE no audita ni
verifica la exactitud de la informacién presentada, la que sin embargo procede de
fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacion supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,

en su capacidad de satisfacer en el tiempo, conforme al plan de negocios que la
administracion estd mandatada a realizar, el derecho de los fideicomitentes B a
obtener la tenencia y ulterior propiedad de una unidad habitacional pre-acordada y
de los Fideicomitentes M2 de obtener una rentabilidad adecuada por sus aportes,
eventualmente pudiendo acceder a una propiedad.

En definitiva, la nota sigue, entre otros criterios, las caracteristicas de los
productos ofrecidos y el cumplimiento de los objetivos de los tenedores de
certificados de participacion. Para esto, se incorporan varios analisis comparativos
que permiten analizar en qué medida el plan de negocios previsto cumple los
objetivos de ambos tipos de Fideicomitentes.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998. Califica
conforme a su metodologfa oportunamente aprobada por dicha autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el comité
de calificacion, el que juzga en funcion de sus manuales. Estos, su cédigo de ética,
registros y antecedentes se encuentran disponibles en el sitio web (www.care.com.
uy) asi como en el del requlador (www.bcu.gub.uy).

El comité de calificacion estuvo integrado por el Ec. Santiago Rego, el Cr. Martin
Duran Martinez y por el Ing. Julio Preve.

La vigencia de la calificacion es 30/04/22" .
2. Antecedentes generales y caracteristicas del negocio

+  El objetivo del Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY es dual, en
tanto existen dos tipos de Fideicomitentes que adquieren certificados de
participacion. Por un lado, los Fideicomitentes B buscan obtener la
tenencia y ulterior propiedad de una unidad habitacional pre-acordada, se
trata de un perfil de demanda por consumo del bien vivienda. El
Fideicomitente B accede a una unidad luego del pago de una (1) cuota

suscripcion y doscientos cuarenta (240) cuotas mensuales llamadas
L/
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2. La obligacién de abonar la Cuota
Espera o Cuota Tenencia depende de la
tenencia o no de una unidad habitacional
por parte del individuo de acuerdo a las
condiciones estipuladas en el contrato.
Adicionalmente se puede optar por un
pack de mejoras de equipamiento para el
inmueble que es abonado a través de un
incremento marginal sobre las doscientas
cuarenta (240) cuotas a pagar por el
fideicomitente.

3. Indice que presenta una periodicidad
mensual y es calculado mensualmente
por el Instituto Nacional de Estadistica
desde enero de 1976.

Cuotas Espera o Cuotas Tenencia?, las cuales son ajustadas por el Indice
de Costo de la Construccidn (ICC)°* o una paramétrica incluida en el
prospecto que también reproduce la evolucion del costo de la construccion.
Entre estos se distinguen cuatro tipos: el Fideicomitente B que integra
cuotas al fideicomiso y adquiere los certificados de participacion; el
Fideicomitente B Beneficiado, que es el que ha resultado ganador en los
actos de asignacion de unidades y adn no tiene la tenencia del bien;
Fideicomitente B Simple Tenedor, que ha recibido la tenencia del bien
asignado y construido; y el Fideicomitente B Adjudicado, a quien se le ha
transmitido el dominio del bien que mantenia en tenencia.

Por otro lado, los llamados Fideicomitentes M2 integraran dinero al
fideicomiso adquiriendo Certificados de Participacién que dan derecho
sobre una cantidad determinada de metros cuadrados de una Unidad

de Referencia también estrictamente definida. El minimo a invertir es el
equivalente a medio metro cuadrado del costo de la unidad, ampliando la
base de potenciales inversores con minimos reducidos. Su retorno
dependerd directamente del resultado final de la enajenacion de la unidad
elegida, pudiendo, bajo algunas circunstancias, volverse propietarios de la
unidad de referencia. Este tipo de Fideicomitente tiene un claro perfil
inversor, buscando cierta rentabilidad sobre sus aportes.

La Administracion esta a cargo de Pilay Uruguay Administradora de Fondos
de Inversion S.A, una compafifa con amplia experiencia en este tipo de
operaciones en el mercado local, contando con un antecedente

directo en el Fideicomiso Campiglia & Pilay I. Es importante destacar

que tanto la estructura juridica como el modelo de negocios han
funcionado correctamente, cumpliendo con los objetivos previstos y
siendo calificados con grado inversor por parte de CARE. A su vez, el
modelo de negocios ha sorteado con relativo éxito el contexto de crisis
sanitaria, manteniendo altos niveles de adhesién y reduciendo la
morosidad. También es de orden sefialar que el Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I, por su propia estructura de plan de aportes a 20 afios
(240 aportes) ha dejado de comercializar contratos nuevos en 2019, lo que
generd la necesidad de la creacion de este nuevo Fideicomiso.

El instrumento ofrecido por M2 Pilay Uruguay, incorpora, a diferencia de
su antecedente directo, una porcion sustancial de unidades de un
ambiente. Esto permite extender significativamente el publico potencial
del Fideicomiso, tanto en sus opciones B como M2, a través de menores
costos de acceso. Si bien este es un segmento de mercado que adn no ha
sido testeado por instrumentos de estas caracteristicas, como se muestra
mas adelante, esta forma de acceso a la vivienda mantiene el atractivo de
acceso en comparacion al préstamo hipotecario, considerando los
supuestos incluidos en el Plan de Negocios de M2 Pilay Uruguay.
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3. Informacion analizada*

+ Prospecto de Emision Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY.

+  Contrato del Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY

+ Contrato de Entidad Representante entre Pilay AFISA y BEVSA

+ Memorandum de entendimiento entre Pilay AFISA y Banco Santander S.A.
* Modelo de Desarrollo Financiero Fideicomiso Financiero M2 PILAY

URUGUAY

+Informe sectorial del mercado Inmobiliario a marzo del 2021 elaborado por
Brig Analytics y Research Uruguay.

+ Encuesta de Demanda Inmobiliaria realizada por Research Uruguay.

+ Informe Sectorial - Mercado de Vivienda (mar.21). Realizado por M. Sader y
S. Calvette.

4. CARE aln debe recibir la
documentacion definitiva a
confeccionarse antes de la emision

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /8
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



Il. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta publica certificados de participacion en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY, creado por contrato
correspondiente de fideicomiso financiero. Este contrato, los certificados y los
demas contratos citados se analizan en la presente seccién.

1. Descripcion general

Denominacién:  Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY

Fiduciario: Pilay Administradora de Fondos de Inversién S.A

Entidad
Representante: Bolsa Electrénica de Valores - BEVSA

Titulos emitidos

y a emitirse: Certificados de participacion.
Activos del
Fideicomiso: Son activos del Fideicomiso: los aportes realizados

por los denominados Fideicomitentes M2; los aportes
realizados por los Fideicomitentes B; los inmuebles
adquiridos con dichos fondos; los edificios y/o casas
construidas y todo hien adquirido o producido con los
fondos mencionados.

Moneda de

los CP: Pesos uruguayos.

Importe de

la Emision: Certificados de Participacion para los Fideicomitentes

M2 por hasta $33.365.455.200 y hasta $ 35.494.124.714
reajustables los Certificados de Participacion
Fideicomitentes B.

Calificacion de Riesgo (de
ambos certificados de
participacion): BBB.uy Grado inversor minimo

2. El analisis juridico

El andlisis juridico que compone esta calificacion recorre varios elementos que
hacen a la estructura legal y su adecuacion regulatoria, reflejando los derechos
y obligaciones de las partes en el marco del Fideicomiso Financiero M2 PILAY
URUGUAY. Este documento juridico se incluye como anexo a esta calificacion.
Sin embargo, a continuacion, se destacan las principales conclusiones.

En primer lugar, y luego de haber analizado el Proyecto de Prospecto de
Emision del Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay y sus Anexos, el Proyecto
de Contrato de Fideicomiso Financiero y el Memorandum de entendimiento
entre Pilay AFISA y Banco Santander S.A,, el anélisis juridico sefiala que el
Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY replica la estructuracion juridica

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /9
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



del Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay | 'y, por tanto, se encuentra validada
tanto por el Banco Central del Uruguay como por el Tribunal de lo Contencioso
Administrativo. En este sentido, no existen objeciones del punto de vista de la
estructura juridica elegida, tanto en sede administrativa (regulador) como en el
ambito jurisdiccional.

Asimismo, si bien los documentos revisados contemplan de forma adecuada
los derechos y obligaciones que el inversor tendra con el Fideicomiso, asf
como los roles y actividades que el Fiduciario debera desarrollar en cada
caso para la ejecucion del mandato fiduciario, estableciendo el régimen de
responsabilidad que como tal tendra en el cumplimiento de la finalidad del
Fideicomiso, es relevante destacar algunos elementos que se introducen en
este FF.

En particular, el Fideicomiso Financiero M? PILAY URUGUAY refuerza la
gobernanza del Fideicomiso al introducir la figura del Comité de Vigilancia,

en linea con las actuales practicas en materia de gobernanza de fideicomisos
financieros de oferta publica. Este Comité de Vigilancia busca servir de control
a las actividades que desarrolla el Fiduciario, en especial las actividades
previstas en el articulo 184.4 de la Recopilacién de Normas del Mercado de
Valores. Ademds de estas, en este caso se agrega la potestad de “evaluar y
considerar aquellas operaciones que impliquen un endeudamiento que utilice
como respaldo el Patrimonio Fiduciario." El informe juridico resalta este
elemento en tanto, “este agregado es relevante considerando que el Fiduciario
tiene la potestad de invertir los fondos aportados por los Fideicomitentes a
efectos de rentabilizar y mantener actualizados los Fondos Liquidos, lo que
incluye la facultad de invertir en cualquier otro fideicomiso administrado por
el Fiduciario.”

En otro orden, el Fideicomiso Financiero M2 PILAY URUGUAY introduce

un nuevo Fideicomitente denominado M2, que adquiere Certificados de
Participacion (CPM2) que equivalgan al valor de los metros cuadrados sobre
los cuales desee invertir en una Unidad de Referencia, con un minimo del valor
de ¥ metro cuadrado. Por estos, espera recibir un retorno que dependera

del destino de la Unidad de Referencia. En relacién a esta nueva figura en la
estructura del Fideicomiso, el analisis juridico concluye:

“Este Fideicomitente, sin perjuicio de que en determinadas circunstancias
puede optar por hacerse de un inmueble mediante los mecanismos previstos
en el contrato de Fideicomiso, tiene una participacion de tipo inversion
inmobiliaria, buscando en consecuencia, obtener un retorno por su integracion
de fondos al fideicomiso. La forma en la que esta estructurada la percepcion
por los Fideicomitentes M2 del retorno por su inversion, permite entender
que tal percepcion esta asociada en definitiva a la suerte de la Unidad de
Referencia, en tanto dependiendo de a quién se le traslade el dominio,
determina la oportunidad y forma de cobro del Fideicomitente M2, tratandose
entonces de un instrumento de renta variable. Siempre que el retorno de la
inversion al Fideicomitente M2 se produzca bajo tales parametros, no existen
apartamientos a la normativa juridica en materia de actividad financiera.”
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Por todo lo anterior, el informe juridico concluye que:

“Puede afirmarse que la estructura juridica confeccionada contiene
razonables previsiones a fin de evitar cuestionamientos en cuanto a la
actividad que el Fideicomiso Financiero se propone realizar. Dicho lo anterior,
corresponde que el BCU se expida sobre el Fideicomiso bajo analisis, y

en caso de no tener observaciones o ser las mismas subsanadas, inscriba

al Fideicomiso en su Registro de Emisiones y Valores de oferta piiblica,
previo a la inscripcion del Fideicomiso Financiero en el Registro Piblico
correspondiente.”

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por la aplicacién de sentencias judiciales derivadas de
demandas de posibles perjudicados por la creacion oportunamente descrita.
Dado que este FF replica un instrumento ya validado por el BCU y ratificado por
el TCA, se concluye que el riesgo juridico de estructura es considerado bajo.
Riesgo bajo.

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los titulos ante eventuales
situaciones de estrés constituye un atributo favorable del instrumento. Los
certificados se han disefiado para ser liquidos, dentro de lo relativo al mercado
uruguayo. Adicionalmente existe un procedimiento en el que se involucra la
fiduciaria para poder salir de los mismos. Riesgo medio.
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1. LA ADMINISTRACION.

Las caracteristicas de la emisién hacen necesario analizar los signatarios
del contrato del fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero M2 Pilay
Uruguay”.

Estos son: Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Pilay
AFISA) en calidad de administradora fiduciaria y emisora y Alvaro Héctor Pifia
como Fideicomitente B inicial, quien ademas cumple el rol de Proyectista. El
rol de Entidad Representante estd a cargo de la Bolsa Electrénica de Valores
S.A. (BEVSA). En el caso de esta tltima, dada su reconocida trayectoria en
plazay el rol especifico asignado en esta operacion hacen innecesario tal
analisis.

1. Pilay Uruguay AFISA Administradora de Fondos de Inversion
(Fiduciaria)

Es la fiduciaria y entidad registrante. Se trata en este caso de evaluar la
capacidad de gestionar y de administrar un patrimonio, para lograr el
cumplimiento de las obligaciones de administracién que se establecen en
el contrato de fideicomiso. Integra este analisis el ajuste de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A. a las disposiciones juridicas
vigentes.

La Fiduciaria, es persona juridica habil y vigente, con estatutos aprobados por
Auditorfa Interna de la Nacién el 3/5/07, protocolizados el 10/5/07 con el N°
11924. Por Acta de Asamblea de fecha 10/8/09 se resolvié la modificacion del
estatuto de la referida sociedad, reformando su razén social a la actual, lo que
aprobara la Auditorfa Interna de la Nacién el 23/2/10.

Segun surge de sus estatutos la representacion de la sociedad la ejerce

el Presidente o Vicepresidente indistintamente o dos directores actuando
conjuntamente. Segun acta de fecha 2/3/20 se designé a Javier Agustin
Vigo Gasparotti como Presidente del Directorio, cuyo cargo se encuentra
actualmente vigente. Integran, ademas el directorio de la firma, Ma. De Los
Angeles Dichino Trento, como Vicepresidente; Ma. Gabriela Afién, Mario
Florencio Vigo Leguizamén y Javier Vigo Leguizamén.

Antecedentes

Pilay Uruguay AFISA comercializa en Uruguay el denominado Sistema Pilay
creado por la empresa Pilay S.A en la ciudad de Santa Fe, Argentina, en 1985.
Consolidada la plaza de Santa Fe en 1988 el Sistema Pilay fue lanzado en la
ciudad de Rosario mediante una alianza estratégica con Bauen Arquitectura
SRL, una empresa constructora local de reconocido prestigio. En 2006, Pilay
S.A. celebrd 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.

En Argentina, el Sistema Pilay ha dado satisfaccion a mas de 30 mil clientes
distribuidos entre Rosario, Santa Fe, Cérdoba y Parana.
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En setiembre de 2009 los accionistas de Pilay S.A. deciden exportar su sistema
a Uruguay realizando, tal cual su modo de operar fuera de su lugar de origen,
una alianza estratégica con Campiglia Construcciones, grupo constructor de
larga trayectoria y sélida reputacion en el pais. En este caso se utiliza como
vehiculo para el desarrollo de la operatoria un fideicomiso financiero y para
administrarlo se constituye la firma Pilay Uruguay AFISA.

Es decir, la firma se propuso hacer en Uruguay lo que Pilay S.A. viene haciendo
desde hace mas de 35 afios en Argentina solo que a escala menor obviamente.

En Paraguay el Sistema Pilay es desarrollado de manera independiente por la
firma Vivabien S.A. cuyos Unicos accionistas son el Lic. Javier Agustin Vigo
Gasparottiy el Dr. Javier Vigo Leguizamén.

Parte de los accionistas de Pilay S.A son accionistas de Pilay Uruguay

AFISA teniendo al Dr. Javier Vigo Leguizamén como la figura clave en ambas
sociedades. Integra los dos directorios; es uno de sus principales accionistas
y fue quien disefid las bases juridicas del Sistema Pilay y teniendo ha tenido
una activa participacion en el trazado de las estrategias de marketing y
comercializacion.

Los grupos accionistas de ambas empresas (Pilay S.A y Pilay Uruguay AFISA)
son practicamente idénticos teniendo al Dr. Javier Vigo Leguizamdn como

la figura clave en ambas sociedades. Integra los dos directorios; es uno de
sus principales accionistas y fue quien disefid las bases juridicas del Sistema
Pilay y ha tenido una activa participacion en el trazado de las estrategias de
marketing y comercializacion.

Ello ha permitido transferir a Pilay Uruguay AFISA una experiencia de muchos
afios en esta forma de operar. A partir de 2011 entonces, Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A. administra el Fideicomiso
Financiero Campiglia Pilay | que, a principios de 2021, llevaba construidos
339 departamentos, por un valor equivalente a USD 55 millones y una cartera
total de mas de 2.400 contratos, siendo éste el antecedente mas relevante. En
efecto, esta operacion ha sido también calificada por CARE y en los 10 afios de
actividad que lleva en el pais ha demostrado la solidez del producto ofrecido,
mereciendo la calificacion de grado inversor.

