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I. DECLARACION:

"Valor Inscripto en el Registro de Valores del Banco Central del
Uruguay por resolucién de fecha 12 de julio del corriente
(Comunicacion 2011/113).

Esta inscripcion solo acredita que se ha cumplido con los
requisitos establecidos

legalmente 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 informacién contable, financiera y econémica,
asi como de toda otra informacion suministrada en el presente
prospecto, es de exclusiva responsabilidad del Directorio de
Pilay Uruguay S.A. (en tramite de cambio de nombre a Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.) y en lo
que es de su competencia, de los auditores que suscriben los
informes sobre los estados contables que se acomparian.

El Directorio de la Fiduciaria manifiesta, con caracter de
Declaracién 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,
econdmica y financiera del Fideicomiso y de toda aquella que
deba ser de conocimiento del puablico inversor con relacién a la
emision, conforme a las normas legales y reglamentarias
vigentes".

Pilay Uruguay S.A. (en tramite de cambio de nombre a Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A.) manifiesta
que toda la informacion contenida en este prospecto es fiel y
veraz en todos sus aspectos materiales.

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 Pilay Uruguay S.A. (en tramite de cambio de
nombre a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion
S.A.) 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.

En la Seccion Xl 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 sélo 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 anterior, todas las
obligaciones asumidas por la Fiduciaria en su calidad de tal,
serén satisfechas exclusivamente con los Bienes Fideicomitidos,
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 la
Fiduciaria del Fideicomiso.

El presente prospecto, del cual forman parte integrante los
anexos | a VI, contiene informacién necesaria, para que los
inversores puedan formular un juicio fundado sobre la respectiva
emision. El mismo no constituye una recomendacién para el
inversor, debiendo éste tomar su decision en base a informacién
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 Campiglia & Pilay I.

Il. ANTECEDENTES

1. En fecha 24 de AGOSTO de 2009, las firmas PILAY
URUGUAY S.A, TECNOREL S.A (empresa integrante del grupo
CAMPIGLIA CONSTRUCCIONES), y los sefiores Germén
Campiglia, titular de la cedula de identidad numero 2.762.577-2,
de nacionalidad uruguaya, de estado civil casado y con domicilio
en la calle Vilardebd Nro. 1157 de la ciudad de Montevideo;
Alvaro Pifia, titular de la cedula de identidad nimero 1.489.331-
4, de nacionalidad uruguaya, de estado civil casado y con
domicilio en 26 de marzo 3486 entrepiso 101; y Javier Vigo
Leguizamén, titular de la libreta de enrolamiento N° 8485039, de
nacionalidad argentina, de estado civil casado y con domicilio en
la calle Juncal 1305 piso 21 de la ciudad de Montevideo (en
adelante solamente “Los Fideicomitentes A”) celebraron un
contrato de Fideicomiso de Administraciéon de acuerdo con las
disposiciones de la Ley 17.703 a la vez de prometer celebrar un
contrato de arrendamiento de obras por el sistema de economia
y administracién regulado por los articulos 1831, 1833, 1834,
1840, 1841, 1843, 1844, 1845, 1848, 1849, 1850, 1854 y
siguientes del Codigo Civil.

2. 1) El “FIDEICOMISO CAMPIGLIA & PILAY” fue constituido el
24 de agosto de 2009 por documento privado con firmas
certificadas por las Escribanas Sandra Citera Gutiérrez y Maria
Eugenia Camacho en igual fecha y protocolizado por esta Ultima
en igual fecha, cuyo primer testimonio fue inscripto en el
Registro de Actos Personales con el numero 40893 el
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01.09.2009. EI respectivo fideicomiso esta inscripto en el
Registro Unico Tributario de la Direccién General Impositiva con
el nimero 21 638428 0012, en el Banco de Prevision Social con
el nimero 5238565 y su domicilio fiscal es en Bulevar General
Artigas nimero 456 de Montevideo. El referido contrato fue
modificado por documento privado de fecha 28 de octubre de
2009 con firmas certificadas por las Escribanas Maria Eugenia
Camacho y Sandra Citera en igual fecha y protocolizado por esta
Ultima en igual fecha, cuyo primer testimonio fue inscripto en el
Registro de Actos Personales con el numero 13005 el
13.04.2010. De la documentacion referida surge que “PILAY
URUGUAY S.A", es Fiduciaria del “FIDEICOMISO CAMPIGLIA
& PILAY”. 1l) A) PILAY URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA,
actualmente en proceso de transformacién a “Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A”, es persona juridica
habil y vigente, constituida como Southern Lagoon Sociedad
Andnima 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 con el numero 11924 y
debidamente publicado en el Diario Oficial y Depso Prensa. B)
Por Acta de Asamblea de fecha 10 de agosto de 2009 se
resolvio la modificacion del estatuto de la referida sociedad de
la que surge su cambio de denominacién a Pilay Uruguay
Sociedad Anénima, la que fue aprobada por la Auditoria Interna
de la Nacion 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 de Personas Juridicas seccion Comercio con el nimero
2804 el 12 de marzo de 2010 y debidamente publicado en el
Diario Oficial y Periédico Profesional. C) Segun 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 de la ley 17.904 por escritura que en Montevideo
autoriz6 la Escribana Lorena Speranza el 2 de abril de 2009 y
cuya primera copia fue inscripta en el Registro de Personas
Juridicas seccién Comercio con el nimero 4200 el 3 de abril de
2009, de la cual surge que se designd por acta de fecha
24.03.2009 a Javier Vigo Leguizamén como Presidente del
Directorio, quien esta vigente en su cargo. E) Se encuentra
inscripta en el Registro Unico Tributario con el nimero 21
550053 0018. F) Por Acta de Asamblea de fecha 29 de
noviembre de 2010 se resolvié la modificacion del estatuto de
la referida sociedad de la que surge que: “CAPITULO I Tipo
Social, Nombre, Plazo y Domicilio.- Articulo 1°.- A) Se constituye
una Sociedad Andnima que se denomina: Pilay Uruguay

Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Andnima.- B)
Su plazo es de cien afios desde hoy. C) Se domiciliara en
Montevideo, y podra tener ramificaciones dentro y fuera del
pais’. “CAPITULO II.- Objeto.- Articulo 2°.- Administracion de
Fondos de Inversion y de Fideicomisos Financieros conforme a
las leyes 16.774 y 17.703, concordantes y modificativas”.
“CAPITULO Ill.- Capital y Acciones.- Articulo 3°.- A) Formado
con titulos de una o mas acciones ordinarias nominativas de $
1.- cada una, el capital serad 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, podra 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”. G) JAVIER AGUSTIN
VIGO, acredita su calidad de mandatario segun poder general
que en Montevideo se otorgara el 16 de agosto de 2010, vigente.

l1l. TERMINOS Y CONDICIONES DE LA COLOCACION
1. EMISION DE TiTULOS DE DEUDA SERIE 1

MONTO Y MONEDA: Hasta US$ 1.200.000 (Un millén
doscientos mil dolares estadounidenses).

