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INFORME DE PROCEDIMIENTOS DE

AUDITORIA PREVIAMENTE ACORDADOS
FIDEICOMISO FINANCIERO M?2

Sefores
PILAY URUGUAY AFISA

Presente

1 — Introduccién

Hemos aplicado los procedimientos convenidos con ustedes y detallados mas
adelante para el periodo comprendido entre el 10 de diciembre de 2024 y el 31 de
mayo de 2025, a efectos de cumplir con los siguientes requerimientos solicitados
por el Banco Central del Uruguay el 26 de agosto de 2021 en la comunicacién
NE/4/2021/2476:

1. Monto de los certificados de participacion emitidos por el Fideicomiso
Financiero M2 Pilay Uruguay (en adelante Fideicomiso M?) en el periodo el 10
de diciembre de 2024 al 31 de mayo de 2025 y su concordancia con los
registros que lleva Pilay Uruguay AFISA en su calidad de entidad registrante.

2. Integraciones pendientes de emisién de valores con su correspondiente
detalle de cada tramo.

3. Cantidad de fideicomitentes B a fin del semestre y cantidad de
Fideicomitentes B que se encuentran al dia con sus obligaciones, o mismo
para los Fideicomitentes M2, haciéndose la distincién en el caso que
corresponda categorizar los que estén al dia.

4. Grado de cumplimiento del ritmo constructivo en el semestre en
comparacion con lo programado segln contrato con la empresa
constructora.

5. Grado de cumplimiento de las asignaciones de soluciones habitacionales en
el semestre, en comparacién con lo programado y explicitado en el contrato
de fideicomiso.
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6. Grado de cumplimiento de pago de la Fiduciaria a Fideicomitentes M2 segln
cldusulas 6.2.1, 6.2.2, 6.2.3 y 6.2.5.

7. Verificacion de los reajustes del valor de las cuotas en el semestre, de
acuerdo con los indices establecidos en el contrato del fideicomiso.

8. Verificacion de los reajustes del valor del 2 M2 cuadrado, de acuerdo con lo
establecido en el contrato.

Nuestro trabajo se llevd a cabo de acuerdo con el Pronunciamiento N° 18 del
Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay y con la Norma
Internacional de Servicios Relacionados N° 4400 - IFAC - “Trabajos para realizar
procedimientos convenidos respecto de informacién financiera”, aplicable a trabajos
con procedimientos convenidos.

Los procedimientos llevados a cabo fueron realizados Unicamente para asistirles a
evaluar la validez de los aspectos referidos.

2 - Procedimientos acordados

A efectos de cumplir el objeto del trabajo hemos realizado los procedimientos que
se describen a continuacion, para el periodo analizado.

2.1. Monto de los certificados de participacion emitidos:

Seleccionar, mediante criterio profesional, una muestra de contratos de
Fideicomitentes B y de Fideicomitentes M?, incorporados al sistema en diferentes
periodos, a efectos de verificar:

e La existencia del contrato y su correcta registracion en el Sistema Pilay
Online en el grupo que corresponda.

» Que el monto de cada cuota mensual aportada por los Fideicomitentes B,
obtenida del listado de cobranzas emitido por el sistema, coincida con el
importe incluido en el certificado de participacion “Producto ladrillo” y se
encuentre adecuadamente reflejado en el registro de valores escriturales
correspondiente.

e Que el monto del 2 M? aportado por los Fideicomitentes M2, obtenido del
listado de cobranzas emitido por el sistema, coincida con el importe incluido
en el certificado de participacion “Producto M2” y se encuentre
adecuadamente reflejado en el registro de valores escriturales
correspondiente.
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e Que los certificados fisicos: “Producto ladrillo” y certificados “Producto M2”,
emitidos en el periodo de andlisis, coincida con los reportes del sistema, por
Fideicomitentes B y Fideicomitentes M2.

e Que los reportes del sistema de gestién (listados de cobranzas, listados de
bonificaciones) coincida con los aportes de efectivo realizados por los
Fideicomitentes B y M? en el periodo bajo analisis, identificando valor
nominal, reajuste y bonificacion, cuando corresponda.

Verificar en forma global, a partir de informacion operativa, que el monto total
emitido correspondiera razonablemente con el total de operaciones del periodo.

Constatar que los totales obtenidos del registro de valores escriturales coincidan
con los reportes del Sistema Pilay Online, con los totales que surgen del sistema
contable, y que se correspondan a los certificados fisicos emitidos.