Situacion econémica y financiera

En los siguientes cuadros se exponen en forma resumida sus estados de
situacion patrimonial y de resultados para los tres Ultimos ejercicios, los que
cuentan con el correspondiente informe de auditoria independiente.
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Cuadro 1: Pilay Uruguay AFISA Estado de Situacion Patrimonial

En miles de $ 31-dic.-20 31-dic.-19 31-dic.-18
Activo 33.457 42.120 36.873
Activo Corriente 9.394 21.540 18.890
Activo no Corriente 24.063 20.581 17.984
Pasivo 1.818 1.773 2.534
Pasivo Corriente 834 875 1.706
Pasivo no Corriente 984 898 828
Patrimonio 31.639 40.347 34.339
Total Pasivo y Patrimonio 33.457 42.120 36.873
Razon Corriente 11,26 24,62 11,07

Fuente: EE.CC FF Pilay AFISA

Cuadro 2: Pilay Uruguay AFISA Estado de Resultados

En miles de $ 31-dic.-20 31-dic.-19 31-dic.-18
Ingresos de actividades 19.306 22.731 24.098
Resultado Bruto 19.306 22.731 24.098
Gastos de adm y ventas (2.732)  (2.666) (2.933)
Resultados diversos (3.962)  (2.019) (1.694)
Resultados de inv. y financ. 2.902 2.182 2.176
Res. Antes de impuestos 15.514  20.229 21.646
Impuesto a la renta (4.222)  (5.227) (5.565)
Resultado Neto 11.292  15.008 16.081

Fuente: EE.CC FF Pilay AFISA

El patrimonio de la sociedad esta conformado basicamente por el capital
integrado por los accionistas y los resultados acumulados los que han sido
crecientes conforme se desarrolla el fideicomiso bajo su administracién. Se
desprende que Pilay Afisa mantiene una sélida posicién, tanto en solvencia
como en liquidez.

Como conclusion, no se encuentran objeciones a la capacidad de la firma
fiduciaria para administrar la operacion que nos ocupa; destacando ademas,
que se trata de una fiduciaria nacida con la vocacion exclusiva de administrar
el producto Pilay y sus variantes, como en este caso. Si bien cumple con

los requisitos exigidos por el regulador en Uruguay y por lo tanto esta
habilitada para administrar cualquier fideicomiso, hasta ahora se ha dedicado
exclusivamente a hacerlo con este producto lo que la convierte en una firma
altamente especializada y exclusiva.

2. El Proyectista

Alvaro Héctor Pifia sera el profesional encargado de elaborar los anteproyectos
y proyectos de las Obras a construirse y/o refaccionarse. Tal rol podra
desempefiarlo a titulo personal o a través del estudio Arquitecto Pifia y/o en su
caso la sociedad que pueda constituir el precitado arquitecto.

El Arquitecto Pifia integra el Directorio de Tecnorel S.A. (forma parte del
grupo Campiglia de reconocida trayectoria en el medio en el sector de la
construccion), empresa signataria del Contrato de Fideicomiso Financiero
Campiglia Pilay I y responsable de la construccién de las unidades ofrecidas
en dicha operacién. Vale decir, esta totalmente familiarizado con el sistema
Pilay y acredita una amplia experiencia en el sector de la construccion

de viviendas. Fue, ademas, fideicomitente en el fideicomiso de referencia
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demostrando su compromiso con el mismo y serd el primer Fideicomitente B del
Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay dando nacimiento al mismo. Es decir, sus
antecedentes relevantes estan totalmente asociados al desempefio, hasta ahora
exitoso, del fideicomiso antecesor del que nos ocupa en esta oportunidad. A su
vez, se encuentra directamente vinculada a la creacién del fideicomiso que aqui se
califica.

En conclusién, no se advierten riesgos en el rol asignado al proyectista.
3. Informacion sobre el Fideicomiso

En primer lugar se destaca que se trata de una estructura que, en términos
sustanciales, replica la del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, cuya
legalidad y estructura ya fue validada por el requlador. En este caso, el Fideicomiso
se plantea la emisién, en régimen de oferta publica, de dos tipos de Certificados de
Participacion.

a) Elprimero de ellos, identificado como “Producto Ladrillo”, es totalmente
andlogo al producto ofrecido en el Fideicomiso antecesor. Tiene un tope de
$35.5 mil millones y contempla 11 tramos que identifican distintos
derechos y obligaciones del inversor, los que estan debidamente descritos
en el Prospecto Informativo. Los titulares de estos titulos se denominan
“Fideicomitentes B".

b) El otro tipo de titulo a emitir es el llamado “Producto M2" (ampliamente
descrito en la Seccidn IV del presente informe). Estos tendran un tope
de $33.4 mil millones. Este producto es una novedad respecto a la primera
operacion llevada adelante por Pilay Uruguay AFISA lo que merecié un
andlisis especifico desde el punto de vista juridico (ver informe juridico que
acompafia esta calificacion) llegandose a la conclusién que se trata de una
variante dentro de un mismo producto y, en consecuencia, amparado en su
legalidad tal como surge del informe citado. Los titulares de estos titulos
se denominan “Fideicomitentes M2".

Importa sefialar que la nota asignada por el Comité de Calificacion comprende
por igual a los dos productos sefialados mas arriba

El otro aspecto a destacar es la creacion de un Comité de Vigilancia que fortalece
el sistema de gobernanza de la operacion, siguiendo las buenas précticas en la
materia, en especial en lo que refiere al control del endeudamiento.

Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicion por parte del
fiduciario. La empresa fiduciaria esta autorizada desde el afio 2011 por el Banco
Central de Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos
financieros en el Uruguay. Este riesgo fue despejado por el propio regulador al
validar su legalidad. Riesgo bajo.
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Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la

funcion de Pilay Uruguay Afisa y del Proyectista. En virtud de todos los andlisis
practicados; teniendo presente su reputacion y antecedentes en los medios en
los que ambos actuan, considerando de modo especial su compromiso con el
proyecto; teniendo presente el sequimiento que hace el fiduciario de aspectos
centrales para su desempefio, asi como de la entidad representante con amplias
atribuciones; se considera que el riesgo de incumplimiento de la administradora
con las responsabilidades del proyecto es muy bajo.

Riesgo constructivo, que supone la falta de idoneidad para realizar el

tipo de proyectos que se plantea, en las condiciones necesarias para su
comercializacion. La cobertura de este riesgo se encuentra satisfecha por los
antecedentes del Proyectista, asi como por el procedimiento de realizacién de
obras recogido en el prospecto. Riesgo muy bajo.

Riesgo de terminacion (completion), que implica analizar la posibilidad de
que cuando una obra es lanzada, la misma se termine en tiempo y forma, con
independencia de factores comerciales, o de costos, o financieros vinculados
a créditos a cobrar por unidades vendidas. El mismo se encuentra acotado por
la forma en la que se van construyendo unidades a partir de la disposicién de
recursos. Estas disposiciones dan moderada satisfaccion a la cobertura de
este riesgo. Riesgo bajo.

Riesgo por cambio de fiduciario est4d adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados. Este riesgo se considera casi nulo

En definitiva, el riesgo analizado en esta seccidn se encuentra acotado, por
contar con un Fiduciario con experiencia, un Plan de Negocios probado en
ecosistemas similares a los del mercado de vivienda del Uruguay (Santa Fe,
Rosario y Cérdoba) asi como contar con 10 afios de funcionamiento en el pais, y
un proyectista con probada trayectoria asf como renombre en la plaza uruguaya.
Las disposiciones de gobierno corporativo, asi como las auditorias periédicas
que dan cuenta del avance de las obras y de la marcha del proyecto en general
contribuyen en el mismo sentido.
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5. La obligacién de abonar la Cuota
Espera o Cuota Tenencia depende de la
tenencia o no de una unidad habitacional
por parte del individuo de acuerdo a las
condiciones estipuladas en el contrato.
Adicionalmente se puede optar por un
pack de mejoras de equipamiento para el
inmueble que es abonado a través de un
incremento marginal sobre las doscientas
cuarenta (240) cuotas a pagar por el
fideicomitente.

6. Indice que presenta una periodicidad
mensual y es calculado mensualmente
por el Instituto Nacional de Estadistica
desde enero de 1976.

IV EL ACTIVO SUBYACENTE

1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del retorno del
proyecto

De acuerdo al contrato de Fideicomiso Financiero el objeto principal del
“Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay” es la inversién, compra y/o
construccion y/o refaccion y/o alquiler de inmuebles. Para ello, se emiten
Certificados de Participacion para los Fideicomitentes que nutren el Patrimonio
Fiduciario y permiten al Fideicomiso desarrollar su actividad objetivo. Desde

el punto de vista de los Fideicomitentes, el Fideicomiso ofrece dos tipos de
productos: Fideicomitentes By Fideicomitentes M2, citados previamente y cuyas
caracteristicas se profundiza en esta seccion.

Por una parte, el primero permite acceder a un apartamento luego del pago de una
(1) cuota suscripcion y doscientos cuarenta (240) cuotas mensuales llamadas
Cuotas Espera o Cuotas Tenencia®, las cuales son ajustadas por el indice de Costo
de la Construccion (ICC)® o una paramétrica incluida en el prospecto que también
reproduce la evolucion del costo de la construccion. Las unidades seran otorgadas
a cada aportante de acuerdo con un sistema de puntaje o de adelantos dinerarios
realizados por cada uno de ellos, ambos mecanismos exhaustivamente descritos
en el Prospecto de Emision.

Por otra parte, el producto M2 permite invertir en el Fideicomiso como forma

de obtener una rentabilidad que ser4 variable dependiendo el destino de los
inmuebles. Para ello, a través de Certificados de Participacion, el inversor adquiere
una determinada cantidad de metros cuadrados de una unidad de referencia a
precio de costo para luego obtener una rentabilidad al momento de enajenacién
del inmueble. Adicionalmente, el Fideicomitente que adquiera este tipo de
participacion (Producto M2) cuenta con la opcién de solicitar el inmueble para
uso propio para lo cual deberd cumplir con las mismas obligaciones que los
Fideicomitentes B deben satisfacer. Es importante notar que estas alternativas
dependen del Fiduciario y se detallan en el Contrato del Fideicomiso.

Dado lo anterior, es importante resaltar que el Fideicomiso Financiero M2 Pilay
Uruguay no asume un compromiso sobre la rentabilidad de los aportes de los
Fideicomitentes, sino que tiene como objetivo principal proveer una vivienda de
determinadas caracteristicas o generar una rentabilidad a los Fideicomitentes M2.
Por lo tanto, con el objetivo de analizar econémicamente el producto ofrecido por el
Fideicomiso, CARE realizd dos anélisis complementarios que abordan el atractivo
del FF desde diferentes perspectivas y a través de diferentes metodologias. Estas
buscan comparar el producto ofrecido por el Fideicomiso con otras alternativas
para aquellos fideicomitentes que potencialmente podrian demandar este por
motivo consumo (Fideicomitente B) o inversién (Fideicomitente M2).

De esta forma, para los primeros se estima y compara el costo de acceso a la
unidad habitacional a través del sistema del FF M2 Pilay Uruguay con la alternativa
de hacerlo a través de un crédito hipotecario. En cuanto a los segundos (Producto
M2), se estima y compara la Tasa Interna de Retorno esperada de la inversion en

el FF con respecto al costo de oportunidad del capital y con aquella rentabilidad
obtenible en inversiones alternativas -particularmente financieras- que sirvan a
modo de comparacion general. Esto tiene como objetivo evaluar el atractivo del
Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay a la luz del costo de oportunidad de
lainversion. En la seccién 2 y 3, se presentan los resultados de estos analisis.
L/
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Previo al anélisis de las alternativas bajo los distintos enfoques, es relevante
destacar algunos elementos vinculados al Producto bajo andlisis. Por un
lado, este tiene una naturaleza diferente a otros Fideicomisos inmobiliarios,
en tanto, una parte de los fideicomitentes adhieren con el objetivo de obtener
una vivienda cumpliendo con los procesos estipulados y abonando las cuotas
correspondientes. En este sentido, esta previsto que los Fideicomitentes

B puedan vender sus participaciones, mitigando potenciales riesgos de

mora 0 impago de cara al Fideicomiso Financiero y permitiendo una salida

al Fideicomitente ante situaciones inesperadas. Del lado del Producto M2,

si bien la rentabilidad estaria sujeta a la adjudicacion de las unidades a
Fideicomitentes B (u otros M2), en caso de no concretarse este proceso
existen algunos elementos alternativos como la propia compra por parte

del Fideicomitente M2 o la posibilidad de enajenar o arrendar la unidad a un
tercero sin previa participacion en el Fideicomiso. Es importante notar que

la existencia del Producto M2 esta estrechamente vinculada a la demanda
del Producto Ladrillo, en tanto los Fideicomitentes M2 adhieren a una unidad
de referencia preestablecida cuyos destinos alternativos se especifican en el
prospecto y se detallan en esta calificacion.

Antes de ingresar en el anélisis comparativo del Fideicomiso Financiero

en relacién con la demanda por consumo y la demanda por inversion, es
importante realizar algunas puntualizaciones. En primer lugar, como se
comentd previamente, el objetivo y estructuras propuestas guardan estrecha
relacién con el Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay I, que ha mostrado

un buen desempefio en relacién con sus objetivos y ha sido evaluado con
grado inversor por parte de CARE. Esto implica una fortaleza en tanto se ha
validado exitosamente el modelo de negocios en el mercado. Sin embargo,

el producto aqui propuesto esté orientado a la construccién de viviendas de
hasta dos dormitorios, con mas del 70% de las unidades a construir previstas
como monoambientes. Esto implica un cambio respecto al FF Campiglia Pilay
| que concentraba su oferta en unidades de uno y dos dormitorios. Si bien la
inclusién de monoambientes aumenta significativamente el potencial publico
objetivo en términos de ingresos y asequibilidad, este segmento aln no ha sido
testeado con este tipo de producto en el mercado. Esto ultimo podria suponer
ciertos riesgos por el lado de la demanda, en particular considerando las
preferencias actuales del mercado de vivienda. Esto es abordado en la seccién
siguiente y en el Capitulo 5.

Por otro lado, respecto al desarrollo del Fideicomiso Financiero, el Plan

de Negocios y desarrollo financiero prevé alcanzar 2.700 adherentes al FF
como Fideicomitentes B de los cuales dos tercios lo harian por la opcién
Monoambiente a los cinco afios de iniciada la operacién. Al mismo tiempo, se
prevé construir 467 unidades, repartidas entre apartamentos de un ambiente
(340 unidades), un dormitorio (89 unidades) y dos dormitorios (38 unidades).
Del lado de las adhesiones, el desarrollo financiero plantea adherir 45
fideicomitentes por mes. Este ritmo de adhesion es similar al del FF Campiglia
Pilay I en los Ultimos meses, aunque no es posible extrapolar esta iniciativa
en tanto el publico objetivo es diferente: mientras que las adhesiones a Pilay |
eran para unidades habitacionales de uno y dos dormitorios, en el caso del FF
M2 Pilay Uruguay se prevé adherir solamente 15 unidades por mes con estas
caracteristicas, siendo el resto circunscripto a unidades de un ambiente.
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7_En particular en un contexto de suba del
tipo de cambio y deterioro de los ingresos
de los hogares por deterioro tanto del
empleo como de los salarios reales.

8 Considerando los ingresos con valor
locativo. En caso de considerar los
ingresos sin valor locativo, durante el
tltimo afio sélo el 10% de los hogares
registraron ingresos mayores a UYU
131.000 a precios de abril de este afio.

% Debe tenerse presente que incluso estas
opciones podrian presentar importantes
restricciones de acceso en tanto el
ingreso liquido minimo requerido para

un crédito hipotecario con un plazo a 20
aflos asciende aproximadamente a UYU
88.000, UYU 108.000 y UYU 152.000 para
la opcién de un ambiente, un dormitorio y
dos dormitorios, respectivamente.

2. Demanda por consumo: comparacion con crédito hipotecario

Para el caso del individuo que busca adquirir una participacion en

el Fideicomiso para hacerse de una vivienda con destino consumo
(Fideicomitente B), se estima el Valor Presente Neto de los pagos a realizarse
por el suscriptor -considerando las diferencias existentes para la opcion

de uno o dos dormitorios y de un ambiente- y este se compara con el Valor
Presente Neto de los pagos asociados a la alternativa de solicitar un préstamo
hipotecario para obtener una vivienda. La relevancia de esta comparacion

se encuentra en que ambas se tratan de opciones de financiamiento
sustitutas con caracteristicas similares: el individuo hace entregas periédicas
previamente establecidas con una tasa de interés implicita en el caso del FF
M2 Pilay Uruguay o explicita para el préstamo bancario.

Previo a proceder con la comparacion, es importante realizar algunas
consideraciones. En primer lugar, el Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay
implica que el fideicomitente pueda obtener la tenencia del inmueble en
distintos momentos del tiempo, afectando el flujo de pagos del usuario en
tanto supone el pago de la cuota de tenencia en detrimento de la cuota de
espera. Para simplificar el analisis, se calcula el Valor Presente Neto esperado
asumiendo que el individuo tiene la misma probabilidad de recibir la tenencia
del inmueble alos 5, 10, 15 y 20 afios.

En segundo lugar, sobre la opcion del crédito hipotecario, se debe tener
presente que el ingreso liquido requerido como contraparte muchas veces es
tan elevado que no permite a esta opcion ser competitiva’ . Este requerimiento
se vuelve cada vez mas importante cuanto menor sea el plazo solicitado para
el financiamiento y cuanto mayor sea el valor a financiar, el cual depende del
valor del inmueble y de los ahorros previos del prestatario. De esta forma,

si bien el crédito hipotecario con un plazo a 5 0 10 afios podria suponer una
opcién mas atractiva que el producto ofrecido por el FF, las exigencias para
poder acceder al mismo lo vuelven una opcién inalcanzable para una porcién
muy importante del publico objetivo. En efecto, los ingresos liquidos minimos
requeridos para acceder a un crédito hipotecario con un plazo a 10 afios

que financie la adquisicién de una unidad habitacional asimilable a aquellas
ofrecidas por el fideicomiso asciende a $131.000, $160.000 y $225.000 para

la opcién de un ambiente, un dormitorio y dos dormitorios, respectivamente.

A modo de referencia, de acuerdo con informacién de la Encuesta Continua

de Hogares, durante el Gltimo afio sélo el 14% de los hogares contaba con
ingresos liquidos® superiores a $131.000 a precios de abril de este afio. Se
entiende que este publico, ademas, no constituye el grueso del publico objetivo
al cual apunta el Producto Ladrillo.