INTERESES: 5 % (cinco por ciento) anual efectiva sobre saldos
de capital adeudados.

FECHA DE PAGO DE INTERESES: 28 de diciembre de cada
ano.

AMORTIZACIONES: Los titulos de deuda serie 1 tienen un
vencimiento tedrico el 31 de diciembre de 2015 que se cumplira
de acuerdo al mismo porcentaje en que se cumplan los
compromisos constructivos previstos en el contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | como ‘Ritmo de
Adjudicacion’. El plazo legal para la cancelacion de los titulos de
deuda serie 1 sera el 31 de diciembre de 2031.

Los Fideicomitentes A tendrdn derecho: 1. A percibir
anualmente, el 28 de diciembre de cada afio y/o el dia habil
siguiente si aquel resultare feriado, y con un orden de prelacién
prioritario sobre cualquier otra obligacion del Fideicomiso, el
interés del 5 % efectivo anual calculado sobre los saldos de los
importes por ellos aportados y que dieran origen a la emision de
los titulos de deuda; 2. A que el capital de los titulos de deuda se
amortice, siempre que se hubiera previamente cumplido con los
compromisos constructivos previstos para el respectivo afio en el
apartado “4.2. Ritmo de Adjudicacién” del Contrato, calculados
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conforme los ingresos efectivamente percibidos, en las
siguientes proporciones: 28.12.2012: diez por ciento (10%);
28.12.2013: veinte por ciento (20%); 28.12.2014: veinte por
ciento (20%); 28.12.2015: cincuenta por ciento (50%). En los
primeros diez dias del mes de diciembre de cada afio y mientras
existan saldos de los titulos de deuda pendientes de pago, la
Fiduciaria informara al representante de los Fideicomitentes A y
B, y publicara en la pagina web del Fideicomiso, los
compromisos constructivos exigibles en el respectivo afio,
conforme los ingresos efectivamente percibidos hasta el mes de
noviembre inclusive de ese afo, y el porcentaje en que dicho
compromiso ha sido cumplido, informe que debera haber sido
auditado por la Auditoria Externa. A tal fin valorara lo
efectivamente invertido en ese periodo de tiempo en la
construccion de los inmuebles previstos en el Contrato de
Fideicomiso, incluido lo invertido en la compra de los respectivos
terrenos, y en el pago de los honorarios de los profesionales
intervinientes en la confeccion de los planos, elaboracion de los
proyectos e instrumentacion de las escrituras publicas de
adquisicion del dominio y todo otro gastos exigible e inherente a
la citada construccién. El pago de las amortizaciones de los
titulos de deuda se efectuara en el mismo porcentaje en que los
compromisos constructivos hayan sido cumplidos en el
respectivo periodo, y se abonara el 28 de diciembre del afio
respectivo o el dia habil siguiente si fuera feriado; 3. Sin perjuicio
de lo consignado en el apartado precedente, los Fideicomitentes
A tendran, en el afio 2031, un derecho prioritario sobre cualquier
otra obligacién exigible al Fideicomiso, para que les sea
amortizado, antes del 31 de diciembre de ese afio, el remanente
del capital de los titulos de deuda que no se hubiera cancelado
en los afios precedentes.

La Fiduciaria reservara todos los meses un 15% de los ingresos
realizados por los Fideicomitentes B a fin de asegurar el pago
semestral de capital e interés de los titulos de deuda serie 1.

PRECIO: 100%

FECHA DE EMISION: Dentro de los treinta (30) dias siguientes
al momento en que el BCU proceda a registrar la oferta publica,
la Fiduciaria procedera a suscribir los titulos de deuda y los
adjudicara a los Fideicomitentes A conforme los aportes
realizados por cada uno de ellos hasta la fecha de emisién.
MODIFICACIONES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE
LA EMISION. Para modificar los términos y condiciones de la
emisién de los titulos de deuda se requerira el consentimiento de
los titulares que resulten tenedores de al menos el 75 % de los
titulos de deuda emitidos.

2. EMISION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE 1

2.1. Denominacion de los Certificados de participacion de la
Serie 1

La emision global de los Certificados de Participacion de la Serie
1 se realizard a través de emisiones parciales de 9 (nueve)
Tramos de Certificados de Participacion que identifican derechos
y obligaciones diferentes en el Contrato de Fideicomiso y que se
denominaran de la siguiente manera:

Certificados de Participaciéon “S1B1CS”

Certificados de Participacion “S1B1CE”

Certificados de Participacion “S1B1CT”

Certificados de Participacion “S1B1CA”

Certificados de Participacion “S1B2CS”

Certificados de Participacion “S1B2CE”

Certificados de Participacion “S1B2CT”

Certificados de Participacion “S1B2CA”

Certificados de Participacion “S1BCMC”

2.2 Ratificacion y aceptacion.

La adquisicion por parte de los Titulares del S1B1CS o del
S1B2CS supone la ratificacién y aceptaciéon por parte de los
Titulares del Documento de Emision, del Prospecto y del
Contrato de Fideicomiso asi como de todos los demas contratos,
estipulaciones, términos y condiciones de la emisién de los
Certificados de Participacion.

2.3 Términos y condiciones de las Certificados de
Participacion

Por el documento de emisién el Fiduciario por el FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | emite Certificados
escriturales de participacion 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
Emisién, el Contrato de Fideicomiso de Administracién
Campiglia & Pilay, su modificacion en FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY |y en el Documento de
Emision.

Para modificar los términos y condiciones de la emision de los
certificados de participacion se requerird el consentimiento del
75 % de los titulares de tales certificados.
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2.4 Monto y moneda

El monto total de la emision de Certificados de Participacion de
la Serie 1 es de hasta $ 10.757.864.152 (Diez mil setecientos
cincuenta y siete millones ochocientos sesenta y cuatro mil
ciento cincuenta y dos Pesos) reajustables conforme a la
clausula 5.2 del contrato de Fideicomiso Financiero, a emitir de
acuerdo al siguiente detalle por TRAMOS.

2.5 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1B1CS

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CS es de
hasta $ 11.812.500 (once millones ochocientos doce mil
quinientos Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CS es
de § 4725 (cuatro mil setecientos veinticinco pesos)
reajustables.

2.6 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1B1CE

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CE es de
hasta $ 1.246.734.720 (mil doscientos cuarenta y seis millones
setecientos treinta y cuatro mil setecientos veinte Pesos)
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CE es
de $ 3.465 (tres mil cuatrocientos sesenta Pesos), reajustables.