2.2. Integraciones pendientes de emision de valores con su
correspondiente detalle de cada tramo.

e Solicitar composicién de los valores en custodia al cierre de cada periodo, y
efectuar una muestra de movimientos a efectos de verificar que se cumpla
con lo establecido en el contrato del Fideicomiso, respecto a los pagos
parciales de cuotas efectuados por los Fideicomitentes B y el mantenimiento
de los saldos en custodia para los Fideicomitentes M2,

2.3. Cantidad de Fideicomitentes B y Fideicomitentes M2 y cantidad de
Fideicomitentes B al dia:

e Realizar pruebas sustantivas y de control sobre el listado de
Fideicomitentes B proporcionado por la empresa al cierre del periodo
analizado.

e Realizar pruebas analiticas sobre el detalle de Fideicomitentes B al dia
proporcionado por la empresa para los meses de marzo y mayo de 2025.

e Solicitar el reporte del sistema conteniendo la totalidad de los
Fideicomitentes B y M2, con sus respectivos datos de contratos, fecha de
compra, aportes, entre otros. Analizar la exactitud del mencionado reporte
para una muestra de contratos de Fideicomitentes B y contratos de
Fideicomitentes M2 al cierre del periodo analizado.

e Solicitar el listado de las cesiones efectuadas en el periodo comprendido
entre diciembre 2024 a mayo 2025 y verificar — para una muestra - su
exactitud con la documentacion de respaldo.
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2.4.

2.5.

2.6.

Grado de cumplimiento del ritmo constructivo

Solicitar copia del contrato de compraventa del terreno donde se llevara a
cabo la construccién del Proyecto Pilay I, ubicado en la calle Charrtia 1770,
de Montevideo.

Realizar un analisis comparativo de avance de obra real y proyectado (segln
informe solicitado a la empresa constructora detallando el avance de obra
proyectado firmado por ingeniero), a los efectos de monitorear el
cumplimiento constructivo.

Grado de cumplimiento en las asignaciones

Realizar la lectura del contrato de adhesion al Fideicomiso de forma de
verificar que las asignaciones cumplen con lo estipulado en el mismo.

Analizar la adecuacion de Fideicomitentes B que han realizado licitaciones,
en cuanto al cumplimiento de las condiciones de ser Fideicomitentes activos
y aptos para licitar de acuerdo con lo establecido en el contrato.

Realizar la lectura de las asignaciones efectuadas por el Fideicomiso en el
periodo considerado, y verificar que han sido constatadas por Escribano
Publico y que se haya realizado la publicacién en un diario tal como lo indica
el contrato del Fideicomiso.

Verificar el cumplimiento de lo establecido en el contrato del Fideicomiso,
Seccién IV Clausulas 4.4 y 4.5 para el caso de licitaciones desiertas,
mediante muestras.

Grado de cumplimiento de pago de la Fiduciaria a Fideicomitentes
M2 segtn clausulas 6.2.1, 6.2.2, 6.2.3 y 6.2.5.

Realizar la lectura del contrato de adhesion al Fideicomiso de forma de
verificar que los establecido en las referidas clausulas.

Indagar con la Direccion de la Fiduciaria respecto a la existencia de las
situaciones previstas en dichas clausulas.
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2.7.

2.8.

2.9.

Verificacién del reajuste en el valor de las cuotas

Solicitar los importes de las cuotas seglin los contratos para los tipos: BO
(monoambientes), B1 (apartamentos un dormitorio) y B2 (apartamentos dos
dormitorios).

Solicitar a la Fiduciaria la paramétrica utilizada.

Analizar la evolucién de las cuotas, considerando las variaciones del indice
del Costo de la Construccion (en adelante ICC) publicado en la pagina web
del Instituto Nacional de Estadistica a la fecha de la emisién del informe, a
fin de verificar el cumplimiento del contrato de adhesién al Fideicomiso.

Analizar la evolucién del valor de las cuotas tomando como base el valor de
las cuotas del Contrato de Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay firmado
en noviembre 2021, considerando como base el ICC de julio de 2021.

Verificaciéon de los reajustes del valor del - M2, de acuerdo con lo
establecido en el contrato

Solicitar documentacién de respaldo de los valores del » M2 vigente en el
periodo.

Analizar la evolucién del valor del %2 M? considerando el reajuste establecido
en el contrato del Fideicomiso.

Revisar para una muestra de Fideicomitentes M? que la cantidad de metros
cuadrados emitidos coincida con el valor al momento del pago, tal como lo
establece la clausula 6.2 del contrato del Fideicomiso.

Monto invertido en la obra Edificio Pilay I — Charria

Para el Edificio Pilay I - Charrda visualizar la documentacién de respaldo
correspondiente a la adquisicion del terreno y desembolsos por permisos

efectuados a la Intendencia de Montevideo.