Teniendo esto presente, en lo que sigue se hard hincapié en la comparacién

entre el costo de financiamiento de adquirir una unidad habitacional a través
del FF M2 Pilay Uruguay con el costo asociado a un crédito hipotecario a un

plazo de 15 0 20 afios’.
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Cuadro 3 - Comparacion del M2 Pilay vs. Crédito Hipotecario
Valor Presente Neto*

Pilay Il BHU**
Promedio 15afos 20 aios
Un dormitorio 7.125.058 7.154.840 8.538.434
Dos dormitorios 9.644.283 10.048.070 11.991.155
Monoambiente 4.886.112  5.834.938 6.963.291

*Tasa de interés de descuento: 6% anual

** Costo de financiamiento asociado a un crédito hipotecario para un empleado privado sin
bonificacion de tasa de interés.

Fuente: Elaborado por CARE

Como se aprecia en el cuadro precedente, la opcion del FF M2 PILAY URUGUAY
resulta mas ventajosa en términos de Valor Presente Neto (menor VPN) que
solicitar un crédito bancario con un plazo de 15 0 20 afios para cualquiera de
las tipologias constructivas ofrecidas por el FF.

De todas formas, debe tenerse presente que el calculo del Valor Presente Neto
dependerd del costo de las cuotas a pagar en cada alternativa y su evolucion
en el futuro: mientras que la cuota del FF dependera de cdmo evolucione el
indice de Costos de la Construccion o la paramétrica definida en el prospecto
de emisidn, para el crédito hipotecario estd dependera de la evolucion del
indice de Precios al Consumidor, lo cual esta implicito en los resultados
anteriores.

Por Ultimo, se debe mencionar que més alla de las diferentes ‘rentabilidades”
en términos de acceso a la vivienda, ambas alternativas analizadas tienen

sus ventajas y desventajas. Por una parte, por medio del financiamiento
bancario, el individuo tiene la libertad de adquirir cualquier vivienda en el
entorno del precio supuesto y que sea apta para una hipoteca, al tiempo que
recibe la unidad adquirida en el momento de la compraventa. En oposicién, a
través del Fideicomiso adquiere una unidad de determinadas caracteristicas

y la adquisicion de la tenencia del inmueble dependera de las modalidades

y plazos de adjudicacion preestablecidos en el prospecto de emision.
Complementariamente, el individuo que accede al Fideicomiso no tiene que ser
sujeto de crédito y no deberd afrontar los costos asociados a la financiacion de
un crédito (hipoteca, seguro de vida, cuenta bancaria, etc.), pudiendo acceder
a una vivienda sin contar con ahorros previos. Esto ultimo suele ser una
restriccion relevante para los hogares.

3. Demanda por inversion: Tasa Interna de Retorno, Costo de
Oportunidad del Capital e inversiones alternativas

Para el caso del individuo que busca adquirir una participacion en el
Fideicomiso como alternativa de inversion (Fideicomitente M2) se estima una
Tasa Interna de Retorno para el producto ofrecido por el FF, comparandola
con el costo de oportunidad del capital y con aquella rentabilidad obtenible en
inversiones alternativas.

a. Tasa Interna de Retorno esperada

Previo al célculo de la Tasa Interna de Retorno se deben realizar algunas
consideraciones respecto al Producto M2 ofrecido por el FF. En primer lugar,

el retorno del inversor dependera del método de enajenacion de la unidad
habitacional de referencia en la cual el inversor haya decidido invertir (a través
L/
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19,0 a correspondiente paramétrica
definida en el prospecto de emision.

de la compra de determinada cantidad de metros cuadrados en la tipologia de
construccion de preferencia). En concreto, el prospecto de emisién enumera
dos métodos de enajenacion: uno donde la unidad habitacional es adquirida
por un Fideicomitente B u otro Fideicomitente M2 y otro donde esta es
adquirida por un tercero que previamente no contaba con participacion en el
FF (venta o alquiler). Debe tenerse presente que la ocurrencia del segundo
método de enajenacion estara sujeto a la imposibilidad de que el FF logre
enajenar el inmueble bajo la primera opcién.

Por un lado, en la primera de estas alternativas el Fideicomitente M2 recibira
el monto invertido en la correspondiente unidad habitacional ajustado por

la suma de la evolucion del indice de Costos de la Construccion'. Bajo este
método de enajenacion, la rentabilidad anual en pesos del Fideicomitente
M2 alcanzaria a 8,6% (3,5% anual en délares) para todas las tipologias de
construccion predefinidas. Es de notar que se asume para los préximos afios
que el ICC no crece al mismo ritmo que en los dltimos 10 afios producto

del enlentecimiento previsto en el crecimiento de los salarios, por lo que
podria constituir un escenario de rentabilidad que puede ser evaluado como
conservador a la luz del desempefio histdrico. En el caso que el ICC creciera al
promedio de los dltimos 10 afios, la TIR anual en pesos estimada alcanzaria
aproximadamente 10,3%.

Graficos 1y 2 - Evolucion ICC observado e ICC construido a través

de una combinacion de IMS y USD y Variacion Interanual
del IPC e ICC
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", Estas condiciones estaran
parcialmente determinadas por la
interaccidn entre dos factores cuya
incidencia sobre el valor del inmueble es
contrapuesta: la apreciacion asociada a la
evolucién de largo plazo de los inmuebles
en linea con el PIB tendencial de la
economia y la depreciacién asociada a

la eventual dificultad para desprenderse
del inmueble. En Ultima instancia, es
posible conjeturar que la imposibilidad
de desprenderse del inmueble limite la
ganancia asociada a la valorizacién del
inmueble en el largo plazo.

12, A. Damodaran, “Estimating Equity Risk
Premiums” Stern School of Business.

Por otro lado, en la segunda alternativa de enajenacion el Fideicomitente M2
original recibira una rentabilidad que sera sensible a las condiciones de venta
que el FF pacte con el correspondiente tercero por la unidad habitacional de
referencia'’ . Si bien resulta complejo abordar este escenario, en lo que sigue
se presentan estimaciones que asumen que la venta de la unidad habitacional
se produce al momento de finalizar la construccion del inmueble, es decir,
aproximadamente unos tres afios después del inicio de obras.

Con esto, se estima que la Tasa Interna de Retorno anual en pesos oscilaria
entre 7,9%y 9,5% (entre 2,8% y 4,4% anual en délares) para las distintas
opciones constructivas.

Es importante sefialar que el criterio de asumir que la unidad se enajena a
un tercero a los 3 afios, una vez concluida la obra, constituye un supuesto
que penaliza la rentabilidad. En tanto la unidad se valorice en linea con el PIB
tendencial, cada afio adicional incrementa la rentabilidad esperada para el
inversor.

Debe notarse que todas las estimaciones realizadas en el apartado asumen que
el indice de Costo de la Construccidn evoluciona en linea con una combinacion
de salarios y ddlar. Para los salarios se asume una evolucion similar al PIB
tendencial, en tanto el délar nominal evoluciona en linea con el equilibrio externo
(manteniendo el TCR constante, en un escenario de inflacién internacional

de 2%y local de 7%). Analogamente, se supone que los inmuebles tienen una
valorizacion anual en pesos constantes de 2,5%, en linea con la evolucion de
largo plazo del PIB tendencial.

En tanto la evolucion del Indice de Costo de Construccion utilizada para las
estimaciones precedentes se construye en linea con el comportamiento previsto
en un horizonte de largo plazo para distintas variables macroeconémicas, es
importante realizar algunas consideraciones puntuales respecto a esta. Por un
lado, debe tenerse presente que la evolucion del Indice de Costo de Construccion
utilizado para las estimaciones es menor al evidenciado en el promedio de los
dltimos 10 afios. Por otro lado, a pesar de que la evolucién utilizada pretende
capturar de alguna manera la dindmica de la economia en el futuro, también
debe tenerse presente que esta podria diferir de la evolucién efectivamente
observada en el corto plazo, en particular considerando que las variables
utilizadas en la estimacion podrian no comportarse de acuerdo su dindmica de
largo plazo durante un lapso de tiempo méas acotado.

b. Costo de Oportunidad del Capital

Es posible realizar un ejercicio de benchmarking de la tasa de retorno esperada
con el objetivo de medir el atractivo del proyecto. Para esto se utiliza el

modelo de valuacién Capital Asset Pricing Model (CAPM) en el cual, siguiendo

a Damodaran'?, se adiciona una prima de riesgo que contempla el riesgo
especifico del mercado en el que se ejecuta el proyecto, en este caso el mercado
inmobiliario/real estate. En consecuencia, para el calculo del costo de los fondos
propios se aplica la siguiente férmula:

E{r:) =Ty +B:m _E[Tm) g
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13, Se consideraron los betas promedio
de empresas de real estate de viviendas
en mercados emergentes segun A.
Damodaran.

1. Beta unlevered Real Estate (General/
diversified)

Donde:

E(ri): Tasa de retorno esperada del capital

Bim: Riesgo sistematico propio respecto del riesgo de mercado™

rf: tasa libre de riesgo (Treasury Bonds USA)

E (Rm) - Rf: Prima de Riesgo de mercado (Equity Risk Premium UY). Es

el premio por riesgo especifico al mercado y pais que opera el proyecto
(diferencia entre el rendimiento de los activos de renta variable y la tasa libre
de riesgo ajustado por riesgo pafs).

Por lo general, se considera como la tasa libre de riesgo a los rendimientos de
los Treasury Bonds de la Reserva Federal de EE.UU. En este caso se considera
la tasa de las T-bonds a 10 afios y se opta por el promedio de los Ultimos 10
afios. En el periodo considerado, este rendimiento se ubicé en 2,15% anual.
Complementariamente, la tasa libre de riesgo a 3 afios, siguiendo la misma
|6gica anterior se estima en 1,08% anual. Se estima esta tasa a tres afios en
tanto los ejercicios de simulacién del Producto M2 asumen un plazo similar.

Debe considerarse que al momento actual los rendimientos de los titulos de
deuda de EE.UU se encuentran por debajo de los niveles comentados en el
parrafo anterior. En este sentido, es de esperar que mientras se mantengan
los efectos econdmicos del COVID-19 y la consiguiente expansién monetaria
e incremento del crédito las tasas de interés se mantendran bajas, por lo que
el supuesto utilizado luce conservador y busca penalizar al proyecto en la
comparacion de su rentabilidad.

En el caso del Equity Risk Premium se sigue a Damodaran que parte del
equity risk de EE.UU y lo corrige por los riesgo inherentes a Uruguay (soberano
y de renta variable). Por tanto, el ERP de Uruguay ya incluye el riesgo pais

y asciende a 6,56% en su Ultima estimacion de enero del corriente afio. El
parametro “beta unlevered” de Damodaran, para enero de 2021 se ubica en
0,64, lo que indica que la inversion en el desarrollo de real estate tiene un
menor riesgo y variabilidad que el promedio de todas las actividades en ese
mercado.

Considerando lo anterior, la tasa de retorno esperada para el capital propio
bajo estas condiciones se ubica en 6,4% anual en ddlares para un plazo de 10
afios y en 5,3% para un plazo de 3 afios similar a la esperada para el Producto
M2. Estas tasas se encuentran por encima de la TIR estimada para el Producto
M2 ofrecido por el FF.

De todas formas, es importante sefialar que esta comparacion no debe ser
considerada en sentido estricto, aunque sirve a modo de comparacion para
tener una referencia que permita conformar un juicio acerca de la inversion. En
lo que sigue, se realiza una comparacion con otros activos financieros a modo
de analizar costos de oportunidad para el inversor en el Fideicomiso Financiero
M2 Pilay Uruguay con respecto a inversiones alternativas.

c¢. Inversiones alternativas

Como forma de analizar las alternativas, el siguiente cuadro presenta el
rendimiento anual promedio de diferentes opciones de inversiones financieras
en los ultimos cinco y diez afios. Estas permiten aproximar de forma indicativa
y parcial los rendimientos de otros tipos de inversiones que eventualmente
compiten en el mercado. Es importante destacar que se incluye solo una
L/
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muestra y que las listadas ofrecen un balance riesgo/retorno distinto,
cubriendo un menu de alternativas amplio. En particular, se consideran
opciones asociadas a renta fija y variable en Mercados Emergentes, América
Latina y Uruguay.

Cuadro 4 - Rendimiento de inversiones financieras alternativas
Rend. anual en ultimos aios

5 aiios 10 aios
iShares J.P. Morgan USD Emerging Markets Bond ETF 6,7% 5,6%
MFS Emerging Markets Debt Fund 7,0% 57%
Bono Global de Uruguay a 10 afios 3,8% 41%
MSCI EM Latin America IMI 4,4% -4.0%

Fuente: CARE

De esta forma, como se desprende del cuadro, la comparacion entre el
Fideicomiso y las diferentes alternativas de inversién seleccionadas muestra
que el Producto M2 ofrecido por el FF permite obtener una rentabilidad anual
que se encontraria por debajo o en linea de las Ultimas cuando se considera el
rendimiento de los Ultimos cinco afios. Al considerar un periodo mas amplio,
los ultimos diez afios, la rentabilidad del FF se encontraria por debajo de la
mediana de rentabilidad de las alternativas seleccionadas, Ginicamente por
encima de la rentabilidad observada en el MSCI EM Latin America IMI.

Para el caso en que el inmueble sea adquirido por un tercero sin previa
participacién en el FF, la rentabilidad estimada para el producto del FF difiere
dependiendo de la tipologia de construccién seleccionada. En este sentido,

la rentabilidad asociada a la inversion en una unidad habitacional de un
ambiente se ubicaria en la mediana de las rentabilidades de las inversiones
seleccionadas en los ultimos cinco y diez afios, al tiempo que la rentabilidad
asociada a la opcién de dos dormitorios se encontraria ligeramente por debajo
de ésta en ambos periodos de tiempo. En otras palabras, esta Ultima se
encontraria por encima de la rentabilidad asociada al Bono Global de Uruguay
a 10 afios y al MSCI EM Latin American IMI para los ultimos 5y 10 afios,
respectivamente.

Como nota adicional, debe tenerse presente que la inversién en el Fideicomiso
0 en un instrumento financiero alternativo tienen sus respectivas ventajas

y desventajas. Por un lado, las opciones financieras manejadas son
sensiblemente mas liquidas que el producto del Fideicomiso. Por otro

lado, el Fideicomiso invierte en bienes tangibles atados al desempefio del
mercado inmobiliario mientras que las inversiones alternativas consideradas
generalmente invierten en productos financieros intangibles con riesgos
diversos. A su vez, es importante destacar que el Producto M2 permite ingresar
con montos reducidos, siendo el minimo requerido el costo de medio metro
cuadrado en la unidad de referencia seleccionada (aprox USD 900).

En definitiva, la rentabilidad estimada para el Producto M2 en el caso de la
enajenacion del inmueble a un Fideicomitente B o M2 se encontraria en la
mediana de otras alternativas de inversién. En Ultima instancia, la decisién
de inversion podréa depender de cémo valore cada inversor particular cada
una de las desventajas y ventajas que las alternativas ofrecen, asi como sus
correspondientes niveles de riesgo implicitos. En este sentido, en el Sistema
Pilay se trata de una inversion financiera relacionada al desempefio del
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mercado inmobiliario, pudiendo incluso ser un vehiculo a la adquisicién de una
vivienda, en tanto la comparacion se realiza con instrumentos financieros.

Riesgos considerados:

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo expuesto anteriormente, en este
punto se trata de sefialar la capacidad de generar las viviendas de acuerdo con
lo previsto. Considerando la aceptacion del Producto anterior, los plazos, las
adhesiones esperadas y las caracteristicas de este Fideicomiso, se considera
que existe un riesqo medio/bajo.

Riesgo de descalce de monedas. Los ingresos y egresos mas relevantes estan
previstos en moneda nacional y se establece un adecuado ajuste de las cuotas
en funcion del ICC o paramétrica establecida en los contratos. No obstante,
parte del costo de construccion (cercano al 30%) depende de la evolucion del
tipo de cambio. El ajuste en la cuota que se indexa con el ICC mitiga dicho
riesgo por estar comprendidos estos bienes en la canasta de precios. A su

vez, la rentabilidad esperada del Producto M2 vinculada a esta misma unidad,
permite moderar este riesgo. Riesgo bajo.
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15, Los trabajos pueden solicitarse en
care@care.com.uy

V. EL ENTORNO

El andlisis de entorno macro y sectorial tiene como objetivo evaluar los
factores futuros que puedan incidir en la generacion de los flujos propuestos
por el proyecto. Estos factores, por su naturaleza exdgena, refieren al marco
general de funcionamiento, en el cual se enmarca el FF M2 Pilay Uruguay, y

no pueden ser controlados por parte de la empresa. Tienen que ver con la
evolucion esperada de los mercados relevantes para el proyecto, asi como con
el andlisis de las principales politicas publicas que pueden incidir directamente
en el cumplimiento de los supuestos y objetivos subyacentes al modelo de
negocios. Este Ultimo aspecto esta vinculado a disposiciones del gobierno que
puedan afectar positiva o negativamente al proyecto, incluyendo elementos
como la politica tributaria general o sectorial, disposiciones referidas al
ordenamiento territorial, la existencia de subsidios o créditos a la construccion,
a la compra o arrendamiento de inmuebles, entre otros elementos.

No obstante, lo anterior, se debe sefialar que la particularidad del negocio

de FF M2 Pilay Uruguay reduce la relevancia del desempefio del mercado
inmobiliario de vivienda como determinante del cumplimiento de las
obligaciones del Fideicomiso Financiero debido a que estas suponen la
entrega de una unidad habitacional de las caracteristicas establecidas en el
correspondiente contrato a cada inversor para su tenencia y ulterior propiedad.

En cuanto a las fuentes de informacién para la elaboracion de esta calificacion,
CARE utilizé documentos especialmente elaborados para la calificadora con
base en el mercado inmobiliario. Estos informes son la base de la informacion
utilizada en este andlisis, la cual se complementa con informacion relevante de
caracter publico.