2.7 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1B1CT

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CT es de
hasta $ 2.774.217.600 (dos mil setecientos setenta y cuatro
millones doscientos diecisiete mil  seiscientos  Pesos)
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CT es
de $ 11.550 (once mil quinientos cincuenta Pesos), reajustables.

2.8 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1B1CA

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CA es de
$ 346.500.000 (trescientos cuarenta y seis millones quinientos
mil Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CA es
de $ 3.465 (tres mil cuatrocientos sesenta y cinco Pesos)
reajustables.

2.9 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S$1B2CS

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CS es de
hasta $ 11.812.500 (once millones ochocientos doce mil
quinientos Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacién S1B2CS es
de $ 4.725 (cuatro mil setecientos veinticinco pesos) reajustables

2.10 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1B2CE

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CE es de
hasta $ 1.679.624.100,00 (mil seiscientos setenta y nueve
millones seiscientos veinticuatro mil cien pesos) reajustables

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CE es
de $ 4.725 (cuatro mil setecientos veinticinco pesos),
reajustables.

2.11 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S$1B2CT

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CT es de
hasta $ 3.812.862.732 (tres mil ochocientos doce millones
ochocientos sesenta y dos mil setecientos treinta y dos pesos)
reajustables

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CT es
de $ 15.593 (quince mil quinientos noventa y tres pesos),
reajustables.

2.12 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1B2CA

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CA es de
hasta $ 472.500.000 (cuatrocientos setenta y dos millones
quinientos mil pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CA es
de $ 4.725 (cuatro mil setecientos veinticinco Pesos)
reajustables.

2.13 Monto y moneda de los Certificados de Participacion
S1BCMC

El monto total de los Certificados de Participacion SIBCMC es
hasta $ 401.800.000 (cuatrocientos un millones ochocientos mil
Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1BCMC
esde $ 1.000 (Mil Pesos), reajustables.
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Para calcular el monto total de los certificados de participacion
S1BCMC se han tomado los siguientes pardmetros: 1. Se ha
estimado que el setenta por ciento (70%) de los Fideicomitentes
B, o sea 3.500 Fideicomitentes, optaran por alguna de las
modalidades de packs mejoras descriptas en el apartado “3.1”
del contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |, las
cuales en su opcién mas economica tenian a enero de 2011 un
aporte mensual de $ 210 (pack 1) y en su opcién mas
costosa,(pack 4) el aporte mensual a la misma fecha ascendia a
$ 610. El promedio entre ambos tipos de aportes es de $ 410,
valor que multiplicado por el nimero de 3.500 Fideicomitentes y
por los 280 aportes mensuales previstos, arroja la cifra de $
401.800.000 por el cual se emitieron los certificados de
participacion S1BCMC.

2.14 Reajuste de los Certificados de Participacion

El valor de los Certificados de Participacién se reajustara el
Ultimo dia de cada mes, de acuerdo a la variacidén que resulte
mayor entre la verificada en el ICC vy la verificada en la formula
paramétrica definida en la Seccion 6.2.c) del Contrato de
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY |y siempre
que se hubieren verificado incrementos.

2.15 Calendario de emisiones y obligaciones de pago

Cada tramo de certificados de participacion se emitira
mensualmente.

Los Titulares deberan efectuar el pago correspondiente a cada
Certificado de Participacion con anterioridad al dia 10 de cada
mes.

Dentro de los ciento veinte (120) dias siguientes a la precitada
registracion, procedera asimismo a emitir el certificado de
participacion correspondiente a las cuotas de suscripcién y
espera abonadas por los 529 Fideicomitentes B que adhirieran al
Fideicomiso de Administracion Campiglia & Pilay entre el 1 de
octubre de 2009 y el 30.10.2010. Los Fideicomitentes B que
ingresaron al Fideicomiso Campiglia & Pilay antes de su
transformacion de Fideicomiso de Administracién a Fideicomiso
Financiero, seran incorporados a la Serie 1, segin la opcién
constructiva que hubieran elegido al adherir al mismo,
asignandosele para la opcién un dormitorio certificados de
participacién S1B1 y para la de dos dormitorios certificados de
participacién S1B2, quienes mantendran en plenitud sus
derechos y obligaciones.

2.16 Garantias

Los certificados de participacion estan unicamente garantizados
y seran exclusivamente honrados con el patrimonio del
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I.

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 Financiero Campiglia & Pilay I y que en ningin caso
el Documento de Emisién modifica, extiende o anula las
estipulaciones expresamente contenidas en el Contrato de
Fideicomiso Financiero referido.

2.17 Limitacion de la responsabilidad

Con excepcion de los impuestos que corresponden al Fiduciario
a titulo personal y los dafios y perjuicios que eventualmente éste
debiera indemnizar de acuerdo a lo establecido en este
prospecto de emision, 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. El Fiduciario, sus socios, administradores
y dependientes, seran mantenidos indemnes por el
Fideicomitente de cualquier reclamo, accién, requerimiento,
multa, sancién o cualquier ofro dafio material o moral que
hubieran sufrido o pudieran sufrir en ejercicio de sus tareas en
relacion con o vinculado al presente Fideicomiso, salvo que ello
sea consecuencia de la actuacion 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, segin el caso. Todo costo, dafio o pérdida,
incluyendo el resultado de condenas judiciales que sufra el
Fiduciario con motivo o resultado de su actuacién en dicho
caracter, sera indemnizado por el Fideicomitente siempre que el
Fiduciario 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,
segun el caso.
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218 Derechos y obligaciones de los titulares de los
Certificados de Participacion:

2.18.1 Adjudicacion a todos los Fideicomitentes

Todos los Fideicomitentes B reciban a lo largo del plazo
contractual una casa y/o un departamento, a construir con las
caracteristicas definidas en la SECCION Il del mismo. Mediante
la firma de Convenio de Adhesidn, los Fideicomitentes B elegiran
la opcién constructiva prevista en la Seccién I, apartado 3.1, del
Contrato de Fideicomiso. Los Fideicomitentes B podran solicitar
que en vez del departamento con el que resultara beneficiado en
los actos de adjudicacion se le construya, por igual costo
constructivo, o de ser mayor aportando durante el periodo
constructivo la diferencia correspondiente, una casa en las
condiciones fijadas en el contrato de Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I. Los Fideicomitentes B accedan a sus
unidades por dos modalidades de adjudicacion: a. Adjudicacion
por mayor aporte dinerario adelantado, b. Adjudicacion por
mayor puntaje. A partir del momento en que resulte ganador
adquiere el derecho a que le sea adjudicada la unidad.