Verificar — mediante muestra - los importes activados en obra con los
registros contables del Fideicomiso al cierre del periodo.
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3 — Resultado del trabajo

3.1. Certificados de participacion emitidos, correspondientes a los
aportes efectuados entre el 1° de diciembre 2024 y el 31 de mayo de
2025

3.1.1 Certificados emitidos

Por los aportes efectuados por los Fideicomitentes B (“Producto ladrillo”) y M2
(“Producto M?") en el periodo 1° de diciembre 2024 - 31 de mayo de 2025, el
Fideicomiso Financiero M? Pilay Uruguay ha emitido en total seis (N° 37 al 42) y
seis (N° 34 al 39) certificados de participacion, respectivamente, que se ajustan al
siguiente detalle:

Total nominal en

e UY$ al 31/05/2025
CPBOCS 981.180
CPBOCE 43.153.488
CPBOCT 1.164.375
CPB1CS 359.766
CPB1CE 19.051.202
CPB1CT 79.000
CPB2CS 10.902
CPB2CE 1.251.530
CPB2CT -
CPPM1 4.426.400
CPPM2 1.167.750
CPM2 34.308.844

Total 105.954.437
3.1.2 Sistema de informacion soporte de la emisién

Como resultado de las pruebas globales realizadas, se ha constatado que los
certificados de participacion emitidos por el Fideicomiso Financiero M2 Pilay
Uruguay, representan lo efectivamente percibido a su valor nominal contemplando
los criterios acordados con el Banco Central del Uruguay.

En la muestra elegida de 30 contratos de Fideicomitentes B y 21 contratos de
Fideicomitentes M2, no se identificaron desvios significativos entre los montos
efectivamente aportados por los fideicomitentes, los certificados emitidos a su valor
nominal, el reajuste incluido en el monto cobrado, las bonificaciones concedidas y la
informaciéon que surge del registro de valores escriturales que lleva la Entidad
Registrante.

8

(auren

s efectos de su
stro informe de

o}

il

AUREN - Inicialado
identificacion con n
fecha 03/07/2025



3.1.3 Emisién de certificados - reajustes

El contrato del Fideicomiso en la Seccion VI - cldusula 6.1 - Derechos y
obligaciones de los Fideicomitentes B y cldusula 6.2 Derechos y obligaciones de los
Fideicomitentes M2 - establece que el importe de las cuotas se reajustara
mensualmente conforme al indice del Costo de la Construccién (ICE):

Para el supuesto en que, aplicando la formula paramétrica que se establece en el
contrato, se compruebe que los precios han aumentado en mayor medida que lo
indicado por el ICC, se aplicard el incremento determinado por aquella.

Al 31 de mayo de 2025, el importe total de los reajustes correspondientes al
periodo 1° de diciembre de 2024 - 31 de mayo de 2025, ascendia a la suma de
UY$ 15.717.306, resultante de la diferencia entre el valor reajustado y el valor
nominal de las cuotas abonadas por los Fideicomitentes B.

Total Reajuste en

Tipo UY$ al 31/05/2025

CPBOCS 209.112
CPBOCE 9.492.136
CPBOCT 255.700
CPB1CS 76.098
CPB1CE 4.160.165
CPB1CT 14.938
CPB2CS 2.568
CPB2CE 274.022
CPB2CT =
CpPPM1 973.237

CPPM2 259.329
Para el caso de los Fideicomitentes M?, el valor del > M2 de cada Proyecto se
calculara al momento de realizarse cada proyecto constructivo, reajusténdose de
acuerdo con lo previsto en la cldusula 6.1 del Contrato. El valor nominal de los
certificados de participacion para 2 M2 se fijé en UY$ 1, por lo cual esta modalidad

no presenta reajuste de valor, debido a que, al realizarse cada emisién, se
considera el valor actualizado del 2 M2,
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3.1.4 Bonificaciones otorgadas a Fideicomitentes

En aplicacién de las facultades que le confiere el contrato de Fideicomiso a la
Fiduciaria, ésta ha concedido descuentos a 90 Fideicomitentes B y a 6
Fideicomitentes M2 en el periodo 1° de diciembre 2024 - 31 de mayo de 2025 que
ascienden a UY$ 1.372.066 y UY$ 119.667 respectivamente. El contrato de
Fideicomitentes B que recibié el mayor importe de bonificaciones en el periodo
ascendié a UY$ 91.628, el cual corresponde al contrato A0-001 2, representando
dicha bonificacién un 28% del importe pagado. En el caso del producto M2 la mayor
bonificacion fue otorgada al contrato M2 524 por un importe total de UY$ 63.098,
representando esta un 10% del importe invertido. En ambos casos mencionados
(A0-001 2 y M? 524), las bonificaciones corresponden a empleados vinculados al
equipo operativo del Fideicomiso. En consecuencia, no representan un costo ni
pérdida para el Fideicomiso, dado que son absorbidas por PILAY URUGUAY
mediante la emision de Notas de Crédito a su favor por dicho concepto.

3.2. Integraciones pendientes de emisiéon de valores con su
correspondiente detalle de cada tramo.

En el pasivo del Fideicomiso Financiero se administran las cuentas corrientes de los
Fideicomitentes B. Dicho pasivo se compone de la diferencia entre los pagos
recibidos de los Fideicomitentes B y el valor de la cuota al momento del pago. Esta
diferencia permanece en la cuenta corriente del Fideicomitente B hasta tanto se
complete el valor de una cuota y se emita asi el certificado correspondiente.