Los documentos utilizados fueron:

+Research Uruguay; "La demanda en el mercado inmobiliario”; febrero de
2021. Investigacion periddica que realiza Research Uruguay contratada
por CARE, con el objetivo de analizar la demanda en el mercado
inmobiliario. Desde el punto de vista metodoldgico consiste en |a
realizacion de una encuesta entre las personas que buscan o buscaron
viviendas en ciertos barrios de las ciudades de Montevideo y de la Costa.

+ Brig Analytics; “Andlisis de Coyuntura del Mercado Inmobiliario”; febrero de
2021.

+ Ec. Mayid Sader y Ec. Serrana Calvette; “Informe Sectorial Inmobiliario
sobre el Mercado de Viviendas” marzo de 2021. Informe elaborado por los
autores para CARE'™.

+Uruguay XXI; “Oportunidades de inversion en el mercado inmobiliario”:
diciembre de 2020.

En lo que sigue se realiza un breve analisis del entorno macroeconémico de
forma de sentar las bases para el posterior analisis de los mercados relevantes
para FF M2 Pilay Uruguay. Luego, se desarrolla el contexto y perspectivas para
el mercado inmobiliario de vivienda.
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1. Entorno macroeconomico nacional e internacional

La economia mundial enfrenté un shock negativo inédito durante el tltimo
afio asociado a la pandemia desatada por el COVID-19. La irrupcion del virus
implico el despliegue de importantes medidas de restriccion a la movilidad

de las personas para lograr enlentecer el ritmo de contagio del virus y limitar
su propagacion, cuya contracara fue un importante deterioro de la actividad
econdmica con impactos asimétricos sobre los distintos sectores de actividad
y sobre la poblacién. A este respecto, el Fondo Monetario Internacional estima
que la actividad econémica mundial se contrajo 3,3% en 2020 y proyecta

que ésta se recuperard a un ritmo anual de 6,0% en 2021, aunque de forma
asimétrica entre paises.

En respuesta a la profunda crisis econémica, los gobiernos han desplegado
politicas fiscales y monetarias extremadamente agresivas, que, no sélo
lograron evitar un mayor deterioro de la actividad econdmica, sino que
también han configurado un escenario financiero benigno para las economias
emergentes. En este sentido, los elevados niveles de liquidez internacionales
han derivado en condiciones internacionales de financiamiento laxas con
tasas de interés histéricamente bajas -cercanas a cero o incluso negativas-

y un délar que tiende a debilitarse a nivel mundial. Este escenario, que

podria perdurar por varios afios, implica un mayor flujo de liquidez a paises
emergentes.
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16, Se debe considerar que en septiembre
el Banco Central del Uruguay decidio
cambiar de instrumento para el manejo
de la politica monetaria, volviendo al
instrumento tasa de interés. Este cambio
tiene como objetivo dotar de mayor
transparencia al manejo de la politica
monetaria, anclar las expectativas de los
agentes, lograr que la inflacién converja al
rango meta y, en Ultima instancia, ayudar
a la desdolarizacion de la economia.

V. Las rebajas de tasas de interés se
tradujeron en menores costos para el
acceso al crédito en el mercado financiero
doméstico.

De todas formas, en tanto la incertidumbre adn continda siendo en extremo
elevada, existen riesgos a la baja y al alza que podrian impactar sobre la
trayectoria de la recuperacién. Por un lado, la evolucion del virus podria
implicar nuevos brotes con impacto negativo en la actividad (ej. Europa). En
paralelo, la vacunacion podria limitar este riesgo o incluso acelerar el proceso
de recuperacion en algunos mercados. Por otro lado, el escenario de bajas
tasas de interés no permite descartar escenarios de estrés financiero o incluso
de generacion de burbujas en algunos activos.

En linea con lo anterior, Uruguay no escapa a las consecuencias sanitarias

y econdmicas de la pandemia. En este sentido, luego de que la actividad
econdémica evidenciara una contraccion de 5,9% en términos anuales durante
el Ultimo afio, la mediana de analistas consultados por el Banco Central del
Uruguay estima que esta se recupere a un ritmo anual de 2,7% y 2,5% para
2021y 2022, respectivamente. Esto implica que el pais recién alcanzaria los
niveles de actividad previos a la pandemia durante 2023.

La irrupcion de la pandemia obligd a las autoridades a desplegar medidas para
mitigar el impacto adverso de la pandemia sobre los sectores de actividad y

la poblacién méas afectada. En este sentido, el Gobierno dispuso de una serie
de medidas de soporte fiscal que ascendieron a 1,3% del PIB, sumadas a un
sistema de garantias crediticias que a marzo de 2021 garantiza préstamos por
casi USD 700 millones. Asimismo, el Banco Central del Uruguay asumié una
instancia expansiva de politica monetaria'® para aliviar las restricciones en el
mercado de dinero que podrian tensionar la cadena de pagos'’, al tiempo que
tomd medidas para estimular el crédito en moneda nacional.

A pesar de las medidas implementadas, la caida de la actividad tuvo

su correlato en el mercado laboral donde el empleo se vio fuertemente
deteriorado. Esto es incluso mas importante si se considera que la pandemia
impactd sobre un mercado laboral que habia experimentado una evolucién
negativa durante los dltimos cinco afios. La caida del nivel de empleo implicé
un deterioro en los ingresos de los hogares, fenémeno que se vio reforzado por
la caida en el salario, tanto en términos reales como en délares. No obstante,
como se verd a continuacion esto no ha tenido un impacto, hasta el momento,
en los precios de los inmuebles a nivel agregado, aunque es posible que haya
restado dinamismo a las compraventas, al menos durante parte del 2020.

2. Mercado inmobiliario de vivienda
2.a. Evolucion reciente y perspectivas

El sector inmobiliario representa aproximadamente el 13% del PIB de

la economia uruguaya y alcanza a aquellas actividades dedicadas a la
intermediacién en la venta y alquiler de bienes inmuebles ya sea destinados a
vivienda, oficinas, locales comerciales, entre otros.

Este ha venido aumentando su actividad de manera sostenida desde 2003
después de una profunda crisis sectorial entre 1999 y 2002. A partir del 2003,
comienza una recuperacion que evidencié al menos dos fases diferenciadas.
Una primera de alto crecimiento (2003 - 2015), que comenzé con un boom
inmobiliario sin precedentes desde la década de los 70 concentrado en el
sector agropecuario y construcciones destinadas al sector Premium y luego

se orienta hacia la construccion de vivienda destinada al sector medio y medio
L/
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alto de la poblacién, apalancado en un moderado incremento del crédito y
estimulos fiscales.

Posteriormente, se registré una segunda fase (2015 —2018) en la que se
aprecia un ciclo de crecimiento minimo marcado por cierta volatilidad. El 2017
fue un afio bisagra en el que se revitalizé la inversién inmobiliaria de vivienda,
con una clara concentracién en proyectos en las zonas mas valorizadas de

la ciudad de Montevideo y Punta del Este. Este proceso se enlentece a partir
de mayo del 2018 producto de una coyuntura regional adversa, en la que el
mercado inmobiliario en Uruguay recibe el shock negativo de la devaluacién en
Argentina.

i. Oferta de vivienda

Existen aproximadamente 1,2 millones de viviendas y casi un millén de
hogares, lo que implica que aproximadamente 200 mil estan vacias o son la
segunda o tercera vivienda del hogar (tipicamente vivienda de balneario). El
sector presenta un stock de viviendas antiguo, con necesidades de reciclajes,
reparaciones y mejoras constructivas ya que mas del 60% del stock de
vivienda fue construido hace mas de 40 afios presentando caracteristicas
tipoldgicas y constructivas en vias de obsolescencia. También es importante
destacar que se trata de un mercado segmentado, y por tanto es dable pensar
que las caracteristicas promedio del stock de viviendas no se mantengan en
las distintas zonas, para distintos estratos de hogares, etc.

El sector ha alternado periodos de crecimiento con ciertos enlentecimientos
desde 2003. Este escenario se ha gestado y desarrollado practicamente sin
intervenciones directas desde el sector publico como proveedor, aunque si ha
incidido en la generacién de un marco general que favorecié la construccion
de vivienda. La aprobacion de la Ley 18.795 (Ley de Acceso a la Vivienda de
Interés Social) en 2011, introdujo una serie de instrumentos de politica publica
de forma de reorientar la construccion de vivienda a zonas céntricas de menor
desarrollo relativo y con baja oferta. Como consecuencia de esta politica, en
los Ultimos afios se ha evidenciado un incremento de desarrollos inmobiliarios
destinados al publico objetivo de nivel medio/alto situado en las cercanias

de zonas Premium especialmente en aquellas que aprovechan los beneficios
fiscales otorgados a partir de la Ley VIS.

El Decreto 329 del afio 2016 que otorga beneficios a proyectos de gran
impacto econémico ha colaborado en dinamizar el mercado de vivienda en
otro segmento diferente al de la Ley de Vivienda Promovida. Sus ampliaciones
recientes habrian dado un nuevo impulso a algunos proyectos.

En lo que respecta a la nueva oferta edilicia, las tipologias construidas refieren
a torres de tipo mediana con ascensor y torre suntuaria segun la nomenclatura
utilizada por el INE; desplazando a las torres econémicas. Analogamente, se
observa un cambio estructural en lo que refiere a una reduccion en el tamafio
de las viviendas en construccion en general y en el nimero de dormitorios

por vivienda. Esta reduccién del tamafio de las viviendas y de los dormitorios
por vivienda, responde al ajuste de la oferta edilicia respecto a las nuevas
tendencias demogréficas -las cuales se describen en el capitulo que analiza la
demanda de vivienda-.
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'8, Segun los ultimos datos publicados
por la ONU en Uruguay, casi un 2,4% de la
poblacién es inmigrante

La merma de la construccidn de torres econdmicas ha provocado una lenta
recomposicion de la oferta de vivienda para los sectores socioeconémicos
que histéricamente se financiaban con crédito del BHU. Dicho segmento de la
demanda ha quedado mayormente desatendido y es de esperar que la nueva
oferta se concentre en asistir el exceso de demanda existente en este nicho
de mercado que evidencia un desajuste entre la oferta y la demanda. En tal
sentido, la ANV ha promovido proyectos en el entorno de 18.000 viviendas, de
las cuales alrededor de 11.000 han culminado las obras.

El nuevo escenario de politica publica ha tenido un efecto positivo sobre la
oferta de vivienda, destacandose el decreto que modifica la instrumentacion
delaLey 18.795y las resoluciones del MVOTMA ndmero 539 y 673 del 2020.
Las modificaciones antes mencionadas han configurado un escenario mas
alentador en lo que refiere a mejorar el nivel de retorno esperado de los
proyectos inmobiliarios.

ii. Demanda por consumo e inversion

Por su naturaleza, los activos inmabiliarios son un bien de uso y, al mismo
tiempo, un activo patrimonial que actda como reserva de valor sobre el cual
percibir una renta. Por tanto, es posible descomponer los determinantes de

la demanda de inmuebles en aquellos vinculados al mercado para uso y el
mercado de inversion. En este sentido, los primeros se refieren principalmente
al crecimiento de la poblacién -y otros cambios de paradigma de caracter
social-, los ingresos de los hogares y el crédito inmobiliario, mientras que

los sequndos hacen lo propio a la tasa de interés real y los flujos de capital
internacionales. Si bien algunos de estos elementos han sido comentados
previamente, ahora se profundiza en cada caso.

ii.i. Factores que inciden en la demanda para uso
il.L.i. Factores Sociales

En Uruguay, el crecimiento de la poblacién ha sido muy reducido en los Ultimos
50 afios y no se esperan cambios sustanciales en los proximos 25 afios
segun las estimaciones de poblacién del INE. Sin embargo, es destacable |a
tendencia decreciente que muestra las tasas de natalidad y la leve tendencia
ascendente de la mortalidad en tanto la poblacién total tiende a envejecer.
Esto determina que hacia fines de la década del 2040 la poblacién tenderé a
reducirse de no ocurrir cambios en los determinantes del crecimiento natural
o un saldo migratorio positivo. Precisamente, en los dltimos afios Uruguay ha
recibido un nimero importante de inmigrantes, cambiando la ténica de los
primeros afios del siglo XXI'® . Este proceso ejerce presion sobre la demanda
de inmuebles, particularmente sobre el mercado de alquileres.

A su vez, existen otros drivers propios de nuestro pais que tienen incidencia
positiva sobre la demanda de vivienda. Estos son: i) el avance en la esperanza
de vida; ii) la creciente fragmentacion del hogar; iii) la disminucién de la tasa
de matrimonios; iv) el progresivo aumento de jévenes con estudios terciarios
en el mercado laboral y; v) la inseguridad. Todos estos elementos han
cambiado el paradigma en el mercado de la vivienda y sequirdn impactando en
las preferencias de los hogares.
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Por estos motivos, el mercado demanda tipologfas constructivas reducidas y
en la franja costera, al tiempo que el tamafio de los hogares se acerca a una
relacion de dos habitantes por vivienda.

Para cuantificar la demanda, se contratd los servicios de Research Uruguay.
Segun concluye la investigacion realizada la demanda concuerda con lo
descrito sobre la oferta: mas del 70% de los entrevistados en la encuesta
realizada, prefieren unidades que cuenten con 2 dormitorios o menos.

Grafico 5 - Cantidad de dormitorios buscados por “hogares que
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Fuente: Research Uruguay

Con respecto a la ubicacién, los atributos que se destacan en la encuesta
como mas demandados, refieren a que la vivienda esté situada en un

lugar céntrico, con buena locomaocién, seguro y cercano a su trabajo.
Adicionalmente, con respecto al lugar de estacionamiento, que en primera
instancia pareceria ser una necesidad de los hogares, no constituye uno de los
factores diferenciales a la hora de eleccién de una vivienda.

En este sentido, el FF M2 Pilay Uruguay atiende las modificaciones en la
demanda de inmuebles por motivo de consumo al tratarse de unidades nuevas
que se ajustan a los nuevos paradigmas sociales de la poblacién. Sin embargo,
su foco serd el monoambiente mientras que la encuesta realizada por
Research indica que casi la mitad de los hogares que buscaron vivienda en los
dltimos tres meses se inclinaron por unidades de 2 dormitorios. Igualmente,
75% de los hogares encuestados han buscado tipologias como las ofrecidas
por el FF M2 Pilay Uruguay.

ii.i.ii. Factores Economicos

Por una parte, el ingreso de los hogares, uno de los determinantes mas
importantes de la demanda de vivienda por motivo de consumo, estéa
evidenciando una caida después de un aumento sostenido a partir de la crisis
econdmica y financiera del 2002. Esta caida esté explicada tanto por sendas
caidas en el salario -medido tanto en términos reales como en délares-y en
el empleo debido a la irrupcién de la pandemia. Esto determiné un cambio
en la realidad y expectativas de los hogares que impacté mayormente en los
primeros meses luego de la irrupcion de la emergencia sanitaria en tanto

la incertidumbre era extremadamente elevada. En particular, la propensién

a comprar bienes durables presentd una pronunciada caida durante este
periodo.
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Grafico 6 - Confianza del consumidor y de consumo en bienes

durables
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Fuente: Brig Analytics en base a SURA y UCU

A pesar de ello, durante el sequndo semestre de 2020 las expectativas
registraron una ligera mejora, con una importante recuperacion -parcial con
respecto a la caida-, o que representa una buena noticia para el mercado de
compraventa de inmuebles.

Por otra parte, con respecto al acceso al crédito hipotecario por parte de

las familias, de acuerdo a Brig Analytics, el crédito hipotecario pareceria

haber alcanzado un piso durante el primer semestre del Ultimo afio. A partir
de entonces, habria evidenciado una ligera recuperacion en la cantidad de
operaciones nuevas y en los montos de estas operaciones, destacandose la
evolucion durante los Ultimos meses del afio. Al cierre del afio, la cantidad
nueva de créditos hipotecarios en Unidades Indexadas registré una caida 5,7%
en términos anuales, aunque a dos velocidades dentro del mismo 2020.
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Fuente: CARE en base a BCU

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /32
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



En cuanto al stock de créditos hipotecarios para las familias, de acuerdo con
informacién del BCU, al mes de diciembre del Ultimo afio este ascendia 2.515
millones de délares (caida de 3,3%) interanual, al tiempo que la morosidad
ascendid a 1,3% (con un aumento de 0,2 p.p. interanual).

Cuando se computa el volumen del crédito como porcentaje del Producto
Bruto Interno se encuentra que este ascendid a 4,7% para 2020, guarismo que
se considera bajo para satisfacer la demanda potencial de vivienda. Si bien el
porcentaje actual se encuentra en el entorno del promedio de los Ultimos 15
afios, esta muy por debajo de los valores de la década del noventa, cuando se
ubicaba en el entorno del 9,5%. Adicionalmente, se debe tener en cuenta que el
coeficiente crédito hipotecario/PIB en el Uruguay es reducido en relacién con
los paises desarrollados y algunos paises de la region.

De esta forma, es posible argumentar que el crecimiento del sector de vivienda
se verfa beneficiado de un mercado financiero mas profundo y un mayor
desarrollo del crédito hipotecario. A este respecto, el sistema financiero
enfrenta restricciones debido al tamafio y composicién de sus hojas de
balance. En este sentido, estos no podran incrementar en gran escala los
créditos de largo plazo debido a que tendrian un problema de descalce de
plazos entre sus operaciones activas y pasivas. Estos elementos constituyen
cierta oportunidad para el Sistema Pilay.

Para los agentes demandantes de crédito hipotecario, algunas de las
restricciones mas importantes a la hora de acceder a ellos son la posesién de
ahorro previo y un promedio de ingreso mensual no inferior a $137.200 liquidos
mensuales por nucleo familiar. Sequn datos del INE, este dltimo monto es un
83% superior al ingreso promedio de un hogar montevideano. Es interesante
destacar que el incremento del ingreso promedio del hogar para acceder a un
crédito ocurre al mismo tiempo que las tasas de interés de los créditos se han
venido reduciendo en los dltimos afios.