2.18.2 Obligaciones de los Titulares de los Certificados de
Participacion

Se destacan como obligaciones principales de los Titulares de
los Certificados de Participacion las siguientes: (a) adquirir el
Certificado de Participacion S1B1CS o S1B2CS segun la opcién
constructiva elegida al momento de adherir al Fideicomiso; b)
adquirir 240 Certificados de Participacion S1B1CE o S1B2CE,
segin la opcién constructiva elegida, cada uno en forma
mensual y consecutiva. (c) A partir del momento que concluya la
construccion de la casa y/o departamento pactado, y se les
entregue la tenencia del mismo, a sustituir la obligacién de pago
prevista en el literal (b) que antecede por la adquisicién de tantos
Certificados de Participacion S1B1CT o S1B2CT, segln la
opcién constructiva elegida, cada uno en forma mensual y
consecutiva, como le falten para completar el nimero total de
Cuotas previstas en tal Clausula. Para determinar su nimero se
deduciran el nimero de certificados adquiridos con anterioridad
en caracter de Fideicomitente B o Fideicomitente B beneficiado.
(d) adquirir, en los meses de enero y julio de cada afo, 1
Certificado de Participacién S1B1CA o S1B2CA, segun la opcion
constructiva elegida. (e) los Fideicomitentes B que hayan optado
por una Casa de mayor metraje, o requerido  mejoras
constructivas, adquirir los Certificados de Participacion S1BCMC
que corresponda-

2.19 Entidad registrante y registro de los Certificados de
Participacion

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

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

2.20 Comunicaciones

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras
comunicaciones que la Fiduciaria realice a los Titulares, se
consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas se
realicen por escrito por cualquier medio fehaciente o telegrama
colacionado con acuse de recibo, al domicilio que el Titular haya
declarado en el Registro que lleva la Fiduciaria.

2.21 Autorizacion para la oferta publica

Por resolucion de fecha 12 de julio de 2011 del corriente
(comunicacion  2011/113), la emision de Certificados de
Participacion en el FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA &
PILAY | fue inscripta en Registro de Valores del Banco Central
del Uruguay.

2.22 Transmision

Los Certificados de Participacion en el dominio fiduciario,
pertenecientes al Fideicomitente B, y derivados de suscripcion
del Convenio de Adhesién al Fideicomiso seran transmitidos 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.

Tratdandose de un valor emergente de un contrato de
Fideicomiso Financiero, el cesionario quedard 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.
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2.23 Plan de Marketing

Ha sido disefiado con el objetivo de lograr la incorporacién de
5.000 Fideicomitentes, distribuidos por mitades entre las
opciones de uno y dos dormitorios. Se parte de la existencia de
529 Fideicomitentes incorporados al Fideicomiso Campiglia &
Pilay, entre el 1 de octubre de 2009 y el 30.10.2010, porcentaje
que podria incrementarse como consecuencia de la
transformacion en Fideicomiso Financiero. De ellos 491 estan
activos quienes estan debidamente informados sobre el
requerimiento del Banco Central del Uruguay para que el
Fideicomiso de Administracion se transforme en Financiero, por
nota oportunamente remitida en fecha 8 de noviembre de 2010,
no han formulado objeciones continuando normalmente con sus
pagos. Dicha transformacion puede ser decidida por la Fiduciaria
en el marco de lo previsto por la clausula “13.2 (Situaciones No

NOMINA DEL PERSONAL:

29220491N VIGO JAVIER AGUSTIN 01/11/2009 GERENTE
2798065-7 LATEULADE GERALDINE 27/07/2009 CONTADORA
2916905-1 CICALA MARIA VICTORIA 27/07/2009 LOGISTICA
4199386-2 ZERPA VIVIANA 02/06/2010 RECEPCIONISTA

Previstas)” del contrato de Fideicomiso Campiglia & Pilay la cual
faculta a la Fiduciaria a resolver equitativa y razonablemente toda
situacién no prevista en su texto, asi como a adoptar cuanta
medida resulte necesaria para proteger los intereses de los
Fideicomitentes B y los objetivos para los cuales se constituy6 el
Fideicomiso. La transformacién en Fideicomiso Financiero
requerida por el Banco Central se adecua a los presupuestos
previstos en tal clusula, pues se trata de una situacién no
prevista y la decision de transformarlo en Financiero se adopta
en proteccion de los intereses de los Fideicomitentes B y para
poder dar cumplimiento a las obligaciones constructivas
previstas en el contrato.

La Fiduciaria cuenta a junio de 2011 con la siguiente estructura
para llevar adelante la politca de comercializacion vy
administracion del Fideicomiso:

3816563-2 FRUGONI LUCIA 05/07/2010 RESP. MARKETING Y COMUNICACION

3458682-4 ANCHETA LAURA 20/04/2010 CONTADORA

3973399-5 IAFIGLIOLA FIORELLA 27/07/2009 AUX DE VENTAS
10988594 LAFRANCHI GUSTAVO 12/11/2009 GERENTE COMERCIAL
1899853-6 SCREMINI MARIA 27/07/2009 ASESOR COMERCIAL
2662898-3 BORIO CAROLINA 27/07/2009 ASESOR COMERCIAL
3256498-1 QUINTANA ESTELA 27/07/2009 ASESOR COMERCIAL
1510734-8 HEGUERTE MARTA 12/08/2009 ASESOR COMERCIAL
1974473-6 CORREA SANTIAGO 27/07/2009 ASESOR COMERCIAL

1329801-0 AMORIM ANA 05/11/2009 ASESOR COMERCIAL

1757765-6 MARTINEZ MARIA CECILIA 05/11/2009 ASESOR COMERCIAL

1857387-7 CHAPUIS ALBERTO 05/11/2009 ASESOR COMERCIAL
1634692-1 MONTOLI ADRIANA 05/11/2009 ASESOR COMERCIAL
3488616-5 RODRIGUEZ ANDRES 05/11/2009 ASESOR COMERCIAL

1246414-3 OLAZABAL ELSA 23/06/2010 ASESOR COMERCIAL

2579653-9 ROMERO TERESA 23/06/2010 ASESOR COMERCIAL
1986733-8 CONDE PATRICIA 23/06/2010 ASESOR COMERCIAL
1379092-7 GONZALEZ GRACIELA 23/06/2010 ASESOR COMERCIAL
1379864-0 PAGANI SUSANA 23/06/2010 ASESOR COMERCIAL
2880939-1 CANESSA MARIA 04/11/2010 ASESOR COMERCIAL
1965092-9 MATTOS PATRICIA 04/11/2010 ASESOR COMERCIAL

2979922-8 BRUM ALFEO 04/11/2010 ASESOR COMERCIAL
3021210-6 URCELAY ANA 04/11/2010 ASESOR COMERCIAL
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Seguidamente se consigna la secuencia de incorporaciones de Fideicomitentes estimada para llegar al objetivo, distribuidas entre las
opciones uno y dos dormitorios:

Caida Caida
MES Vtas Adh Esp Pos Dejan de Vtas | Cartera Lic Ventas Adh Esp Pos | Dejan de | Caida Vtas | Caida Cartera| Lic
30 Pagar 10% 0,00% 30 10 Pagar 10% 0,00% 30
-2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-1 30 0 0 0 0 10 10 0 0
Ene-10 1 31 30 30 0 3 0 0 1 10 10 0 0 0 0
Feb-10 2 32 58 58 0 3 0 0 12 21 21 0 1 0 0
Mar-10 3 33 87 87 0 3 0 0 13 32 32 0 1 0 0
Abr-10 4 34 116 116 0 3 0 0 14 44 44 0 1 0 0
May-10 5 35 147 147 0 4 0 0 15 56 56 0 1 0 0
Jun-10 6 36 179 179 0 4 0 0 16 70 70 0 2 0 0
Jul-10 7 37 211 211 0 4 0 0 17 85 85 0 2 0 0
Ago-10 8 38 244 244 0 4 0 0 18 100 100 0 2 0 0
Sep-10 9 39 278 278 0 4 0 0 19 116 116 0 2 0 0
Oct-10 10 40 314 314 0 4 0 0 20 133 133 0 2 0 0
Nov-10 11 41 350 350 0 4 0 0 21 152 152 0 2 0 0
Dic-10 12 42 386 386 0 4 0 0 22 171 171 0 2 0 0
Ene-11 13 43 424 424 0 4 0 0 23 190 190 0 2 0 0
Feb-11 14 44 463 463 0 4 0 0 24 211 211 0 2 0 0
Mar-11 15 45 503 503 0 5 0 0 25 233 233 0 2 0 0
Abr-11 16 46 543 543 0 5 0 0 26 256 256 0 3 0 0
May-11 17 47 584 584 0 5 0 0 27 279 279 0 3 0 0
Jun-11 18 48 627 627 0 5 0 0 28 303 303 0 3 0 0
Jul-11 19 49 670 670 0 5 0 0 29 329 329 0 3 0 0
Ago-11 20 50 714 714 0 5 0 0 30 355 355 0 3 0 0
Sep-11 21 51 759 759 0 5 0 0 31 382 382 0 3 0 0
Oct-11 22 52 805 805 0 5 0 0 32 410 410 0 3 0 0
Nov-11 23 53 852 852 0 5 0 0 33 439 439 0 3 0 0
Dic-11 24 54 899 899 0 5 0 0 34 469 469 0 3 0 0
Ene-12 25 55 948 948 0 6 0 0 35 499 499 0 3 0 0
Feb-12 26 56 998 998 0 6 0 0 36 531 531 0 4 0 0
Mar-12 27 57 1048 1048 0 6 0 0 37 564 564 0 4 0 0
Abr-12 28 58 1099 1099 0 6 0 0 38 597 597 0 4 0 0
May-12 29 59 1151 1151 0 6 0 0 39 631 631 0 4 0 0
Jun-12 30 60 1205 1205 0 6 0 0 40 666 666 0 4 0 0
Jul-12 31 61 1259 1259 0 6 0 0 41 703 703 0 4 0 0
Ago-12 32 62 1313 1313 0 6 0 0 42 740 740 0 4 0 0
Sep-12 33 63 1369 1369 0 6 0 0 43 77 777 0 4 0 0
Oct-12 34 64 1426 1426 0 6 0 0 44 816 816 0 4 0 0
Nov-12 35 65 1484 1484 0 7 0 0 45 856 856 0 4 0 0
Dic-12 36 66 1542 1542 0 7 0 0 46 897 897 0 5 0 0
Ene-13 37 67 1601 1601 0 7 0 0 47 938 938 0 5 0 0
Feb-13 38 68 1662 1662 0 7 0 0 48 980 980 0 5 0 0
Mar-13 39 69 1723 1723 0 7 0 0 49 1024 1024 0 5 0 0
Abr-13 40 70 1785 1785 0 7 0 0 50 1068 1068 0 5 0 0
May-13 41 7" 1848 1848 0 7 0 1050 51 1113 1113 0 5 0 0
Jun-13 42 72 1912 1842 70 7 0 0 52 1159 1159 0 5 0 0
Jul-13 43 73 1977 1907 70 7 0 0 53 1206 1206 0 5 0 0
Ago-13 44 74 2042 1972 70 7 0 0 54 1254 1254 0 5 0 0
Sep-13 45 75 2109 2039 70 8 0 0 55 1302 1302 0 5 0 0
Oct-13 46 76 2177 2107 70 8 0 0 56 1352 1352 0 6 0 0
Nov-13 47 v 2245 2175 70 8 0 0 57 1403 1403 0 6 0 0
Dic-13 48 78 2314 2244 70 8 0 0 58 1454 1454 0 6 0 450
Ene-14 49 79 2384 2314 70 8 0 0 59 1506 1476 30 6 0 0
Feb-14 50 80 2456 2386 70 8 0 0 60 1559 1529 30 6 0 0
Mar-14 51 81 2528 2458 70 8 0 0 61 1614 1584 30 6 0 0
Abr-14 52 82 2600 2530 70 8 0 1050 62 1669 1639 30 6 0 0
May-14 53 83 2674 2534 140 8 0 0 63 1724 1694 30 6 0 0
Jun-14 54 84 2749 2609 140 8 0 0 64 1781 1751 30 6 0 0
Jul-14 55 85 2825 2685 140 9 0 0 65 1839 1809 30 6 0 0
Ago-14 56 86 2901 2761 140 9 0 0 66 1898 1868 30 7 0 450
Sep-14 57 87 2978 2838 140 9 0 0 67 1957 1897 60 7 0 0
Oct-14 58 88 3057 2917 140 9 0 0 68 2017 1957 60 7 0 0
Nov-14 59 89 3136 2996 140 9 0 0 69 2079 2019 60 7 0 0
Dic-14 60 90 3216 3076 140 9 0 0 70 2141 2081 60 7 0 0
Dic-14 61 3660 3216 3076 140 0 363 0 2100 2430 2141 2081 60 0 236 0 900
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La base de cuarenta Fideicomitentes B a incorporar por mes,
incrementada a razén de  dos Fideicomitentes mas por mes
transcurrido, luce razonable acorde al historial de otros
lanzamientos del Sistema Pilay.

En el mes de noviembre de 2006 fue lanzado el mismo en la
ciudad de Cérdoba y al mes de noviembre de 2010 existen 3700
inversores incorporados, siendo el nimero de ingresantes al
sistema entre diciembre 2009 a noviembre de 2010: 1.329.

La ciudad de Cérdoba tiene un nimero de habitantes semejante
al de Montevideo.

Con el correr de los meses es natural que los asesores
comerciales incrementen su efectividad.