Los importes correspondientes a los pagos en esta situacion se exponen a
continuacion:

Total en UY$ al |

31/05/2025 |
CPBOCS -
CPBOCE 67.058
CPBOCT -
CPB1CS -
CPB1CE 54.266
CPB1CT =
CPB2CS -
CPB2CE -
CPB2CT -
CPPM1 660
CPPM2 147

Total 122.131 |

Tipo
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Respecto a los Fideicomitentes M? y tal como se desprende del contrato, las
adquisiciones efectuadas en M? y que no han sido emitidas, se mantienen en
custodia hasta su correspondiente emision a cargo de la Fiduciaria. Al 31 de mayo
de 2025 la custodia ascendia a UY$ 1.653.347 y USD 26.577. Ademads, se contaba
con valores en custodia por reinversién por un total de UY$ 1.008.818.

De la muestra seleccionada no se encontraron observaciones a efectuar.
3.3. Cantidad de Fideicomitentes B y M? al 31 de mayo de 2025
3.3.1. Total de Fideicomitentes
Del Sistema Pilay Online surge que la cantidad de Fideicomitentes B y M2, y la

cantidad de contratos equivalentes que presentaba el Fideicomiso al 31 de mayo de
2025 es la siguiente:

Total de Fideicomitentes B
Total de Fideicomitentes M2
Total de Fideicomitentes B y M2

A0-001 502
A0-002 258
A1-001 237
A2-001 14
M2 Sk

Como se expresa en el cuadro anterior, existen 67 casos en los cuales son
Fideicomitentes B y M? simultaneamente.

3.3.2. Fideicomitentes activos

Los Fideicomitentes B y M? que manifiestan su voluntad de salir del sistema, dejan
de considerarse en estado activo.

Al 31 de mayo de 2025, los Fideicomitentes B y M? activos y sus correspondientes
contratos activos:

Total de Fideicomitentes B activos
Total de Fideicomitentes M2 activos

Total de Fideicomitentes B y M2 activos
Fldelcomltentes BYM2:: ..\
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A0-001 400
A0-002 239
A1-001 186
A2-001 13
M2 oS

Como se expresa en el cuadro anterior, existen 61 casos en los cudles son
Fideicomitentes B y M? simultdneamente.

Existen Fideicomitentes con retraso en los pagos, que se consideren con estado
activo hasta tanto no exista una declaracién explicita de su renuncia al sistema o
bien sea excluido de acuerdo con lo establecido en el contrato del Fideicomiso,
Clausulas 9.1, 9.2 y 9.3.

3.3.3. Fideicomitentes al dia

De acuerdo con los establecido en la Seccién IV - Clausula 4.3. Modo y oportunidad
de las asignaciones para los Fideicomitentes B, del contrato de fideicomiso: “Para
poder resultar ganador, el Fideicomitente B deberd estar al 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 (6.1)".

La mencionada clausula también refiere que “Estar al dia” corresponde haber
realizado la integracién de la cuota espera del mes, asi como la de cualquier otro
tipo de cuota generada y debida al mes de la asignacion.

La Seccién VI - Clausula 6.1 — Derechos y obligaciones de los Fideicomitentes B,
establece que los pagos se efectuaréan entre el 1° y el 10 de cada mes.

La totalidad de los Fideicomitentes B que formaban parte del sistema estaban al dia
al 31 de mayo de 2025 con sus correspondientes contratos:

Total de Fideicomitentes B activos Al dia
Total de Fid. M2 activos Al dia

Total de Fideicomitentes B y M2 al dia
Fideicomitentes B y M2

Total de contratos al dia 1.254
A0-001 349
A0-002 214
A1-001 165
A2-001 1.1
M2 515
12
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Como se expresa en el cuadro anterior, existen 58 casos en los cudles son
Fideicomitentes B y M2 simultdneamente.

3.3.4. Cesiones

Al 31 de mayo de 2025 se contaba con 53 contratos cedidos por parte de
Fideicomitentes B que habian renunciado al Fideicomiso y comunicado su intencion
de ceder sus Certificados de Participacion. Dichos contratos transfirieron la cuota
suscripcion.

Adicionalmente, en el periodo diciembre 2024 - mayo 2025, se llevaron a cabo 5
cesiones de cuotas ordinarias y ampliacién, 6 cesiones de cuota suscripcion, 1
cesion de cuota ordinaria, y 3 cesion de cuota suscripcion, ordinarias y ampliacion.
Se visualizaron el 93% de las mismas, no presentando observaciones a realizar.

Con respecto a Fideicomitentes M2, se verificod la existencia de 3 cesiones, siendo
visualizadas sin presentar observaciones.

3.4. Cumplimiento del ritmo constructivo
3.4.1. Proyecto Pilay I - Charriaa

Con fecha 15 de febrero de 2022, Pilay Uruguay AFISA, como Fiduciaria y en
representacion del Fideicomiso Financiero M2 Pilay Uruguay, firmé un compromiso
de compraventa del padron 1.261, que tendra destino la construccion del Proyecto
Pilay I. El precio total pactado en el compromiso para la compraventa del inmueble
ascendié a la suma de USD 650.000. El 26 de mayo de 2022 se otorgd la
compraventa definitiva en cumplimiento del compromiso de compraventa el cual se
encuentra en proceso de inscripcién ante el Registro de la Propiedad Inmueble.