Grafico 9 - Ingreso promedio del hogar para acceder a un crédito de

vivienda

Nota: Préstamo a 25 afios un Ul con una tasa de 7% anual y seguro estandar del BSE asociado a
préstamos del BSE. Financia 80% de un inmueble medio tipificado de 65 m2. La restriccion supone
que la cuota mensual no supere el 30% del ingreso familiar. Valores a pesos constantes de 2020.
Fuente: Research Uruguay y Briq Analytics. Diciembre 2020.

En este contexto, el FF M2 Pilay Uruguay ofrece una alternativa novedosa

de acceso futuro a la vivienda gracias a la particularidad de su forma de
financiamiento, la cual permite acceder a un bien inmueble a aquellos
individuos demandantes sin las restricciones imperantes en el mercado
L/
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de crédito hipotecario. De todas formas, debe tenerse presente que ambas
alternativas tienen ventajas y desventajas, las cuales fueron analizadas en el
Capitulo 4 de esta calificacion.

il.ii. Factores que inciden en la demanda por inversion

Como fue sefialado, la demanda de inmuebles por motivo de inversion esta
principalmente determinada por las tasas de interés reales (tanto locales como
extranjeras) y los flujos de capital.

Un factor cualitativo que afectd positivamente la demanda inmobiliaria por
inversion en el pals fue la inestabilidad del mercado financiero en Uruguay
(crisis 2002) y en el mundo (crisis 2008). Con respecto a este Ultimo episodio,
tras la caida de Lehman Brothers y la crisis del 2008 en Estados Unidos, los
inversores en Uruguay fueron reposicionando sus portafolios, considerando

las relaciones riesgo-retorno de los activos globales y los activos domésticos,
entre los que figuran los inmuebles.

Al dia de hoy, las bajas tasas de interés a nivel internacional y la debilidad del
ddlar asociados a extraordinarios estimulos monetarios llevados adelante

por la Reserva Federal de EE.UU. generaria condiciones favorables para el
fortalecimiento de la demanda de inmuebles como inversion.

Esto se evidencia en la Ultima encuesta realizada por Research Uruguay,
donde el 15% de los encuestados declaré haber buscado vivienda por motivo
inversion, el guarismo mas alto desde que se realiza esta medicién. De esta
forma, podria argumentarse que los compradores por motivo de inversion han
salido en busqueda de oportunidades de negocio aprovechando la coyuntura.

iii. Evolucion reciente del mercado de compraventas y alquileres
iii.i. Evolucion general de operaciones y precios

La informacidn oficial del mercado de compraventas generalmente es
incompleta y no es Util para hacer un sequimiento de la coyuntura sectorial.
Por este motivo es que se sigue la evolucién de indicadores indirectos para
inferir el nivel de actividad del mercado inmobiliario.

En este sentido, el sequimiento del indice de Confianza del Consumidor
elaborado por SURA, sumado al indice de operativa inmobiliaria elaborado por
Brig Analytics permiten aproximar la coyuntura del sector inmobiliario casi

a tiempo real. Este Ultimo se construye conjugando distintos indicadores de
alta frecuencia asociados a la actividad del sector: la recaudacion de ITP, el
ndmero de avisos que dejan de estar publicados en la web y el nivel de créditos
hipotecarios bancarios (cantidad de nuevas operaciones).

De acuerdo con este, luego de registrar un fuerte deterioro en las operaciones
durante el primer semestre del Gltimo afio (caida de 24% interanual), estas
registraron una importante recuperacion durante la sequnda mitad del afio
(incremento de 9,7% interanual). De esta forma, una vez superado el impacto
inicial asociado a la irrupcién de la pandemia, el mercado inmobiliario habria
recuperado rapidamente su nivel de operaciones previo a ello.

Con respecto a cada uno de los subindices que conforman este indicador,
tanto la recaudacion del ITP como el volumen de crédito hipotecario y la
cantidad de avisos que dejan de estar publicados en la web mostraron
L/
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evoluciones positivas. En este sentido, mientras que la recaudacién de ITP
aumentd 23% en términos interanuales durante el segundo semestre del afio,
los créditos hipotecarios hicieron lo propio a un ritmo de 8% interanual. En
cuanto a los avisos clasificados retirados, por su parte, se registré un aumento
durante el semestre que ascendi6 a 13% interanual. Esto Ultimo, sin considerar
nueva oferta entrante, implicaria que estas operaciones fueron cerradas.
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Fuente: Brig Analytics

Con respecto a cada uno de los subindices que conforman este indicador,
tanto la recaudacion del ITP como el volumen de crédito hipotecario y la
cantidad de avisos que dejan de estar publicados en la web mostraron
evoluciones positivas. En este sentido, mientras que la recaudacién de ITP
aumentd 23% en términos interanuales durante el segundo semestre del afio,
los créditos hipotecarios hicieron lo propio a un ritmo de 8% interanual. En
cuanto a los avisos clasificados retirados, por su parte, se registré un aumento
durante el semestre que ascendi6 a 13% interanual. Esto Ultimo, sin considerar
nueva oferta entrante, implicaria que estas operaciones fueron cerradas.
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Fuente: Brig Analytics

La evolucién del indice de operaciones de Brig Analytics se encuentra
parcialmente alineada con la recuperacién de la confianza de los consumidores
y de cierta recuperacion de la propensién a comprar bienes durables que la
acompafid. En este sentido, Brig Analytics destaca que, si bien los hogares

aun parecerian mostrar ciertos niveles de cautela, se estaria experimentando
la concrecion de decisiones que fueron postergadas debido al efecto de la
pandemia.

Con respecto a los precios, de acuerdo a informacién provista por Brig
Analytics, el precio de oferta por metro cuadrado de vivienda expresado en
dolares ha permanecido estable durante el dltimo afio. De todos modos,
informantes calificados del sector habian informado a CARE que muchas
operaciones se habrian realizado validando precios en ddlares menores.
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Grafico 11 - Indice de precios de la vivienda en Montevideo, en

dolares corrientes.
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Fuente: Brig Analytics

El mantenimiento de los precios en délares habria llevado a un aumento sustantivo
del precio medido en pesos constantes (Ul), el cual refleja mas la realidad del
mercado inmobiliario que el expresado en délares. Los agentes transan y valoran

los inmuebles en ddlares (célculo patrimonial, basado en la idea de un activo
financiero), pero el precio de este activo se correlaciona de forma mas directa con

la unidad indexada que con el valor del ddlar. Esto se debe a que, (i) la vivienda es

un bien No Transable y por lo tanto se determina en el mercado doméstico v, (ii)
aproximadamente el 80% del costo de produccion de la vivienda también son bienes
no transables y que se transan en moneda local. Esto es asf en productos como los
aqui calificados, en tanto en zonas premium o con alta demanda internacional la tasa
de interés podrfa tener un papel relevante en el arbitraje de precios.

En el tinico momento donde el valor oscila de forma importante, es cuando la
economia reviste shocks macroeconémicos de relevancia (como en 2002). Esto se
debe a que, ante escenarios adversos, el precio del inmueble expresado en délares
reacciona mas lentamente (a la baja) que el IPC o el IMS. Por este motivo, el precio
del metro cuadrado en Ul 0 en UR aumenta en 2002 y 2003 para después alcanzar
un equilibrio a partir de 2005. Ha ocurrido lo mismo, aunque en menor magnitud,

en los afios 2015y 2020, donde el délar aument6 sensiblemente, pero los valores

de transaccion adin se mantuvieron en délares corrientes. De todas formas, se debe
tener en cuenta que el incremento del délar del Gltimo afio fue seguido de un periodo
de estabilidad de la moneda, lo que ha logrado reducir paulatinamente el precio de
la vivienda en unidades indexadas, aunque ain se encuentra por encima de su nivel
previo a marzo de 2020.

Grafico 12 - Indice de precios de venta y de alquileres en U, en

Montevideo
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Esta evolucion de los precios de vivienda en unidades indexadas acentud la ya
existente brecha con respecto al precio de los alquileres, Si bien esta tendié

a moderarse luego del overshooting cambiario de marzo, atin continda en
niveles mas elevados que previo a la pandemia. Esta importante brecha entre
la evolucién del precio de venta y alquiler de viviendas en unidades indexadas
potencia el mercado de estos Ultimos desde la dptica del consumidor, en tanto
se vuelven una opcidn mas atractiva en términos relativos.

Se debe notar que en los dltimos afios ha existido un significativo incremento
del stock de viviendas para alquiler en Montevideo. En concreto, la evolucion
del ndmero de hogares inquilinos en este departamento ha tenido un aumento
sostenido desde 2016 Es posible argumentar que este incremento podria estar
relacionado al encarecimiento relativo que han mostrado los precios de venta
de las viviendas con respecto a aquellos de alquiler.

Para el corto plazo, luego de la recuperacion evidenciada por el mercado
inmobiliario durante el segundo semestre del ultimo afio, se espera que

el mercado inmobiliario exhiba cierta estabilidad, en especial en cuanto a
compraventa. En este sentido, el mercado habria pasado por un shock inédito
durante gran parte de 2020 que parece haberse disipado mayormente, dado

el incremento de la transaccionalidad sobre el cierre de 2020. Igualmente, |a
incertidumbre se mantiene elevada y la evolucion de la actividad dependera
directamente de la evolucién de la pandemia y el ritmo de vacunacién que por el
momento luce auspicioso.

La confianza de los consumidores evidencié recientemente una parcial
recuperacion que habria apuntalado la concrecion de operaciones de
compraventa postergadas a raiz de la pandemia. De todos modos, se debe tener
en cuenta que la caida del poder adquisitivo de los hogares, sumada a la elevada
incertidumbre respecto a su recuperacién podria impactar negativamente sobre
las decisiones de compra de los consumidores a futuro en tanto estos podrian
mostrarse mas cautelosos a la hora de asumir compromisos de largo plazo. No
obstante, el relevamiento realizado por Research no muestra cambios relevantes
entre aquellos que buscaron vivienda en los dltimos tres meses y aquellos
hogares que planean entrar al mercado en los préximos meses.

En contraposicion, de persistir el debilitamiento del délar a nivel internacional
y su correlato en el mercado local esto podria amortiguar la caida del poder
adquisitivo de los hogares. Esto sumado a las bajas tasas de interés podria
impactar positivamente sobre las decisiones de compra de los demandantes.
Esto es particularmente relevante en aquellas personas que miran al sector
inmobiliario desde una perspectiva financiera, como resguardo de valor y
generacion de renta, lo cual el instrumento del FF M2 Pilay uruguay podria
aprovechar.

De todas formas, en una primera instancia es posible que los primeros efectos
primen sobre los segundos, por lo que podria esperarse un incremento en la
proporcion de operaciones de alquiler en desmedro de la compra, en particular
atendiendo la persistente divergencia en los precios de compraventa y alquiler.
Por su parte, quienes estén buscando vivienda como inversion, seguiran
presionando sobre el mercado inmobiliario al menos mientras las tasas de
interés se mantengan bajas. Se ve también con cierta expectativa favorable una
L/
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demanda agregada de argentinos atraidos por posibles beneficios tributarios
(residencia fiscal), sumado a cierta flexibilizacion en las normas de inclusion
financiera de reciente implementacion.

Para el mediano y mas largo plazo, se mantienen en términos generales las
perspectivas para el sector, ya que la demanda por inmuebles nuevos existe

y se fortaleceria una vez se logre superar la coyuntura adversa. Esto ocurre
particularmente en algunos segmentos de la poblacién y zonas que han
mostrado elevado dinamismo en los Ultimos afios. La disponibilidad de créditos
hipotecarios de largo plazo podria ser un factor clave para dinamizar la demanda
de vivienda.

2.b. Evolucion del precio de los inmuebles en el largo plazo

Teniendo en cuenta la importancia que podria tener sobre la rentabilidad de los
Fideicomitentes M2 la evolucién del precio de los activos inmobiliarios en el largo
plazo -en concreto para aquellos en que la unidad de referencia fue enajenada

a un tercero sin previa participacion en el FF-, a continuacion, se presentan

dos metodologias que permiten tener una referencia tedrica respecto a esta
evolucion.

Por un lado, en moneda local constante el precio de los inmuebles tiende a
crecer en el largo plazo acompafiando el crecimiento promedio de la economia
(estimado en 2,5%), al cual se le descuenta una depreciacién por uso -si aplica-.
De esta forma, en ddlares la evolucion de largo plazo del precio del inmueble
puede calcularse como la variacién anual del producto, a la cual se le adiciona
la pérdida anual del valor del délar respecto al peso uruguayo y se le resta una
depreciacion por uso. Esta opcion es la utilizada en la seccién IV para estimar la
rentabilidad esperada de los Fideicomitentes M2 cuando la unidad de referencia
sobre la cual invierte es adquirida por un tercero ajeno al FF.

Por otro lado, otra metodologia alternativa para evaluar la evolucién de largo
plazo del precio de los activos inmobiliarios es observar la evolucién del indice
del Costo de la Construccion (ICC) en délares corrientes a la cual se le descuenta
una tasa de depreciacion en caso de aplicar.

3. Las politicas publicas

La politica de vivienda generada a partir del 2005 ha recogido amplio consenso
favorable en todos los sectores politicos. Dicha politica crea una nueva
institucionalidad e incentivos econdmicos que alientan la inversién sectorial.
Estos incentivos atienden tanto la oferta de viviendas como la demanda. Destaca
la Ley 18.795 de acceso a la Vivienda de Interés Social, en tanto es el pilar
fundamental de la politica disefiada. Por primera vez en la historia del pais la
vivienda para sectores medios se ha financiado de forma masiva por inversores
privados.

La Ley 18.795 de promocién de la vivienda social fue votada por unanimidad

en el Parlamento, lo que brinda cierta sequridad del camino optado desde la
politica publica. La nueva administracion de gobierno ha ratificado este rumbo y
lo ha dotado de ciertas modificaciones que han mejorado el clima de inversién
sectorial. En este sentido, se destaca el decreto que modifica la instrumentacion
delaLey 18.795y las resoluciones del MVOTMA ndmero 539 y 673 del 2020.
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Las modificaciones antes mencionadas han configurado un escenario mas
alentador en lo que refiere a mejorar el nivel de retorno esperado de los proyectos
inmobiliarios. Ademas, se ha flexibilizado el régimen de alquileres, en especial

en lo referente a la garantia de acuerdo con la Ley 19.889, con el objetivo de
dinamizar el mercado de alquileres y favorecer el acceso de la poblacién a la
vivienda. Igualmente, la posibilidad de que estos mecanismos sean sometidos

a referéndum implican ciertos riesgos sobre la permanencia de esta politica
especifica sobre el mercado de arrendamientos.

Asimismo, el 4 de mayo fue publicado el Decreto del 29 de abril de 2020, que
establece un nuevo régimen de promocion de inversiones para la actividad de
construccion de Gran Dimensién Econdmica, al amparo de la Ley N° 16.906 de
1998 (Ley de Inversiones). Las actividades promovidas por este decreto son la
construccion para arrendamiento o venta de inmuebles (vivienda u oficinas) y el
desarrollo de urbanizaciones con iniciativa privada. Los proyectos promovidos
deben ser de méas de 6,5 millones de délares de inversién.

En lo que respecta a otras politicas publicas, por el momento no cabria esperar
signos de intervenciones negativas, en tanto los anuncios recientes vinculadas a
las politicas de vivienda indican que el foco estard en segmentos de la poblacién
de menores ingresos, en tanto se entiende que es el sector que mayor necesidad
de vivienda tiene en la actualidad. Es importante sefialar que estos posibles
mecanismos Y los segmentos atendidos no compiten con el publico objetivo
atendido por el Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay.

3. Conclusiones sobre el entorno

El riesgo mercado. Entendido como la posibilidad de que los negocios
inmobiliarios se desarrollen con una adecuada trayectoria se encuentran
acotados, aunque la incertidumbre relacionada al COVID-19 se mantiene. Sobre
este punto, es importante resaltar que mas alla de la disrupcién durante 2020,
el mercado inmobiliario parece ir recuperandose lentamente y que la demanda
por el Producto Ladrillo se ha mantenido firme y sana a pesar de la pandemia,
mostrando resistencia ante condiciones adversas. En este sentido, el producto
se ha validado aun en circunstancias complejas como 2020. A pesar de lo
anterior, el foco del producto en opciones de un ambiente, si bien permite
incrementar el mercado potencial, genera cierto riesgo en tanto este tipo de
producto alin no se ha testeado en este segmento. Igualmente, en comparacion
con opciones de crédito bancario se trata de un producto mas favorable. Se
considera un nivel de Riesgo medio/bajo.

El riesgo de politicas publicas. Se encuentra acotado ya que la politica

hacia el sector tiende a flexibilizar las condiciones de acceso, ya sea a través
de subsidios a la oferta como a las recientes facilidades para concretar el
arrendamiento. La aprobacién de estimulos, la flexibilizacién de garantias

de arrendamiento y la eliminacion de topes asociados a los proyectos de
Vivienda Promovida van en este sentido. Igualmente se debe notar que el
posible referéndum sobre |a Ley de Urgente Consideracién podria frenar
algunos cambios en el mercado de arrendamientos A su vez, es posible que
los esfuerzos de politica adicionales se concentren en la poblacién de menores
ingresos, donde las necesidades de vivienda son mas importantes y el acceso es
sumamente restringido. Riesgo bajo.
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19, BBB.uy. Se trata de instrumentos
que presentan un riesgo medio bajo
para la inversion, ya que evidencian

un desempefio aceptable y suficiente
capacidad de pago en los términos
pactados. El propio papel, la condicién
de la administradora y de las empresas
involucradas, la calidad de los activos,
su capacidad de generar los recursos
y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a

los andlisis practicados, sin perjuicio
de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles
en el entorno es de baja a media baja,
y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos, aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorias anteriores. Grado de
inversion minimo.

VI CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes a
los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la fiduciaria
y la constructora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y el entorno).
Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area de

riesgo generan puntajes a juicio del comité calificador que van conformando el
puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo con el manual de
calificacion. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en factores, y estos
en indicadores.