Desde el lanzamiento del Fideicomiso Campiglia & Pilay en
octubre de 2009 a diciembre de 2010 hubo solamente un 7 % de
caida, representado en los siguientes contratos en mora: Opcién
(a.1): 12; Opcidn (a.2): 26. Total 38 contratos sobre un total de
529 Fideicomitentes B incorporados.

2.24 Amortizacion - Ritmo de adjudicacion

Cumpliéndose estrictamente los pagos contemplados en las
bases matematicas y financieras del Fideicomiso, cada
subgrupo de 500 (quinientas) personas constituido, tendra la
siguiente secuencia de adjudicaciones:

1° afio: 12 unidades;

2°y 3° afio: 14 unidades;

4° y 5° afio: 16 unidades, en cada afio;
6°y7°. Afio: 18 unidades, por afio;
8°y 9° afio: 20 unidades, por afio;

10° y 11° afio: 24 unidades, por afio;

12° afio: 26 unidades;

13° afio: 28 unidades;

14° afio: 30 unidades;

15° afio: 32 unidades;

16° afio: 34 unidades;

17° afio: 36 unidades;

18° afio: 38 unidades;

19° afio: 40 unidades;

20° afio: 40 unidades que corresponderan a los 40

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

Todas las adjudicaciones se realizaran segun el flujo de fondos
disponible y han sido fijadas previendo un 100% (cien por ciento)
de pago de los aportes comprometidos por los Fideicomitentes.
Si tal porcentaje disminuyera afectard proporcionalmente el
nimero de unidades a entregar, pero no el derecho de los
Fideicomitentes que se encuentren al dia en el pago de sus
obligaciones de recibirlas oportunamente. Las adjudicaciones
comenzaran a contarse a partir del momento en que el
Fideicomiso quede integramente constituido.

2.25 Caracteristicas de los inmuebles a construir
(a) Opcion Departamento - Caracteristicas Técnicas

El Fideicomiso construira a través de la Empresa Constructora y
adjudicara departamentos en perfectas condiciones de
habitabilidad, con construccion tradicional y que se ajustaran a
las siguientes descripciones: (i) estructura de hormigén armado
ylo metalica, (i) mamposteria de yeso, de ladrillos comunes o
huecos, (iii) pisos de madera, piso flotante, granitos, ceramico,
moquette, listones simil madera, (iv) revestimientos de ceramica
ylu hormigén visto, (v) cielorraso de yeso y/o de hormigén a la
vista aplicado sobre la losa, (vi) artefactos sanitarios blancos,
(vii) pintura al latex, (vii) puertas placas de madera ylo
melaminicos, (x) instalacién eléctrica segun normas de UTE, (xi)
previsién de instalacion para cableado de TV por cable y
telefonia, (xii) prevision para agua fria y caliente, (xiii) instalacion
portero eléctrico, y (xiv) ascensores de conformidad a las
caracteristicas de cada edificio.

(a.1) Los Departamentos tendran una superficie aproximada,
contabilizando metros propios y comunes totales, de cincuenta y
cinco metros cuadrados (55 m2) y estaran compuestos de living
comedor, un dormitorio, bafio y cocina.

(@.2) Los Departamentos tendran dos dormitorios, living
comedor, cocina y bafio, con una superficie aproximada,
contabilizando metros propios y comunes totales, de 75 m2.

Los departamentos de uno y dos dormitorios se construiran
sobre los terrenos que adquirirda en propiedad fiduciaria la
Fiduciaria, con los fondos aportados por los Fideicomitentes B.
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Opcion Casa - Caracteristicas Técnicas

El Fideicomitente podra solicitar que en vez del departamento
con el que resultara beneficiado en los actos de adjudicacion se
le construya, por igual costo constructivo, o de ser mayor
aportando durante el periodo constructivo la diferencia
correspondiente, una casa de construccion tradicional y/o
industrializada semipesada o pesada y que se ajustara a las
siguientes descripciones: (i) cerramientos ejecutados en
mamposteria de ladrillos comunes o huecos y/o tabiques
premoldeados in situ o en fabrica, (ii) cubierta de chapa,
baldosas y/o tejas, (i) pisos de madera, piso flotante, granito,
ceramico y/o alfombra, (iv) revestimientos de ceramica
esmaltada, (v) cielorraso de yeso aplicado y/o armado in situ, o
ejecutado con placas de yeso, (vi) artefactos sanitarios blancos,
(vi) pintura al latex, (vii) puertas placa de madera, (viii) ventanas
de chapa doblada y/o aluminio color con cortinas, (ix) instalacion
de gas para cocina, calefon y calefactor, (x) instalacion eléctrica
segln reglamentos, (xi) instalacion para cableado de TV y
telefonia, (xii) instalacién para provision de agua fria y caliente, y
(xiii) conexién a la red de agua corriente y conexién a la cloaca.

Sus obligaciones de pago, con excepcién de la mencionada
diferencia, seguiran siendo las previstas en la opcién
departamento descriptas en la clausula 6.2 literal ¢) del contrato
de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay .

Las descripciones contenidas en los literales que anteceden son
meramente enunciativas, no taxativas y no excluyen la
sustitucion de los materiales citados por otros de similar calidad,
que aconseje la Empresa Constructora.

Los metrajes descriptos se computaran calculando el total de las
areas propias de las unidades, mas el total de los bienes
comunes de uso exclusivo y la prorrata correspondiente al total
de los bienes comunes del edificio vinculados a las unidades
como ser hall, palier, escaleras, tanques de agua, salas de
maquinas, subestacion de UTE, entre otros (no incluye garages
y locales comerciales).

Radio de Construccion

Unidades - Departamentos: Se construiran en un radio
delimitado por los siguientes barrios de la ciudad de Montevideo:
Tres Cruces, Cordon, Parque Batlle, Malvin, Buceo, Pocitos,
Centro, Barrio Sur, Palermo y Parque Rodo.
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Unidades — Casas: El Fideicomitente B podra, siempre que a
juicio de la Fiduciaria no afecte el desenvolvimiento econdmico-
financiero del Fideicomiso y los plazos constructivos, solicitar
que en vez del bien adjudicado se le adquiera o construya una
casa de igual costo constructivo en otra localidad de la
Republica Oriental del Uruguay.

En este caso, el Fideicomitente B beneficiado debera aportar en
propiedad fiduciaria el terreno en donde pretende que se
construya la casa, el cual debera estar situado en una ubicacion
que permita, a criterio exclusivo de la Fiduciaria, una rapida
enajenacion en caso de falta de pago. La construccion y/o
adquisicion se realizara una vez concluida la edificacién del bien
originalmente adjudicado, el cual, en caso de aceptarse la
solicitud, se venderd y/o sera nuevamente adjudicado segun
resulte mas conveniente para el Fideicomiso.