Con fecha 21 de enero de 2022, la Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso,
firmé con NORTE Construcciones S.A. un Contrato de Vinculaciéon para la
construccion del Edificio “Pilay I - Charrta”. En este contrato, las partes acuerdan
efectuar la administracion de la obra de forma conjunta.

3.4.2. Avance de obra - Proyecto Pilay I - Charraa
En lo que refiere al avance de la obra:
i) Se visualizd certificado de obra realizado por la Arg. Maria José de Tezanos

(profesional independiente contratada a solicitud del BCU segln expediente
NO© 2013/0086) de fecha 31 de mayo de 2025.
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La Arg. Tezanos deja constancia en su informe que el avance de obra real al 31 de
mayo de 2025, supera el porcentaje de avance de la planilla de presupuestacion y
avance de obra de la empresa constructora NORTE en lo que refiere a los
apartamentos y cocheras, por lo que da por cumplido el avance hasta la fecha.

ii) Se visualizd nota del 31 de mayo de 2025 de Horacio Espinosa (de NORTE
Construcciones), avalado por el porcentaje de avance de obra presentado
por la Arg. Tezanos, segun el siguiente detalle:

e Avance (global acumulado al 31 de mayo de 2025 sector
apartamentos: 99,36%.

e Avance global acumulado al 31 de mayo de 2025 sector garage:
97,60%.

iii) El informe de avance de obra proyectado de fecha mayo 2025, preparado
por la Arg. Carolina Cardoso, informa un avance de obra del 100% a marzo

2025.

A efectos de presentar informacion comparativa, se calcula el peso de
apartamentos y garaje en el total de obra:

Proyectado

Garage | 97,60%
Apartamentos 99,36%

100,00%

3.5. Grado de cumplimiento de las asignaciones

El Contrato del Fideicomiso en su Seccion IV — Régimen de asignacidn, establece las
condiciones a seguir en el proceso licitatorio.

Se establecen dos modalidades de asignacion para los Fideicomitentes B: por
mayor aporte dinerario y por mayor puntaje. No se discrimina en el contrato la
cantidad de licitaciones a realizar en cada afo por tipo de modalidad.

Segun la Cladusula 4.2 - Ritmo de asignaciéon - “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 informado
el primer subgrupo de 500 (quinientos) Fideicomitentes B.”
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Luego de constituido integramente, cada subgrupo tendrd la siguiente secuencia de
asignaciones:

Anos Cantidad de unidades !

1° 12
2°vy 3° 14 por afio
4° y 5° 16 por afo
6°y7° 18 por afio
8°y 9° 20 por afio

109 y-11° 24 por afio

12° 26

1:3° 28

14° 30

15¢ 32

16° 34

17° 36

18° 38

19° 40

20° 40

Segln lo establecido en el contrato del Fideicomiso en la cldusula referida y en la
interpretacién dada a la misma por la Fiduciaria, las asignaciones arriba expuestas
estan estipuladas suponiendo que los 500 contratos realicen el aporte
comprometido sin retrasos. Si lo anterior no ocurriera se efectuardn las licitaciones
seguin la proporcién de los contratos que cumplan con lo anterior, es decir, teniendo
en cuenta la cantidad de contratos activos y al dia en sus pagos. Esto Gltimo, no
afectara el derecho de los Fideicomitentes B que se encuentren al dia con su aporte
para recibir las unidades a entregar.

Los subgrupos con los que contaba el Fideicomiso al 31 de mayo de 2025 son:
A0-001, A0-002, A1-001 y A2-001, de los cuales a dicha fecha solo se encuentra
integramente constituidos el grupo A0-001 (generando obligacién de asignacion
desde marzo 2024). Los restantes grupos aun no generan la obligacién de
asignacioén por parte del Fideicomiso.
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Sin perjuicio de esto, el Fideicomiso durante el periodo analizado, ha realizado 1
licitaciones para el subgrupo A0-001 (por modalidad mayor aporte dinerario),
segun el siguiente detalle:

Fecha licitacion Unidad Sistema Licitatorio N° contrato Ganador

19/02/2025 313 Mayor aporte dinerario A0-001 73

Para este caso, se visualizd la documentaciéon respaldante, y se verificd el estado
del contrato a la fecha de licitacién, no surgiendo comentarios.