Es de notar que, en este caso, el Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay emite
dos tipos de certificados de Participacién tal como se detalld previamente.

Sin perjuicio de ello, ambos comparten una misma evaluacién juridica, del
administrador y del entorno, compartiendo estas areas de riesgo, aunque con
variaciones en lo financiero. Por tal motivo las calificaciones se presentan aparte.

En funcion del andlisis de los principales riesgos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y
cuantitativos-, tanto los presentados por el estructurador como los realizados
por CARE; con la informacidn publicamente disponible; el comité de calificacion
de CARE entiende que los titulos titulos emitidos por el Fideicomiso Financiero
M2 Pilay Uruguay:

i Certificados de Participacion Producto Ladrillo y,

i Certificados de Participacion Producto M2

recogen en ambos casos la calificacién BBB.uy' de la escala de nuestra
metodologia.

Comité de Calificacion

,r*'%:,ct-&(_-’ A P
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Ec. Santiago Rego
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OLIVERA

s A RBOGADQOS —

Montevideo, 5 de julio de 2021

Sefiores
CARE Calificadora de Riesgos
Presente

Atencién: Ing. Julio Preve
Director

De nuestra mayor consideracion:

Hacemos referencia a la solicitud de informe juridico vinculado con el dictamen de
calificacion de riesgo a otorgar a los valores emitidos por el “Fideicomiso Financiero M?
PILAY URUGUAY”, cuyo Fiduciario sera Pilay Administradora de Fondos de Inversion
S.A. (Pilay AFISA).

1. Documentacion analizada para la emisién del informe legal.

A efectos del otorgamiento de este informe, se nos ha suministrado por Pilay AFISA, la
siguiente documentacion:

¢ Proyecto de Prospecto de Emisién del Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay y
sus Anexos, y en particular:

- Anexo I: Criterios para la Asignacion de Tenencia de Departamentos en
Modalidad Por Puntaje.

- Anexo lll: Convenios de Adhesion al Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay.

- Anexo X: Modelo de Documentos de Emisién- Certificados de Participacion.

¢ Proyecto de Contrato de Fideicomiso Financiero.

e Memorandum de entendimiento entre Pilay AFISA y Banco Santander S.A. de
fecha 5 de mayo de 2021.

2. Consideraciones generales sobre la estructura juridica.

El presente informe aborda el analisis legal del Fideicomiso Financiero M? PILAY
URUGUAY (en adelante el “Fideicomiso Financiero”), por el cual se emitiran por el
Fiduciario, Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante “Pilay
AFISA”) bajo mecanismo de oferta publica, dos tipos de Certificados de Participacion (en
adelante los “Titulos”).




Uno de los Titulos se emitird en relacion al llamado “Producto Ladrillo” por hasta
$35.494.124.714 (treinta y cinco mil cuatrocientos noventa y cuatro millones ciento
veinticuatro mil setecientos catorce Pesos Uruguayos), en 11 tramos que identifican
distintos derechos y obligaciones, y que se denominan de la siguiente manera:

Certificados de Participacion CPBOCS
Certificados de Participacion CPBOCE
Certificados de Participacion CPBOCT
Certificados de Participacion CPB1CS
Certificados de Participacion CPB1CE
Certificados de Participacion CPB1CT
Certificados de Participacion CPB2CS
Certificados de Participacion CPB2CE
Certificados de Participacion CPB2CT
Certificados de Participacion CPPM1

Certificados de Participacion CPPM2

El otro tipo de Titulo, se emitira en relacion al llamado “Producto M?’ por hasta
$33.365.455.200 (treinta y tres mil trescientos sesenta y cinco millones cuatrocientos
cincuenta y cinco mil doscientos Pesos Uruguayos), denominado Certificados de
Participacion CPM2.

El Fideicomiso Financiero bajo analisis y los valores que éste emitira, replica en sustancia,
en lo que a la estructuracion refiere, la figura de proyecto del denominado “Fideicomiso
Financiero Campiglia Pilay I”.

La version final de aquel Fideicomiso, fue el resultado de un proceso de adecuacion
juridica realizada por el Fiduciario, en aquel entonces Pilay Uruguay S.A., en el marco del
analisis realizado por el Banco Central del Uruguay (en adelante el “BCU”) sobre la
correcta estructuracion juridica del negocio propuesto.

En ese entendido, la estructuracién juridica del Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay |
que es en sustancia replicada en el Fideicomiso de analisis en este informe, fue laudada
tanto en sede administrativa en el ambito del regulador -BCU-, como en sede
jurisdiccional ante el Tribunal de lo Contencioso Administrativo. En tal sentido entendemos
que la estructura del Fideicomiso Financiero bajo analisis no tiene objeciones del punto de
vista del disefo juridico adoptado.

3. Descripcion del Fideicomiso Financiero.

Si bien el Fideicomiso Financiero replica en términos generales en lo que a estructura
refiere, al Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay |, estructura que ha sido validada tanto
por el regulador al hacer el analisis de aquel, existen algunas cuestiones que el presente
incorpora en cuanto al régimen de derechos, obligaciones de los Titulares y en relacion
con las funciones del Fiduciario que se describen a continuacion.

En ese entendido, en lineas generales los documentos analizados contemplan
adecuadamente los derechos y obligaciones que cada inversor tendra con respecto al
Fideicomiso. Asimismo, los documentos explicitan los roles y actividades que el Fiduciario
debera desarrollar en cada caso para la ejecucion del mandato fiduciario y fija el régimen
de responsabilidad que como tal tendra en el cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso.



En esto ultimo, los estandares de responsabilidad pactados se adecuan al marco legal
vigente.

Sin perjuicio de lo anterior, destacamos como incorporaciones que tienden a aumentar
controles en beneficio de los inversores la figura de Comité de Vigilancia lo cual se
analizara en el literal siguiente. Asimismo, el Fideicomiso Financiero incorpora una nueva
modalidad de inversor, de M2 el cual también es analizada a continuacion.

a- Gobernanza del Fideicomiso.

De acuerdo a lo que se desprende de la documentacién analizada, ademas del rol del
Fiduciario, como ejecutor del mandato fiduciario y la figura del auditor y entidad
representante como elementos de tutela de los intereses de los Titulares, el Fideicomiso
Financiero introduce el 6rgano denominado “Comité de Vigilancia”.

Esto significa una adecuaciéon de la estructura fiduciaria a las actuales practicas en
materia de gobernanza de fideicomisos financieros de oferta publica. Con ello se
constituye un o6rgano que busca servir de control a las actividades que desarrolla el
Fiduciario en beneficio de los titulares.

En efecto, el Fiduciario tiene en el Fideicomiso amplias facultades y obligaciones, que
cubren aspectos comerciales, administrativos, financieros y contractuales, y es, en
definitiva, quien ejecuta el mandato y finalidad del Fideicomiso, esto es, la construccion o
refaccion de inmuebles -directa o indirectamente-, para posteriormente transmitir su
dominio a los Fideicomitentes (Titulares). Por su parte, el Comité de Vigilancia apunta a
controlar algunos aspectos de tales obligaciones y tareas asumidas por el Fiduciario. Las
funciones asignadas en el contrato se remiten a las previstas en el articulo 184.4 de la
Recopilacién de Normas del Mercado de Valores, a saber:

a) Contribuir a la aplicacion y permanente actualizacion del sistema de gestion y
control interno y vigilar el cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo,
efectuando las recomendaciones que entienda pertinentes.

b) Opinar sobre el proceso de seleccidn, nombramiento, reeleccién y sustitucion del
Auditor Externo o firma de Auditores Externos, asi como las condiciones de su
contratacion.

c) Conocer los Estados Financieros anuales del Fideicomiso, asi como toda otra
informacion financiero contable relevante.

d) Revisar los dictamenes de la Auditoria Externa y evaluar periddicamente el
cumplimiento de las normas de independencia de los auditores externos.

e) Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas por los Auditores
Externos, en particular, sobre las debilidades de control detectadas, en caso de
existir, a efectos de asegurar que tales debilidades sean subsanadas en plazos
razonables.

f) Controlar internamente el cumplimiento de las leyes y reglamentaciones vigentes,
de las normas de ética e informar respecto de los conflictos de intereses que
llegaran a su conocimiento.



Asimismo, se agrega la potestad de “evaluar y considerar aquellas operaciones que
impliquen un endeudamiento que utilice como respaldo el Patrimonio Fiduciario.” Este
agregado es relevante considerando que el Fiduciario tiene la potestad de invertir en
cualquier otro fideicomiso administrado por el Fiduciario a los efectos cumplir con la
finalidad para el cual ha sido constituido.

b- Nuevo inversor contemplado en la estructura del Fideicomiso

Se introduce en el Fideicomiso Financiero un nuevo producto identificado como “M?”, que
importa un cambio entre los actores relevantes de la estructura, pues incorpora un nuevo
tipo de inversor, el Fideicomitente M.

El Fideicomitente M? ingresa al Fideicomiso mediante la adquisicion de tantos
Certificados de Participacion CPM2 que equivalgan al valor de los metros cuadrados
sobre los cuales desee invertir en una Unidad de Referencia, con un minimo del valor de
¥ metro cuadrado. La Unidad de Referencia debe ser identificada al momento de su
adhesion, y en caso de no existir unidades de referencia disponibles, no podran adherirse
al Fideicomiso.

Esperara un retorno por su inversion, cuyo plazo y forma de repago estara sujeto al
destino de la unidad sobre la cual invierte, esto es, a quién, y en qué oportunidad se
transfiere el dominio de la Unidad de Referencia, que podra ser un Fideicomitente B, otro
Fideicomitente M? o incluso un tercero.

Asimismo, y siempre que el Fiduciario decida no adjudicar la Unidad de Referencia a un
Fideicomitente B, el Fideicomitente M? podra optar por recibir, en lugar del retorno de la
inversion, el dominio de la Unidad de Referencia en atencion a la cual se adhirid, u otra,
para lo cual debera efectuar integraciones adicionales.

Esta nueva incorporacion ademas de contribuir a ampliar las funciones del Fideicmoiso
Financiero brindard mayor liquidez al Fideicomiso, que, de acuerdo a la estructuracion
juridica, permitira hacerse de los fondos por las integraciones de estos Fideicomitentes,
para retornarlos recién cuando la propiedad de la Unidad de Referencia sea transmitida a
su destinatario. Como contrapartida de esta funcién mejora en definitiva los riesgos
asociados al patrimonio fideicomitido, incorporando un inversor a riesgo cuyo retorno es la
colocacion en definitiva de la unidad sobre la cual invierte.

Desde el punto de vista del analisis legal de esta actividad y los derechos que otorga el
Fideicomiso Financiero al inveror de Certificados de Participacion en M2 consideramos
que ellas se encuentran correctamente reguladas y delimitados los riesgos que asume
ante el patrimonio fideicomitido. A su vez, no se incurre en infraccion a normas generales
en materia de regulacion de la actividad financiera por la incorporacion de esta nueva
figura de inversores. Ello basicamente, por encuadrarse en un inversor a riesgo cuyo
retorno esta asociado a la colocacién de la Unidad de Referencia sobre la cual invierte
con la adquisicion de los Certificados de Participacion.

c- Consideraciones sobre los derechos y obligaciones de los inversores.
Riegos asociados al producto para los inversores.




Continua plenamente vigente la presencia del inversor existente en el Fideicomiso
Campiglia Pilay I, denominado Fideicomitente B, que no es mas que el Titular de los
Certificados de Participacion Producto Ladrillo.

Este Fideicomitente adquiere Certificados de Participacion con el fin de hacerse de una
inmueble de entre las denominadas “opciones constructivas”, cuyas caracteristicas se
definen en el contrato de Fideicomiso, integrando los Certificados en forma periodica
como método de financiamiento.

Estos son los caracteres generales del “Producto Ladrillo”, para el cual se emiten los
distintos tramos de Certificados, que responden al tipo de opcién constructiva
seleccionada por el Fideicomitente al adherirse -monoambiente, un dormitorio, dos
dormitorios, con o sin mejoras-, y a la posibilidad en su caso de gozar del inmueble previo
a la transmision de la propiedad, mediante la entrega de la tenencia.

Los derechos y obligaciones de ambos tipos de Fideicomitentes, Titulares de los
Certificados de Participacion estan establecidos en la clausula 111.1.23 del Prospecto de
Emisién y en la Seccién VI del contrato de Fideicomiso, particularmente en las clausulas
6.1a6.2.5.

En relacion al Fideicomitente B, se menciona ante todo el derecho a que le sea construida
una de las opciones constructivas descriptas en el Fideicomiso. Se hace una remision en
este aspecto a la Seccion Il del Fideicomiso, pues alli se describen las caracteristicas de
los distintos inmuebles que el Fiduciario se obliga, por si o a través de terceros, a
construir en beneficio de estos Fideicomitentes.

La remisién que hace la propia clausula 6.1 del Fideicomiso denominada de “Derechos y
Obligaciones de los Fideicomitentes B” a la Seccion IV del Fideicomiso, donde se regula
el denominado “Régimen de Asignacion”. Mediante este identifica la unidad sobre la cual
cada uno de los Fideicomitentes B tendra derecho a la tenencia y propiedad, una vez
cumplidas sus obligaciones de pago y establecimiento de garantias. Se define alli la
estimacion de las asignaciones que se haran por afio en atencion a la cantidad de
Fideicomitentes B que se incorporen al Fideicomiso, y se regulan los dos mecanismos por
los cuales se realizaran las asignaciones proyectadas: por mayor aporte dinerario
adelantado y por mayor puntaje.

Entonces, la conjuncién de lo establecido en estas tres secciones ofrece la determinacion
de los derechos titularidad del Fideicomitente B en la orbita de este Fideicomiso: hacerse
de un inmueble con determinadas caracteristicas, mediante mecanismos prestablecidos y
en las etapas que corresponda de acuerdo con la tenencia de los Certificados de
Participacién respectivos hasta que al final se realiza la transferencia juridica de la unidad
efectivamente adquirida.

Por su parte, en la clausula 6.1 mencionada, se define la obligaciéon principal del
Fideicomitente B, que es la de integrar los Certificados de Participacion, el primero de
ellos a efectos de adherir al Fideicomiso, y luego los subsiguientes como forma de
financiamiento de su unidad a adquirir. En la clausula se definen los valores de dichos
Certificados de Participacion, y la forma de actualizacion de los mismos.



En cuanto al Fideicomitente M?, se establece en la clausula 6.2, el derecho que estos
tienen a que se les adjudique un inmueble, -esto es se le transmita el dominio- o se les
entregue el retorno de su inversién inmobiliaria. Al primero de estos derechos, es decir, la
posibilidad de que el Fideicomitente M? se haga propietario de un inmueble en el marco
del Fideicomiso, cabe analizarlo en conjunto con Seccioén IV, en particular la clausula 4.6.,
donde se regula las condiciones para que el Fideicomitente M? pueda ser asignado con un
inmueble, para su posterior adjudicacion.

Por su parte, lo relativo a su derecho a obtener un retorno por su inversion, esta regulado
en las clausulas 6.2.1 a 6.2.5, en las que establece las diferentes hipétesis de plazo y
condiciones de retorno, dependiendo en definitiva del destino de la Unidad de Referencia
seleccionada por el Fideicomitente M2 al momento de adherirse al Fideicomiso.

Como contrapartida, se establece su obligacién principal del Fideicomitente M2, de
integrar las sumas equivalentes al metraje de la Unidad de Referencia sobre la cual desee
invertir.

Sin perjuicio de estos derechos y obligaciones principales que vienen de mencionarse, se
desarrollan a lo largo del contrato de Fideicomiso, y se reflejan en el Prospecto y
Documentos de Emisién, otros de mayor o menor relevancia, como puede ser a modo de
ejemplo, la obligacion de los Fideicomitentes de prestar garantias con ciertos caracteres
en caso de que se les otorgue la tenencia de un inmueble, o los derechos y condiciones
para la celebracion de Asambleas.

En definitiva, de la lectura organica de los documentos proporcionados, se desprende el
marco de derechos y obligaciones de ambos tipos de inversores, y puede definirse
asimismo los riesgos que cada uno asume en los diferentes momentos en los que se
encuentre a lo largo de la vida del Fideicomiso.

4. Conclusiones
En funcion del desarrollo realizado anteriormente es posible concluir lo siguiente:

1. La estructura analizada replica en términos sustanciales a la del Fideicomiso
Financiero Pilay |, cuya legalidad ya fue validada por el regulador en la instancia
de formacion de aquel fideicomiso.

2. Se agrega en este Fideicomiso un nuevo negocio que impacta en la incorporacion
de un nuevo tipo de Fideicomitente, denominado M2. Este Fideicomitente, sin
perjuicio de que en determinadas circunstancias puede optar por hacerse de un
inmueble mediante los mecanismos previstos en el contrato de Fideicomiso, tiene
una participacion de tipo inversion inmobiliaria, buscando en consecuencia,
obtener un retorno por su integracion de fondos al fideicomiso. La forma en la que
esta estructurada la percepcién por los Fideicomitentes M2 del retorno por su
inversion, permite entender que tal percepcion esta asociada en definitiva a la
suerte de la Unidad de Referencia, en tanto dependiendo de a quién se le traslade
el dominio, determina la oportunidad y forma de cobro del Fideicomitente M2,
tratandose entonces de un instrumento de renta variable. Siempre que el retorno
de la inversion al Fideicomitente M2 se produzca bajo tales parametros, no existen
apartamientos a la normativa juridica en materia de actividad financiera.



3. Se introduce asimismo la figura del Comité de Vigilancia a efectos de ejercer los
contralores correspondientes en diversos aspectos de la actividad del Fideicomiso,
y generar un contrapeso a las amplias potestades del Fiduciario.

4. En atencién a los puntos expuestos, puede afirmarse que la estructura juridica
confeccionada contiene razonables previsiones a fin de evitar cuestionamientos en
cuanto a la actividad que el Fideicomiso Financiero se propone realizar.