2.26 Metodologia de la adjudicacion de los inmuebles

Las Partes acuerdan que los Fideicomitentes accedan a sus
unidades por dos modalidades de adjudicacion: a. Adjudicacion
por mayor aporte dinerario adelantado; b. Adjudicacion por
mayor puntaje. Los actos de adjudicacion seran convocadas por
la Fiduciaria conforme los pardmetros que seguidamente se
especifican.

Modo y Oportunidad de las Adjudicaciones

Las adjudicaciones proyectadas se realizaran en el domicilio de
la Fiduciaria en la fecha programada y en el horario que ésta
comunique. Supervisara las mismas un Escribano Publico
designado por la Fiduciaria.

Para poder resultar ganador, el Fideicomitente debera estar el
dia con el pago de las cuotas y debera haber abonado la cuota
del mes correspondiente a la adjudicacion en tiempo y forma,
segun lo establece la Seccién VI (6.2) del contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I.

Adjudicacion por mayor aporte dinerario adelantado

La oferta se hara por medio de carta-sobre cerrado, resultando
ganador el Fideicomitente que haya ofrecido mayor monto. De
existir ofertas iguales resultara ganador el oferente que hubiera
ingresado con anterioridad al Fideicomiso. De ser semejante la
antigliedad ganara aquél que tenga mayor puntaje conforme los
parametros regulados para la modalidad adjudicacién por mayor
puntaje.
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El hecho de ofertar implica para el Fideicomitente la aceptacién
lisa y llana de la adjudicacion que eventualmente le pudiera
corresponder.

Adjudicacion por mayor puntaje

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

(a) Puntaje por Matrimonio, Nacimiento o Adopcién de Hijos: i)
Apoyando a la familia como célula bésica de la sociedad, la
institucion matrimonial y el derecho a la vida, se asignan los
siguientes puntajes que, sin cancelar cuotas, el Fideicomitente -
previa acreditacion con las partidas de matrimonio, nacimiento o
adopcion - podra computar en su oferta: matrimonio: diez puntos
(10); nacimiento o adopcién de un hijo: cinco puntos (5).-

(b) Puntaje por Antigiiedad: Por el mero hecho de permanecer
en el Fideicomiso y estar al dia en el pago de las cuotas, el
Fideicomitente podra computar, cada seis meses de antigliedad,
dos puntos. (2)

(c) Puntaje por el aporte adelantado de cuotas: Cada cinco
cuotas adelantadas por el Fideicomitente, podra computar un
punto (1).

(d) Puntaje por la presentacion de Amigos: Proposito: Crear un
medio que mas alléd de las posibilidades econdmicas de cada
Fideicomitente le permita mejorar sustancialmente su chance de
resultar adjudicado; premiar el esfuerzo individual del
Fideicomitente en pos del crecimiento del Fideicomiso,
ayudandolo también a pagar sus cuotas; beneficiar a los
Fideicomitentes con escasos recursos.

Por la primera persona recomendada por el Fideicomitente que
ingrese al Fideicomiso, abonando la inscripcién y las tres cuotas
consecutivas: cuatro puntos (4). Por la segunda persona referida
que ingrese cumpliendo las precitadas condiciones: seis puntos
(6). A partir de la tercera persona referida que ingrese de tal
manera: ocho puntos (8).

(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. Por ciclo
lectivo aprobado, primario y/o secundario: dos puntos. Por cada
materia universitaria aprobada por el Fideicomitente B 6 un hijo
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que al efecto haya designado: un punto. Por la graduacion
universitaria: cinco puntos. La certificacion extendida por la
respectiva entidad educativa, Universidad y/o Facultad, servira
de suficiente titulo acreditante. En los estudios universitarios
para computar el puntaje serd condicion indispensable haber
aprobado una materia en los ultimos doce meses y no haber
culminado sus estudios. Cada fideicomitente podra designar un
solo hijo a los efectos del puntaje, salvo en el caso de los
estudios primarios y secundarios, donde podra hacerlo con todos
sus hijos. Si no tuviera hijos podra designar un solo pariente.

() Puntaje por inversion previa en el SISTEMA PILAY: A
aquellos inversores que hubieran invertido previamente en el
Fideicomiso Financiero CAMPIGLIA & PILAY I, o en el SISTEMA
PILAY en Argentina, se les adjudicara un puntaje de cuatro
puntos (4) al firmar un nuevo contrato del citado Fideicomiso.

De existir ofertas iguales resultara ganador el oferente que
hubiera ingresado con anterioridad al Fideicomiso. De ser
semejante la antigliedad ganaréd aquél que tenga menor edad.
De no existir ofertas la Fiduciaria lo adjudicara al fideicomitente
de mayor antigliedad y menor edad.

Comunicacion de las Adjudicaciones

Dentro de los diez dias habiles siguientes a la realizacién de las
licitaciones la Fiduciaria debera publicar los resultados de las
mismas en un diario, por lo menos, elegido entre los de mayor
circulacién de la localidad en que se encuentre la sede social de
aquélla, debiéndose consignar en esta informacion los niameros
que individualicen los contratos favorecidos.

2.27 Intereses

No existen en los certificados de participacién pues no hay
intermediacion financiera.

2.28 Asambleas de Fideicomitentes

Ademas de las facultades de la Fiduciaria establecidas en la
Clausula 6.3 del contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I; cuando lo soliciten los Fideicomitentes B que representen
al menos el 30 % (treinta por ciento) del total de Fideicomitentes
adheridos al Fideicomiso, y que se encuentren al dia en el
cumplimiento de sus obligaciones la Fiduciaria debera convocar
a una Asamblea de Fideicomitentes (“la _Asamblea”), a los
efectos de hacer, dar, recibir o tratar cualquier solicitud,
autorizacion, notificacion, consentimiento, renuncia,



B CAMPIGLIA
PILAY

modificacion, correccién, directiva u otra accién bajo este
Contrato. Igualmente debera convocarla cuando lo soliciten
Fideicomitentes A que resulten tenedores de al menos el 50 %
de los titulos de deuda emitidos. Los Fideicomitentes B y A
presentaran sus solicitudes de convocatoria a Asamblea a través
de la Entidad Representante.

La convocatoria debera ser realizada por la Fiduciaria dentro de
los 30 (son treinta) Dias Habiles de recibida de los
Fideicomitentes B y/o A la correspondiente solicitud. A opcion de
la Fiduciaria, se convocara de cualquiera de las siguientes
formas, con una anticipacién no menor a diez dias corridos de la
fijada para la fecha de asamblea:

(a) publicacién durante un (1) dia en el Diario Oficial; 0

(b) publicacién durante un (1) dia en un diario de circulacién
nacional.