3.5.1 Proyecto monoambiente (Grupo A0-001 y A0-002)
Segln lo mencionado anteriormente, el Gnico subgrupo constituido es el subgrupo

A0-001. Respecto al mismo, podemos distinguir las siguientes situaciones de sus
contratos, que generan la aptitud para licitar:

Adjudicados No pagaron

Tipo Activos al dia Aptos para licitar

al dia antes del 10
A0-001 349 42 117 190

Los contratos que cumplian con las condiciones establecidas para que se genere la
obligacién constructiva (aquellos sin atraso en el pago de las cuotas y con
antigliedad mayor a un afio como aportantes) al 31 de mayo de 2025 corresponden
al siguiente detalle:

Tipo

Contratos Contratos con antigiiedad Contratos que generan |
activos al dia menor a un ano obligacion constructiva

A0-001 349 18 331
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Si se considerara realizar las licitaciones a prorrata de la cantidad de
Fideicomitentes en este subgrupo, al 31 de mayo de 2025 surge la siguiente
situacioén:

Total de unidades que
deberia haberse adjudicado

Total de unidades Adjudicaciones |
adjudicadas al adicionales al

= g;%;r:§?6:§ i 31/05/2025 31/05/2025

Tipo

A0-001 bl 44 33

Hasta el 31 de mayo de 2025 se habian adjudicado un total de 46 unidades, siendo
44 unidades para el subgrupo A0-001 y 2 para el subgrupo A0-002. Estas Ultimas
corresponden a adjudicaciones adicionales, dado que el subgrupo A0-002 alin no se
encuentra integramente constituido (no generando obligacién de asignacién)

3.5.2 Licitaciones desiertas

El contrato establece en su Secciéon IV - Cldusula 4.4 - "De no existir ninguna oferta
para la asignacion por mayor aporte dinerario adelantado, la Fiduciaria decidira la
siguiente oportunidad en la que se vuelva a licitar la unidad referida, bajo que
modalidad (mayor puntaje o mayor aporte dinerario), en que grupo o subgrupo, si
sera ofrecida para su adquisicion a los Fideicomitentes M2, o algln destino mds
conveniente para los intereses del Fideicomiso, todo conforme el presente Contrato
y demas normativa aplicable".

En la Clausula 4.5 referente a adjudicaciones por mayor puntaje se establece que
"De no existir ofertas la Fiduciaria lo asignaréd al Fideicomitente de mayor
antigliedad de adhesion al Fideicomiso en forma imperativa".

Como consecuencia de los procedimientos efectuados, se pudo verificar el
cumplimiento de ambas clausulas.

3.6. Grado de cumplimiento de pago de la Fiduciaria a Fideicomitentes M2
segun clausulas 6.2.1, 6.2.2, 6.2.3 y 6.2.5.

Las referidas cldusulas hacen referencia a las condiciones que se deben cumplir
para la percepcion del pago a los Fideicomitentes M2,
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Segun lo establecido en la Clausula 6.2, los Fideicomitentes M2 recibirian:

i. la asignacién de una unidad de referencia, y/o
ii. el valor de los M? compuesto por el retorno esperado en funcién de la
inversién inmobiliaria.

Al 31 de mayo de 2025, se encuentra en etapa final de construccién el Edificio
Pilay I - CharrGia. Segln se establece en el contrato, la obligacién de pago de la
Fiduciaria a Fideicomitentes M? se realizard en dos etapas:

= 50% a los seis meses de finalizado el plazo equivalente al que conlleve la
construccién del edificio al que pertenece la unidad de referencia elegida
por los Fideicomitentes M2

= El restante 50%, a los seis meses a contar de la fecha de vencimiento del
primer pago (punto anterior).

Sin perjuicio de que al 31 de mayo de 2025 no se configuraban formalmente las
condiciones contractuales (por no haber finalizado la obra), la Fiduciaria comenzé a
ejecutar cancelaciones anticipadas, en ejercicio de sus facultades contractuales y
previa comunicacién a los Fideicomitentes, realizando 4 cancelaciones de M2 totales
y 19 cancelaciones parciales de M2,

De los totales expuestos, se seleccion6 una muestra de 11 contratos, para los
cuales se visualizo:

= Correo electrénico del Fideicomiso informando el pago al Fideicomitente M2.

= Constancia de transferencia bancaria: verificando fideicomitente y monto de
certificados M2 cancelados.

= Verificacion del cdlculo del valor de los M2 cancelados, segln lo establecido
en el Contrato del Fideicomiso.

3.7. Calculo del reajuste en el valor de las cuotas

El contrato del Fideicomiso Financiero en la Seccién VI - Cldusula 6.1 — Derechos y
obligaciones de los Fideicomitentes B - establece que el importe de las cuotas para
Fideicomitentes B se reajustard mensualmente conforme al Indice del Costo de la
Construccién (ICC).

Para el supuesto en que aplicando la férmula paramétrica que contiene el contrato
del Fideicomiso, se compruebe que los precios han aumentado en mayor medida
que lo indicado por el ICC, se aplicard el incremento de aquella.
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Los valores nominales de las cuotas iniciales, definidas en la cldusula 6.1 se
calcularon...” en base al ICC publicado por el INE a la fecha de firma del presente
contrato, correspondiente al mes de julio de 2021. El valor de las cuotas se
reajustara mensualmente conforme al ICC tomando como paréametros las
variaciones que ocurran en dicho indice desde el correspondiente a agosto del
2021" ...