5. Dicho lo anterior, corresponde que el BCU se expida sobre el Fideicomiso bajo
analisis, y en caso de no tener observaciones o ser las mismas subsanadas,
inscriba al Fideicomiso en su Registro de Emisiones y Valores de oferta publica,
previo a la inscripcion del Fideicomiso Financiero en el Registro Publico
correspondiente.

Sin perjuicio de las conclusiones vertidas, de acuerdo con la sistematica de la regulacién
del Mercado de Valores, corresponde a cada inversor o potencial inversor valorar en su
globalidad los riesgos, beneficios y bondades del instrumento financiero que se ofrece
invertir, con la informacion proporcionada y exigida del emisor por la normativa vigente,
entre la que se encuentra el propio informe de calificacion realizado por la Calificadora de
Riesgo.

Respecto de este ultimo debe tenerse siempre en cuenta que el mismo es una opinion
elaborada en base a un manual de procedimiento que previamente es registrado ante el
BCU, que junto con otra informacion exigida es un componente mas de la informacién que
debera procesar, analizar y valorar cada inversor, o potencial inversor.

Sin otro particular, saludamos a Usted muy atentamente,

Dr. Federico Rocca



CARE

Montevideo 8 de noviembre de 2021

Sr (es)
Pilay Administradora de Fondos de Inversion SA

De mi consideracion:

De acuerdo a lo solicitado por el Banco Central del Uruguay en nota dirigida a
esa fiduciaria con fecha 28 de octubre, cimpleme manifestarle que, habiendo
analizado los cambios que se mencionan tanto en el prospecto como en los
contratos respectivos, el Comité de Calificacion ratifica la nota
oportunamente registrada para ambos certificados de participacion.

Sin otro particular lo saluda atte.

Julio Preve Folle
CARE Calificadora de Riesgo

Juncal 1437 Of. 106 - 598.29148866*
WWW.care.com.uy — care@care.com.uy
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CONVENIO DE ADHESION LADRILLOS

L2 pitay Lo

GRUPO:Ne( ] conTRATO:( ] PACKNe:[ ]

ENTRE POR UNA PARTE: PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., entidad constituida y
vigente bajo las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, con domicilio en Montevideo y sede en Bulevar Artigas
456, con R.U.T N° 215500530018, representada por Javier Agustin Vigo Gasparotti, en su calidad de Presidente del
Directorio, en su caracter de Fiduciaria del Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY"

(en adelante LA FIDUCIARIA) Y

POR OTRA PARTE:

el/la/los Sr/a/es

titular/es de el/los documento/s de

identidad Nro/s.

con domicilio a todos los efectos del presente en

la calle

de la ciudad de

(en adelante denominado/s

“FIDEICOMITENTE/S B") acuerdan suscribir el presente Convenio de Adhesidn al FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY (en adelante “EL FIDEICOMISO"), bajo las siguientes clausulas y condiciones:

1. Antecedentes: EL FIDEICOMISO FINANCIERO M?
PILAY URUGUAY se promueve teniendo como antecedente el
exitoso desenvolvimiento del producto “Ahorro en
Ladrillos” de Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A., en el Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay |, que, desde el 2009, es administrado por esta tltima.
A marzo del 2021, se tienen construidos 339 departamentos
equivalentes aproximadamente a U$S 57.000.000 (délares
americanos cincuenta y siete millones), mas de 200
departamentos en construccién y una cartera total de mas
de 2.400 contratos. EL mismo se encuentra adelantado en
sus obligaciones constructivas de asignacion segin el
informe P.A.P.A. elaborado por la firma Auren en el afio 2020
y tiene calificacibn de riesgo con grado Inversor,
reafirmando la administracién eficiente de LA FIDUCIARIA. EL
FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY prevé una
penetracién mayor en el mercado debido a las dos nuevas
alternativas de inversién: Monoambiente y M? con la
particularidad que diferentes constructoras podran
gerenciar las obras asegurando siempre una eficiencia en
costo aligual que una variedad mayor de proyectos para los
inversores.

1.1. Objeto del FIDEICOMISO: De conformidad con lo
manifestado el FIDEICOMISO ha sido estructurado sobre la
base de un conjunto de fideicomitentes que persiguen el
objetivo comin de invertir su dinero en la construccién,
adquisicién, refaccion y/o alquiler de unidades
constructivas descriptas en la Seccién Il del FIDEICOMISO.
EL objetivo que individualmente persiguen es la
construccién, adquisicién, refaccion y/o alquiler de
unidades constructivas descriptas en la Seccién Il del
FIDEICOMISO, o, en el caso de los Fideicomitentes M? que no
opten por la asignacién de una Unidad de Referencia, la
percepcion de sus aportes mas el retorno esperado en
funcién de la inversién inmobiliaria convenida. Con espiritu
solidario y equitativo se vinculan para facilitar elacceso a la
vivienda al menor costo posible, amparandose en el marco
legal conferido por los contratos de fideicomiso (ley 17.703)
y arrendamiento de obras (art. 1881 del Cédigo Civil).

1.2.  Enningln caso el FIDEICOMISO intermediara entre
oferta y demanda de instrumentos financieros, sino que
exclusivamente administrara un patrimonio fiduciario

conforme a las instrucciones recibidas y las
responsabilidades propias de un fiduciario. LA FIDUCIARIA
no asumira riesgo de crédito alguno (art. 34 ley 16.696), ni
realizara actividades de “intermediacién financiera” en los
términos de la legislacién del Banco Central del Uruguay
aplicable. Las obligaciones de los fideicomitentes del
FIDEICOMISO se limitan a abonar el costo constructivo de la
unidad elegida, o de los metros cuadrados adquiridos -
incluida la Cuota Adjudicacién que corresponda-, los
impuestos a su cargo vy la parte proporcional de los gastos
administrativos y honorarios de la administradora de las
obras y de LA FIDUCIARIA. Sus derechos y obligaciones se
encuentran debidamente descriptos en el FIDEICOMISO.

1.3. EL FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY
fue inscripto en el Registro de Actos Personales con el
nimero 47.150 el 8 de diciembre de 2021.

1.4. Asignacién a todo FIDEICOMITENTE B: Al adherir al
FIDEICOMISO el Fideicomitente B adquiere todos los
derechos y obligaciones que le confieren los Certificados de
Participacién, sin perjuicio de que EL FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY ha sido proyectado para
que a todos los Fideicomitentes B se les asigne vy
posteriormente se les adjudique una de las opciones
constructivas seleccionadas, con las caracteristicas
definidas en la SECCION Il del mismo.

1.5.  Segiin lo establecido en la SECCION Definiciones
del FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY, los
FIDEICOMITENTES B “Son quienes integran Cuotas al
Fideicomiso y adquieren los Certificados de Participacién”.

2. Por intermedio del presente el/los
FIDEICOMITENTE/S B manifiesta/n su expresa voluntad de
adherir/se al FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY,
lo que es aceptado por LA FIDUCIARIA en ejercicio de los
derechos y obligaciones previstos la SECCION VI del
FIDEICOMISO, suscribiendo el/los FIDEICOMITENTE/S B, en
consecuencia, y como exteriorizacion del reciproco
consentimiento, el presente Convenio de Adhesién. Sin
perjuicio de la fecha de suscripcién del presente Convenio
de Adhesién, el/los FIDEICOMITENTE/S B, conoce/n y
acepta/n que, la entrada en vigencia del presente, estara



dada por el efectivo procesamiento de este Convenio en los
sistemas informaticos de LA FIDUCIARIA.

2.1.  Con la firma del presente Convenio de Adhesién,
el/los FIDEICOMITENTE/S B declara/n estar en
conocimiento que el (i) contrato de FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY, (ii) el Prospecto de Emisién
del FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY v (iii) los
respectivos Anexos (en adelante “LOS CONTRATOQS"), se
encuentran a disposicién en la pagina web oficial del
FIDEICOMISO y manifiesta/n haber leido su contenido v en
consecuencia conoce/n vy acepta/n la totalidad de los
términos alli expresados.

3. Remisiones: Todos los términos del presente
Convenio que no estén expresamente definidos en su texto
y que hayan sido utilizados en el contrato de FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY vy el Prospecto de Emisidn
del FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY con los
Anexos, tienen el mismo sentido que se les ha dado en estos
ultimos.

4. Objeto - Caracteristicas de la unidad a recibir por
EL FIDEICOMITENTE B: Con la integracién de la Cuota
Suscripcién el FIDEICOMITENTE B se adhiere quedando
incorporado al FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY, adquiriendo el derecho a la asignacién y
posterior adjudicacién de una de las opciones constructivas
de acuerdo con las condiciones que se establecen en la
SECCION Il del FIDEICOMISO y adquiriendo ademas la
obligacién al pago de las Cuotas restantes con el alcance
establecido en el contrato de FIDEICOMISO FINANCIERO M?
PILAY URUGUAY.

5. Derechos Y Obligaciones: Los derechos vy
obligaciones del/los FIDEICOMITENTE/S B constan en las
Secciones I, IV, V, VI, VII, VI, IX y concordantes del
FIDEICOMISO.

6. Finalmente, el/los FIDEICOMITENTE/S B en calidad
de titular/es del contrato referido en el acapite manifesta/n
conocery aceptar que las obligaciones de pago establecidas
en la SECCION VI del FIDEICOMISO deberd/n cumplirlas
antes de finalizar el plazo del expresado FIDEICOMISO y
asimismo manifiesta/n que en aplicacién de lo dispuesto en
la Ley N° 18.627 de Mercado de Valores instruye/n vy
solicita/n a LA FIDUCIARIA a efectivizar la inscripcién en el
Registro de Valores Escriturales que Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A tiene a su cargo
de los Certificados de Participaciéon que se emitirdn
oportunamente y que representaran sus derechos y
obligaciones en el FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY.

7. El/Los FIDEICOMITENTE/S B en calidad de
titular/es del contrato referido en el acapite manifesta/n
conocer y aceptar que el cobro de haberes -por el concepto
que correspondan-, se realizara por medio de transferencia
bancaria o cheque -en cumplimiento con la normativa-. A
dichos efectos, el/los FIDEICOMITENTE/S B, proporciona/n
la cuenta bancaria que se menciona a continuacion,
autorizando a LA FIDUCIARIA desde ya a efectuar por
transferencia bancaria el pago de los montos que
correspondan, manifestando conocer y aceptar que servira
como eficaz carta de pago de las sumas que se notifiquen
oportunamente, el comprobante bancario de |la
transferencia que LA FIDUCIARIA efectiie. Datos cuenta
bancaria:

Banco: Sucursal:
Ndmero de cuenta:
(___ )enpesosuruguayos:
Titular:

Otros datos:

8. Notificaciones: El/Los FIDEICOMITENTE/S B
declara/n la/s siguiente/s direcciébn/es de correo
electrénico, a través de la/s cual/es reconoce/ny acepta/n
que LA FIDUCIARIA realice las notificaciones que
correspondan. El/Los FIDEICOMITENTES B, asimismo,
manifiesta/n expresamente que los datos bancarios y
el/los correo/s electrénico/s proporcionado/s
precedentemente se mantendra/n vigentes hasta tanto no
se comunique por medio escrito fehaciente a LA FIDUCIARIA
la modificacién de los mismos, exonerandola a esta ultima
de responsabilidad por las comunicaciones que curse a
través de dicho/s medio/s, siendo de entera
responsabilidad de el/los FIDEICOMITENTE/S B respecto a
aquellos perjuicios que puedan sufrir por la no actualizacién
de informacién en tiempo y forma debida.

9. Domicilios Y Jurisdiccién: Para todos los efectos
legales del FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY y
del presente Convenio, las partes constituyen domicilios
especiales en los indicados por cada una de ellas en el
encabezamiento. Asimismo, queda establecido que
cualquier divergencia que se suscite con motivo de su
ejecucidn sera resuelta definitivamente mediante arbitraje
de derecho a desarrollarse en Montevideo y de acuerdo al
Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacién vy
Arbitraje de la Bolsa de Comercio de Uruguay a cuyo efecto
las Partes declaran aceptar en todos sus términos el
Reglamento de dicho Tribunal.

10. Datos personales - consentimiento informado: De
conformidad con la Ley N° 18.331 de Proteccién de Datos
Personales y Accién de Habeas Data (LPDP), los datos
identificatorios suministrados por el FIDEICOMITENTE B a
partir de la fecha de la presente Adhesién podran ser
incorporados en una base de datos de FIDEICOMITENTES B,
la cual sera procesada exclusivamente para la finalidad de
cumplir con las obligaciones contractuales a cargo de las
partes que suscriben el presente, consintiendo
expresamente.

Los datos personales serdn tratados con el grado de
proteccién adecuado, toméndose las medidas de seguridad
necesarias para evitar su alteracién, pérdida, tratamiento o
acceso no autorizado por parte de terceros. El responsable
de la base de datos es LA FIDUCIARIA y la direccién donde
podréd ejercer los derechos de acceso, rectificacion,
actualizacién, inclusién o supresién, es el indicado como
suyo en la comparecencia del presente Convenio, de lunes a
viernes de 9 a 18 horas.

11. Firma Electrénica: De acuerdo con la Ley N°18.600,
y su Decreto reglamentario N° 436/2011y las modificativas
y concordantes, la firma electrénica tendra eficacia juridica
cuando haya sido aceptada por las partes que la utilizan y
se cumplan las formalidades establecidas en la normativa
correspondiente. Por consiguiente, por medio del presente
se establecen las condiciones que permitan proporcionar
equivalentes funcionales de las firmas autégrafas o
manuscritas, asi como de otros tipos de mecanismos de
autenticacién empleados en soporte de papel que sirvan,
entre otras finalidades, para: 1. identificar al



FIDEICOMITENTES B; 2. proporcionar certidumbre en cuanto
a la participacién del FIDEICOMITENTES B en una operacién
y (o) transaccién regulada en virtud de su adhesién al
Fideicomiso; 3. vincular al FIDEICOMITENTES B con el
contenido de un documento electrénico o mensaje de datos;
4. constituir testimonio de la intencién del
FIDEICOMITENTES B de adherirse al Fideicomiso; 5.
constituir testimonio de la intencién del FIDEICOMITENTES
B de respaldar el contenido de un texto; 6. constituir
testimonio de la intencién del FIDEICOMITENTES B de
vincularse al contenido de un documento escrito por otra
persona; y 7. constituir testimonio del hecho de que el
FIDEICOMITENTES B estuviera en un lugar determinado en
un momento dado. En virtud de lo dispuesto
precedentemente, el FIDEICOMITENTES B acepta vy
consiente la validez del uso de la firma electrénica en las
mas distintas formas, admitiendo como Firmas Electrénicas
a todas aquellas que se puedan implementar de acuerdo a
las distintas técnicas, como son: 1. Firmas numeéricas
basadas en criptografias de clave publica; 2. autenticacion
mediante dispositivos biométricos; 3. uso de nimeros
personales, PIN (Personal Identification Number) y/u OTP
(One Time Password); 4. firma digital basada en lapices
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digitales o similares; 5. seleccién de un signo afirmativo en
la pantalla de la computadora mediante el ratén o cualquier
otra forma de sefalamiento; y 6. todas aquellas que se
puedan crear en el futuro de acuerdo con la tecnologia
vigente. Asimismo, el FIDEICOMITENTES B consiente que se
lo identifique digitalmente, verifique sus datos, asocie uno o
mas medios de identificacién digital a su persona y permite
almacenar dicha asociacién para su posterior utilizacién por
parte del Fideicomiso a través de un sistema informatico. EL
FIDEICOMITENTES B tendra la obligacién de actuar con
diligencia para evitar el uso no autorizado de su Firma
Electrénica; y notificar al Fideicomiso, cuando tenga
conocimiento de ello, que su Firma Electrénica ha sido
controlada por terceros no autorizados o ha sido
indebidamente utilizada. El Fideicomitente que no cumpla
con las obligaciones antes sefialadas serd responsable de
las consecuencias del uso no autorizado de su Firma
Electrénica.

En prueba de conformidad el/los FIDEICOMITENTE/S B
firman dos ejemplares de un mismo tenory a un solo
efecto.

Fideicomitente/s B

(La firma del o de los titulares es manifestacién de conocimiento y

contenido del presente anexo)
Aclaracién/es:

Fecha:
Lugar:
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N¢ de Contrato

CONVENIO DE ADHESION METROS CUADRADOS

Unidad de Referencia y M?totales

Edificio Ubicacion

Plazo de Obra estimado
Mes de inicio de Obra
Asignacion Fideicomitente B*

Valor del 1/2 M?
Actualizacién de capital
Cantidad de M? adquiridos

ENTRE POR UNA PARTE: PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., entidad constituida y vigente bajo
las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, con domicilio en Montevideo y sede en Bulevar Artigas 456, con R.U.T N2
215500530018, representada por Javier Agustin Vigo Gasparotti, en su calidad de Presidente del Directorio, en su caracter de
Fiduciaria del Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY” (en adelante LA FIDUCIARIA) Y POR

OTRA PARTE: el/la/los Sr/a/es

’

titular/es de el/los documento/s de identidad Nro/s.

con domicilio a todos

los efectos del presente en la calle

de

la ciudad de

(en adelante denominado/s

“FIDEICOMITENTE/S M?”) acuerdan suscribir el presente Convenio de Adhesién al FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY
(en adelante “EL FIDEICOMISQ”), bajo las siguientes cldusulas y condiciones:

1. Antecedentes: El FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY
URUGUAY se promueve teniendo como antecedente el exitoso
desenvolvimiento del producto “Ahorro en Ladrillos” de Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A., en el Fideicomiso
Financiero Campiglia & Pilay I, que, desde el 2009, es administrado por
esta ultima. A marzo del 2021, se tienen construidos 339
departamentos equivalentes aproximadamente a USS 57.000.000
(ddlares americanos cincuenta y siete millones), mas de 200
departamentos en construccion y una cartera total de mas de 2.400
contratos. EI mismo se encuentra adelantado en sus obligaciones
constructivas de asignacidn segun el informe P.A.P.A. elaborado por la
firma Auren en el afio 2020 y tiene calificacion de riesgo con grado
Inversor, reafirmando la administracion eficiente de LA FIDUCIARIA. El
FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY prevé una penetracién
mayor en el mercado debido a las dos nuevas alternativas de inversion:
Monoambiente y M? con la particularidad que diferentes constructoras
podran gerenciar las obras asegurando siempre una eficiencia en costo
aligual que una variedad mayor de proyectos para los inversores.