Dado lo expresado en el parrafo anterior, la Direccidn de la Fiduciaria interpreta que
debe utilizarse como base para el reajuste de las cuotas para Fideicomitentes B el
ICC de julio 2021.

A los efectos de la determinacién de la paramétrica, la cldusula 6.1 del contrato del
Fideicomiso, establece que debe estar compuesta como sigue:

Mano de Obra 40% | Fuente: M.T.S.S
| (Ministerio de Trabajoy
| Seguridad Social)

Materiales 40 % ‘ Fuente: C.CU (Cadmara
| de la Construccién

Uruguaya) y M.T.0.P.

(Ministerio de

Transporte y Obras
; Piblicas)

I.P.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 esta oportunidad la Fiduciaria nos entregd la paramétrica que ha confeccionado

considerando los lineamientos establecidos en el cuadro anterior:

Mano de Obra y leyes sociales

40%

Laudo construccién

4,64

5475

5,75

5,75

5,75

5,72

5,72

Materiales con IVA

40%

INE IMCC

97

101

101

102

102

103

103

IPC

10%

90

108

108

109

109

110

110

Valor tierra

10%

Valor terreno 200,00

8.760

8.760

8.760

8.760

8.760

8.760

8.760

Tipo de cambio

a4

40

40

42

42

43

43

Délar por metro?

8.055

8.067

8.328

8.330

8.564

8.564

Ajuste valor cuota LADRILLO (base julio 2021)

13,361%

13,630%

13,755%

13,813%

14,030%

14,030%
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Respecto a la evolucién del ICC, el dltimo dato disponible en la pagina del Instituto
Nacional de Estadistica a la fecha de emisién del presente informe era el
correspondiente al mes de abril de 2025, por lo cual, se considera a efectos de
realizar los analisis la variacién hasta el referido mes.

Segln lo expresado por la Direcciéon de Pilay Uruguay AFISA, esta variacién, se
debe fundamentalmente a que en el periodo presentado, el ICC no ha contemplado
el ajuste correspondiente al factor Mano de Obra. Esta situacidn se estaria
regularizando en los meses siguientes, provocando que el comportamiento del ICC
y la paramétrica evolucionen paralelamente, ajustdndose asi a la cuota cobrada.

Los valores de las cuotas Fideicomitentes B vigentes al 1° de diciembre de 2024
eran:

Plan  Valor cuota UY$ |
BO (monoambiente) 11.588
B1 (1 dormitorio) 15.796
B2 (2 dormitorios) 21.444

Los nuevos valores al 31 de mayo de 2025 son los que se exponen a continuacion:

Plan Valor cuota UY$
BO (monoambiente) 112985

Bl (1 dormitorio) 16.270
B2 (2 dormitorios) 22.088

Considerando lo expuesto anteriormente, la evolucién histérica al 31 de mayo de
2025 entre las variaciones del ICC, la paramétrica y de la cuota cobrada desde el
momento de la constitucién del contrato del Fideicomiso Financiero (valores de
cuota indicados correspondientes a julio 2021) es la siguiente:

%o Variacion

Concepto

histérica |
ICC 23,53%
Paramétrica 19,03%
Cuota cobrada 23,53%

Como se desprende del cuadro anterior, considerando como base el valor de las
Cuotas Fideicomitentes B con base julio 2021, el Fideicomiso ajusté las cuotas por
la variacién del ICC, cumpliendo con lo establecido en el contrato.
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Tal como se expuso anteriormente, la Gerencia de Pilay Uruguay AFISA ha
expresado que los porcentajes de ajustes se efectlian tomando como punto de
origen julio de 2021.

3.8. Reajustes del valor del = M2

El contrato del Fideicomiso Financiero en la Seccion VI - 6.2 - Derechos y
obligaciones de los Fideicomitentes M2 - establece que ..” el valor del ¥> metro
cuadro sera calculado al momento de realizarse el proyecto constructivo que se
pondré a disposicién de los futuros Fideicomitentes M?” ... Dicho valor, para
Fideicomitentes M? se reajustard mensualmente conforme a los indicado en la
clausula 6.1, y como fue presentado en el punto anterior de este informe.

La actualizacién del valor del M? se realiza en el mes correspondiente, con el tltimo
ICC publicado en la pagina del INE.

Para el caso del Producto M?, la base utilizada corresponde al ICC de enero 2022,
atendiendo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso cldusula 6.2., ya que era
el publicado mas reciente al momento en el que se comienza a comercializar el
producto (marzo/2022). Presentamos a continuacion un detalle del ICC del periodo
bajo andlisis acompafiando la fecha de publicacién:

Fecha publicacién en
INE

Valor ICC

Enero/2022 Marzo/2022 ' 92,15 |Base
Octubre/2024 Diciembre/2024 108,60
Noviembre/2024 Enero/2025 108,81
Diciembre/2024 Febrero/2025 _ 109,49
Enero/2025 Marzo/2025 109,87
Febrero/2025 Abril/2025 110,11
Marzo/2025 Mayo/2025 110,02
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Con fecha 31 de mayo de 2025 se obtuvo planilla confeccionada por la Direccidon de
la Fiduciaria, donde se detallan los valores vigentes en cada mes para el 72 M2 del
proyecto actual:

Mes de los
s dlellzv::?r 1= Valor en UY$ Indices
utilizados (*)
dic-24 51.859 oct-24
ene-25 51.963 nov-24
feb-25 52.286 dic-24
mar-25 52.468 ene-25
abr-25 52.582 feb-25
may-25 52.541 mar-25

(*) En virtud de lo mencionado en parrafos anteriores respecto al desfasaje entre la
publicacion de la informacion necesaria para los parametros de ajuste y el mes de
emision de los valores del 2 M?, se agrega esta columna que aclara la informacion
con la que se contaba en cada mes para el ajuste del valor.

La evolucion en el periodo de las variaciones mensuales del ICC, la paramétrica y el
valor del %» M?, tomando como base lo referido anteriormente, se refleja a
continuacién:

% de variacion mensual en el mes de comercializacion del % de variaciéon

Concepto 1/2 M? | HISTORICA (con
- base enero.2022)

dic-24 ene-25 feb-25 | mar-25 | abr-25 @ may-25
ICC 0,38% 0,20% 0,62% 0,35% 0,22% -0,08% 19,40%
Paramétrica 0,41% 0,28% 0,56% 0,39% 0,28% -0,08% 14,52%
1/2 M? 0,38% 0,20% 0,62% 0,35% 0,22% -0,08% 19,41%

Se toma como base la paramétrica expuesta en el punto 3.7, y el ultimo ICC
publicado a la fecha de fijacion del valor del Y2 M2en mayo/2025 (marzo/2025).

Como se desprende del cuadro anterior, la variacion de la paramétrica estuvo por
debajo de la del ICC en el acumulado histérico, presentando algunos meses en los
cuales su variacion estuvo por arriba de la variacion del ICC.

El valor del %> M2 fue actualizado en funcién de la variacion del ICC.
De la totalidad de 60 contratos de Fideicomitentes M? generados en el periodo, para

una muestra de 21 Fideicomitentes M?, se constaté que el valor emitido era
equivalente al valor del 2 M2 al momento de la solicitud de compra.
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3.9. Monto invertido en las obras en curso

Se exponen a continuacion los importes que se han invertido en obras para el
Edificio Pilay I - Charria al 31 de mayo de 2025, seglin lo que surge de la
informacion contable a dicha fecha:

Monto Invertido UY$

Concepto del gasto Proyecto Pilay I -

Charrua al 31/05/2025
Terreno 28.268.185
Honorarios 129.926.532
Sueldos, Leyes Sociales y Otras Partidas Salariales 97.721.564
Mat., Herr. y Otros Obra 54.924.740
Impuestos 3.538.197
Ampliac Constructiva 750.978

Otros Gastos 599.:152
Total o 315.729.346
De lo invertido en obras en el periodo 1° de diciembre de 2024 al 31 de mayo de
2025, se visualizé documentacidon segun el siguiente detalle:

Invertido en obras

Visualizado

01/12/2024 - Visualizad
Concepto del gasto 31/05/2025 UYS Pr TOT?L :.lyas I- o %
Proyecto Pilay I- | oY&cto Filay TOTAL
z Charria
Charrua

Terreno - - -
Honorarios 39.366.610 21.707.722 55%
Sueldos, Leyes Sociales y Otras Partidas Salariales 27.269.353 4,275.336 16%
Mat., Herr. y Otros Obra 17.507.794 13.866.474 79%
Impuestos 524.750 210.321 40%
Ampliac Constructiva 240.061 131.417 55%
Otros Gastos 98.296 34.260 35%

Total 85.006.863 40.225.531 47%

23

auren

s efectos de su
estro informe de

i

AUREN - Inicialado
fecha 03/07/2025

identificacion con



4 - Limitaciones

Debido a que los procedimientos mencionados no constituyen ni una auditoria ni
una revisidon limitada, no expresamos opinién sobre los saldos contables del
FIDEICOMISO FINANCIERO M2 PILAY URUGUAY reportados por su Fiduciaria PILAY
URUGUAY AFISA, ni sobre los de ésta Ultima.

De haberse aplicado procedimientos adicionales, otros asuntos podrian haber
llamado nuestra atencién y serian considerados por nosotros.

Nuestro informe es emitido solamente para el propdsito expuesto en el primer
parrafo de este informe y no debera usarse para ningln otro propésito ni ser
distribuido a personas u organizaciones, no acordadas.

Este informe se refiere solamente a las partidas antes especificadas y no es

extensivo a los estados financieros del PILAY URUGUAY AFISA tomados en su
conjunto.

Montevideo, 3 de julio de 2025

Timbre de la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Profesionales

j N Universitarios debitado por el Banco
& Y L. / & o~ Central del Uruguay.
norly) Om XX

Cra. Andrea Beltran .’_—)
Socia de Auditoria ___

CJPPU 80.486
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