1.1. Objeto del FIDEICOMISO: De conformidad con Ilo
manifestado el FIDEICOMISO ha sido estructurado sobre la base de un
conjunto de fideicomitentes que persiguen el objetivo comun de
invertir su dinero en la construccién, adquisicion, refaccion y/o alquiler
de unidades constructivas descriptas en la Seccidn Il del FIDEICOMISO.
El objetivo que individualmente persiguen es la construccion,
adquisicion, refaccién y/o alquiler de unidades constructivas descriptas
en la Seccion Il del FIDEICOMISO, o, en el caso de los Fideicomitentes
M?2 que no opten por la asignacion de una Unidad de Referencia, la
percepcién de sus aportes mas el retorno esperado en funcién de la
inversion inmobiliaria convenida. Con espiritu solidario y equitativo se
vinculan para facilitar el acceso a la vivienda al menor costo posible,
amparandose en el marco legal conferido por los contratos de
fideicomiso (ley 17.703) y arrendamiento de obras (art. 1881 del Codigo
Civil).

1.2. En ningln caso el FIDEICOMISO intermediard entre oferta y
demanda de instrumentos financieros, sino que exclusivamente
administrard un patrimonio fiduciario conforme a las instrucciones
recibidas y las responsabilidades propias de un fiduciario. LA
FIDUCIARIA no asumira riesgo de crédito alguno (art. 34 ley 16.696), ni
realizard actividades de “intermediacion financiera” en los términos de
la legislacion del Banco Central del Uruguay aplicable. Las obligaciones

de los fideicomitentes del FIDEICOMISO se limitan a abonar el costo
constructivo de la unidad elegida, o de los metros cuadrados adquiridos
-incluida la Cuota Adjudicacién que corresponda-, los impuestos a su
cargo y la parte proporcional de los gastos administrativos y honorarios
de la administradora de las obras y de LA FIDUCIARIA. Sus derechos y
obligaciones se encuentran debidamente descriptos en el
FIDEICOMISO.

1.3. El FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY fue
inscripto en el Registro de Actos Personales con el numero 47.150 el 8
de diciembre de 2021.

1.4. Seglin lo establecido en la SECCION “I” (Definiciones) del
FIDEICOMISO, los FIDEICOMITENTES M? “Son quienes integran dinero
para invertir desde el valor equivalente a % M? de una Unidad de
Referencia, con el respaldo de un patrimonio fiduciario constituido por
inmuebles a construirse y/o construidos, por el Fideicomiso o terceros.”

2. Por intermedio del presente el/los FIDEICOMITENTE/S M?
manifiesta/n su expresa voluntad de adherir/se al FIDEICOMISO
FINANCIERO M? PILAY URUGUAY, lo que es aceptado por LA
FIDUCIARIA en ejercicio de los derechos y obligaciones previstos la
SECCION VI del FIDEICOMISO, suscribiendo el/los FIDEICOMITENTE/S
M?, en consecuencia, y como exteriorizacion del reciproco
consentimiento, el presente Convenio de Adhesidn. Sin perjuicio de la
fecha de suscripcion del presente Convenio de Adhesion, el/los
FIDEICOMITENTE/S M2, conoce/n y acepta/n que, la entrada en
vigencia del presente, estara dada por el efectivo procesamiento de
este Convenio en los sistemas informaticos de LA FIDUCIARIA. Al
adherir al FIDEICOMISO el Fideicomitente M2 adquiere todos los
derechos y obligaciones que le confieren los Certificados de
Participacion.

2.1. Con la firma del presente Convenio de Adhesién, el/los
FIDEICOMITENTE/S M2 declara/n estar en conocimiento que el (i)
contrato de FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY, (ii) el
Prospecto de Emisién del FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY
URUGUAY vy (iii) los respectivos Anexos (en adelante “LOS
CONTRATOS”), se encuentran a disposicion en la pagina web oficial del
FIDEICOMISO y manifiesta/n haber leido su contenido y en
consecuencia conoce/n y acepta/n la totalidad de los términos alli
expresados.

1 Extremo a ser definido por la Fiduciaria como maximo, 6 meses antes de la finalizacién de la Obra en la que se encuentre la Unidad de Referencia seleccionada.
En caso afirmativo, la Unidad de Referencia no podré ser adquirida por Fideicomitentes M2,




3. Remisiones: Todos los términos del presente Convenio que
no estén expresamente definidos en su texto y que hayan sido
utilizados en el contrato de FIDEICOMISO FINANCIERO M?2 PILAY
URUGUAY y el Prospecto de Emisidn del FIDEICOMISO FINANCIERO M?
PILAY URUGUAY con los Anexos, tienen el mismo sentido que se les ha
dado en estos ultimos.

4. Objeto: Con la integracion de la Cuota % M? y el
procesamiento del Convenio -en los términos establecidos en el
numeral 2 del presente-el/los fideicomitente/s se adhiere/n y queda/n
incorporado/s al FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY en
caracter de FIDEICOMITENTE/S M?y adquiere/n derechos en relacién a
la cantidad de metros cuadrados -y correlativamente a los Certificados
de Participacién que se le/s emita/n- que adquiere sobre una Unidad
de Referencia, incluidas las actualizaciones de la inversion que
correspondan en las condiciones que se establecen en el FIDEICOMISO.

5. Adjudicacién M2: El/los FIDEICOMITENTE/S M2 al momento
de ingresar al FIDEICOMISO seleccionara/n una Unidad de Referencia
entre las unidades disponibles para esta modalidad. De no existir
unidades de referencia no podrd adherirse al FIDEICOMISO bajo esta
modalidad. A los fines de proporcionar la debida informacién para una
correcta eleccién, LA FIDUCIARIA brindara la siguiente informacion: (a)
tiempo estimativo de obra, (b) metraje total aproximado de la Unidad
de Referencia (metros comunes y propios), (c) valor del medio (%)
metro cuadrado, (d) piso y ubicacion de la Unidad de Referencia, (e)
domicilio donde estard situada la misma, (f) mecanismo de
actualizacion del capital aportado y (g) cualquier otra informacion de
relevancia que se entienda oportuna para la eleccion de referencia

5.1. Con un plazo maximo de seis (6) meses previos a la fecha de
finalizacion de la Obra, LA FIDUCIARIA deberd comunicar a dicho/s
FIDEICOMITENTE/S M? si la Unidad de Referencia por el/ellos elegida
sera asignada a los FIDEICOMITENTES B de este FIDEICOMISO. En el
caso de FIDEICOMITENTE/S M? que ingrese/n faltando menos de seis
(6) meses para finalizar la Obra, se le/s deberd comunicar al momento
de su Adhesidn, si EL FIDEICOMISO va a asignar la Unidad de Referencia
respectiva a un FIDEICOMITENTE B, todo conforme el FIDEICOMISO.

5.2. Una vez que LA FIDUCIARIA haya comunicado que la Unidad
de Referencia elegida por el/los FIDEICOMITENTES M2 no sera asignada
a los FIDEICOMITENTES B, el/los FIDEICOMITENTE/S M? podrd/n
exteriorizar su voluntad de resultar adjudicatario/s de la misma o de
alguna otra Unidad de Referencia que esté disponible, abonando la
cantidad de % M? que le/s reste/n para completar i) el costo total del
metraje de la Unidad de Referencia u otra opcién constructiva de las
descriptas en la SECCION IlI del FIDEICOMISO, actualizado conforme a
los pardmetros de la Clausula 6.1. del antes mencionado FIDEICOMISO;
ii) mas el mecanismo adicional de actualizacién relacionado a la Unidad
de Referencia que fue determinado al comenzar el proyecto
constructivo, mas Jiii) la Cuota de Adjudicacién establecida en el
apartado siguiente y que fuera determinada por LA FIDUCIARIA.

5.3. El/los FIDEICOMITENTE/S M? que manifieste/n su voluntad
de ser adjudicatario/s de una Unidad de Referencia conforme el
presente punto 5, deberd/n abonar en concepto de Cuota
Adjudicacion, un porcentaje variable que no podrda exceder un
veintiocho por ciento (28 %) del precio total pactado o determinado
para la adquisicion, segun la hipotesis de la cual se trate -Clausulas 4.6.
(b), o (c) del FIDEICOMISO. La fijacion de este porcentaje serd realizada
por LA FIDUCIARIA teniendo en cuenta los valores de mercado mas
comisiones inmobiliarias, mas gastos de ocupacién, conexiones y
postventa que correspondan al momento de su determinacién.

5. 4. En caso que varios FIDEICOMITENTES M? estén interesados
en una misma Unidad de Referencia, LA FIDUCIARIA la asignara de
acuerdo a los parametros y procedimientos establecidos en la Clausula
4.6. del FIDEICOMISO.

5.5. No asignada la Unidad de Referencia a los FIDEICOMITENTES
B, ni a FIDEICOMITENTES M?, LA FIDUCIARIA procedera a ofrecer la
Unidad de Referencia al mercado en general, a un precio competitivo,
buscando preservar como minimo: i) el costo total de la Unidad de
Referencia, actualizado conforme a los parametros de la Cldusula 6.1.
del FIDEICOMISO; ii) mas el mecanismo adicional de actualizacién
relacionado a la Unidad de Referencia que fue determinado al
comenzar el proyecto constructivo, mas iii) la Cuota de Adjudicacion
determinada por LA FIDUCIARIA en los términos previamente descritos.

5.6. Si el mercado en general tampoco mostrara interés en la
Unidad de Referencia elegida por el/los FIDEICOMITENTE/S M?, LA
FIDUCIARIA tendra mandato suficiente para arrendar la Unidad de
Referencia bajo las condiciones establecidas en la clausula 6.2.5. del
FIDEICOMISO.

6. Derechos Y Obligaciones: Los derechos y obligaciones
del/los FIDEICOMITENTE/S M2 constan en las Secciones IlI, 1V, V, VI, VII,
VIII, IX y concordantes del FIDEICOMISO.

7. Finalmente, el/los FIDEICOMITENTE/S M2 en calidad de
titular/es del contrato referido en el acapite manifesta/n conocer y
aceptar que las obligaciones de pago establecidas en la SECCION VI del
FIDEICOMISO deberd/n cumplirlas antes de finalizar el plazo del
expresado FIDEICOMISO y asimismo manifiesta/n que en aplicacién de
lo dispuesto en la Ley N° 18.627 de Mercado de Valores instruye/n y
solicita/n a LA FIDUCIARIA a efectivizar la inscripcion en el Registro de
Valores Escriturales que Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversidn S.A tiene a su cargo de los Certificados de Participacion que
se emitiran oportunamente y que representardn sus derechos y
obligaciones en el FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY.

8. El/Los FIDEICOMITENTE/S M2 en calidad de titular/es del
contrato referido en el acapite manifesta/n conocer y aceptar que el
cobro de haberes -por el concepto que correspondan-, se realizara por
medio de transferencia bancaria o cheque -en cumplimiento con la
normativa-. A dichos efectos, el/los FIDEICOMITENTE/S M?2,
proporciona la cuenta bancaria que se menciona a continuacidn,
autorizando a LA FIDUCIARIA desde ya a efectuar por transferencia
bancaria el pago de los montos que correspondan, manifestando
conocer y aceptar que servird como eficaz carta de pago de las sumas
que se notifiquen oportunamente, el comprobante bancario de la
transferencia que LA FIDUCIARIA efectie. Datos cuenta bancaria:

Banco: Sucursal:
Numero de cuenta:

( ) en pesos uruguayos:
Titular:

Otros datos:

9. Notificaciones: El/Los FIDEICOMITENTE/S M2 declara/n la/s
siguiente/s direccidn/es de correo electrénico, a través de la/s cual/es
reconoce/ny acepta/n que LA FIDUCIARIA realice las notificaciones que
correspondan. El/Los FIDEICOMITENTE/S M?, asimismo, manifiesta/n
expresamente que los datos bancarios y el/los correo/s electrénico/s
proporcionado/s precedentemente se mantendrd/n vigentes hasta
tanto no comunique por medio escrito fehaciente a LA FIDUCIARIA la
modificacion de los mismos, exonerandola a esta Ultima de
responsabilidad por las comunicaciones que curse a través de dicho/s
medio/s, siendo de entera responsabilidad de el/los
FIDEICOMITENTE/S MZ2respecto a aquellos perjuicios que puedan sufrir
por la no actualizacién de informacién en tiempo y forma debida.

Correo/s electrénico/s:

10. Domicilios Y Jurisdiccion: Para todos los efectos legales del
FIDEICOMISO FINANCIERO M? PILAY URUGUAY vy del presente
Convenio, las partes constituyen domicilios especiales en los indicados
por cada una de ellas en el encabezamiento. Asimismo, queda
establecido que cualquier divergencia que se suscite con motivo de su
ejecucion sera resuelta definitivamente mediante arbitraje de derecho



a desarrollarse en Montevideo y de acuerdo al Reglamento de Arbitraje
del Centro de Conciliaciéon y Arbitraje de la Bolsa de Comercio de
Uruguay a cuyo efecto las Partes declaran aceptar en todos sus
términos el Reglamento de dicho Tribunal.

11. Datos personales - consentimiento informado: De
conformidad con la Ley N2 18.331 de Proteccion de Datos Personales y
Accion de Habeas Data (LPDP), los datos identificatorios suministrados
por el FIDEICOMITENTE M2 a partir de la fecha de la presente Adhesion
podrdn ser incorporados en una base de datos de FIDEICOMITENTES
M2, |a cual serd procesada exclusivamente para la finalidad de cumplir
con las obligaciones contractuales a cargo de las partes que suscriben
el presente, consintiendo expresamente.

Los datos personales seran tratados con el grado de proteccion
adecuado, tomandose las medidas de seguridad necesarias para evitar
su alteracidn, pérdida, tratamiento o acceso no autorizado por parte de
terceros. El responsable de la base de datos es LA FIDUCIARIA y la
direccion donde podra ejercer los derechos de acceso, rectificacidn,
actualizacion, inclusidon o supresidn, es el indicado como suyo en la
comparecencia del presente Convenio, de lunes a viernes de 9 a 18
horas.

12. Firma Electrdnica: De acuerdo con la Ley N2 18.600, y su
Decreto reglamentario N2 436/2011 y las modificativas y concordantes,
la firma electrdnica tendrd eficacia juridica cuando haya sido aceptada
por las partes que la utilizan y se cumplan las formalidades establecidas
en la normativa correspondiente. Por consiguiente, por medio del
presente se establecen las condiciones que permitan proporcionar
equivalentes funcionales de las firmas autdgrafas o manuscritas, asi
como de otros tipos de mecanismos de autenticaciéon empleados en
soporte de papel que sirvan, entre otras finalidades, para: 1. identificar
al FIDEICOMITENTE M?; 2. proporcionar certidumbre en cuanto a la
participacién del FIDEICOMITENTE M2 en una operaciéon y (o)
transaccion regulada en virtud de su adhesién al Fideicomiso; 3.
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vincular al FIDEICOMITENTE M? con el contenido de un documento
electrénico o mensaje de datos; 4. constituir testimonio de la intencidn
del FIDEICOMITENTE M? de adherirse al Fideicomiso; 5. constituir
testimonio de la intencién del FIDEICOMITENTE M2 de respaldar el
contenido de un texto; 6. constituir testimonio de la intencion del
FIDEICOMITENTE M? de vincularse al contenido de un documento
escrito por otra persona; y 7. constituir testimonio del hecho de que el
FIDEICOMITENTE M? estuviera en un lugar determinado en un
momento dado. En virtud de lo dispuesto precedentemente, el
FIDEICOMITENTE M? acepta y consiente la validez del uso de la firma
electrénica en las mas distintas formas, admitiendo como Firmas
Electrdnicas a todas aquellas que se puedan implementar de acuerdo a
las distintas técnicas, como son: 1. Firmas numéricas basadas en
criptografias de clave publica; 2. autenticacion mediante dispositivos
biométricos; 3. uso de nimeros personales, PIN (Personal Identification
Number) y/u OTP (One Time Password); 4. firma digital basada en
lapices digitales o similares; 5. seleccion de un signo afirmativo en la
pantalla de la computadora mediante el ratén o cualquier otra forma
de sefialamiento; y 6. todas aquellas que se puedan crear en el futuro
de acuerdo con la tecnologia vigente. Asimismo, el FIDEICOMITENTE M?
consiente que se lo identifique digitalmente, verifique sus datos, asocie
uno o mas medios de identificacidon digital a su persona y permite
almacenar dicha asociacidn para su posterior utilizacion por parte del
Fideicomiso a través de un sistema informatico. El FIDEICOMITENTE M?
tendra la obligacion de actuar con diligencia para evitar el uso no
autorizado de su Firma Electrénica; y notificar al Fideicomiso, cuando
tenga conocimiento de ello, que su Firma Electrénica ha sido controlada
por terceros no autorizados o ha sido indebidamente utilizada. El
Fideicomitente que no cumpla con las obligaciones antes sefialadas
sera responsable de las consecuencias del uso no autorizado de su
Firma Electronica.

En prueba de conformidad el/los FIDEICOMITENTE/S M? firman dos
ejemplares de un mismo tenor y a un solo efecto.

Fideicomitente M2

(La firma del o de los titulares es manifestacion de conocimiento y aceptacion del
contenido del presente anexo)

Aclaracion:

Fecha:
Lugar:
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