(c) notificacién personal por algiin medio fehaciente a cada uno
de los Fideicomitentes B y A.

La Asamblea podra realizarse sin publicacion en los casos en
que todos los Fideicomitentes B y A hubieran sido notificados
por medio fehaciente por la Fiduciaria.

Las Asambleas se celebraran en la ciudad de Montevideo, en la
fecha y hora que la Fiduciaria determine, y seran presididas por
el Presidente y/o Vicepresidente de la Fiduciaria, o por un
apoderado de ésta designado a tal efecto.

El quérum en primera convocatoria sera de Fideicomitentes que
tengan o representen por lo menos el 70 % (setenta por ciento)
de las Participaciones. No habra quérum minimo en segunda
convocatoria.

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 5 (son cinco) dias habiles de anticipacién 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 hora después de la fijada
para la primera.
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El voto de cada Fideicomitente sera equivalente al monto
aportado al Fideicomiso. Las resoluciones se adoptaran por
mayoria absoluta de los votos presentes emitidos, la que
requerird el voto favorable de al menos el 51 % (cincuenta y un
por ciento) del valor nominal de los certificados de participacién y
titulos de deuda emitidos. Se requerirad dicha mayoria para la
adopcion de decisiones asamblearias que conciernan a la
administracién del Fideicomiso.

Para la adopcion de decisiones asamblearias que impliquen la
liquidacién del patrimonio fiduciario se requerira el voto favorable
de una mayoria especial de titulares. Se entendera por tal la
adoptada por el voto favorable de al menos el setenta y cinco
por ciento (75%) del valor nominal de los certificados de
participacion y titulos de deuda emitidos.

Las abstenciones se reputaran votos no emitidos.

Los Fideicomitentes B morosos podran participar en las
Asambleas pero no tendran derecho a voto.

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

De conformidad al articulo 230 de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores se deja constancia que es admitida la
posibilidad de que personas vinculadas al Fiduciario — en tanto
tenedores de titulos — participen en las asambleas de tenedores
de titulos.

IV.DEFINICIONES

ADJUDICACION: Es el acto de asignacién de una unidad (casa
0 apartamento) individual a un Fideicomitente B.

ASAMBLEA DE TITULARES: Es la reunion de los Titulares de
acuerdo a lo establecido en este prospecto de emision, el
contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | y en el
Contrato de Entidad Representante.

AUDITOR-CONTABLE FINANCIERO: Es AUREN, segun el
Contrato oportunamente suscripto cuyo texto consta en el Anexo
V. Asimismo se agrega como Anexo VI Estado Contable de Pilay
Uruguay S.A (en tramite de cambio de nombre a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A).

BANCO: Es la institucion de intermediacion financiera donde el
Fiduciario mantiene las cuentas.



B CAMPIGLIA
PILAY

BCU: Es el Banco Central del Uruguay

BENEFICIARIOS: Son los Titulares de los Certificados de
Participacién o las personas designadas por ellos, y los
Titulares de los Titulos de Deuda

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

CASAS: Son aquéllas que, opcionalmente, seran construidas en
sustitucién de los Departamentos.

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

CIERRE DEL EJERCICIO: Es el 31 de diciembre de cada afio

COMITE ASESOR: Es el Comité integrado por tres personas
ajenas al Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay
[, una designada por la Fiduciaria, otra por la Empresa
Constructora y la tercera de comln acuerdo entre ambos
designados; y cumplira la funcion de un érgano consultivo.

COMITE EJECUTIVO: Es el Comité que llevara adelante las
obligaciones del Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay | y estara integrado por personas designadas por los
Fideicomitentes A.

CONTRATO DE FIDEICOMISO: Es el contrato de Fideicomiso
de Administracion Campiglia & Pilay y su respectiva
transformacion en Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |.

CONTRATO DE ARRENDAMIENTO DE OBRA POR EL
SISTEMA DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION: El contrato de
arrendamiento de obra por el sistema de economia y
administracién, a celebrar entre la Fiduciaria y la Empresa
Constructora y que se adjunta como Anexo |

CUENTA RECAUDADORA: Es la cuenta en Pesos abierta en el
Banco, a nombre del Fideicomiso y a la orden de la Fiduciaria,
en la que se depositaran los fondos provenientes de la emision
de los Certificados de Participacion y aquellos fondos
provenientes de la inversion de los Fondos Liquidos.

CUENTA DE GASTOS: Es la cuenta en Pesos abierta en el
Banco, a nombre del Fideicomiso y a la orden de la Fiduciaria,
en la que se depositaran los fondos provenientes de la
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colocacion de los Titulos de Deuda y que la Fiduciaria afectara al
pago de los gastos del Fideicomiso.

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

CUENTAS: Son la Cuenta Recaudadora, la Cuenta de Gastos y
las otras cuentas

CUOTA DE SUSCRIPCION: Es el valor de la cuota segun la
opcién constructiva elegida por el Titular, a integrar al momento
de la suscripcién del Contrato,

CUOTA DE ESPERA: Es el valor de la cuota segun la opcién
constructiva elegida por cada Titular, que cada Titular
Fideicomitente B o Fideicomitente B Beneficiado, integrara
mensualmente a partir de la suscripcion 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, que cada Titular integrara
mensualmente a partir de adquirir la condicion de Fideicomitente
B Simple Tenedor.

CUOTA DE AGUINALDO: Es el valor de la cuota, segun la
opcion constructiva elegida por cada Titular, que cada Titular
integrara en los meses de enero y julio de cada afio a partir de la
suscripcion del Contrato.

CUOTA MAYOR COSTO: Es el valor de la cuota a integrar por
los Fideicomitentes B Beneficiados que hayan ejercido la opcién
para que se les construya una casa de mayor cantidad de
metros cuadrados de la prevista en el contrato o requerido
mejoras en el inmueble adjudicado que impliquen un incremento
de costos.

CUOTAS: Son las cuotas de Suscripcion y/o de Espera y/o de
Tenencia y/o de Aguinaldo y/o de Casa.

DEPARTAMENTOS: Son las unidades de los Edificios de
propiedad horizontal a construirse en los Inmuebles a lo largo del
plazo contractual y conforme a la secuencia de adjudicacién.

DIA HABIL: Es un dia en que funcionen en Uruguay las
instituciones de intermediacion financiera y las bolsas de valores
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DOCUMENTO DE EMISION: Es el documento mediante el cual
el Fiduciario 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 residenciales a construirse en los
Inmuebles a lo largo del plazo contractual y conforme a la
secuencia de adjudicacion.

EJERCICIO ANUAL: Es en relacion al Fideicomiso cada
ejercicio economico finalizado el 31 de diciembre de cada afio

EMPRESA CONSTRUCTORA: Es Tecnorel S.A. (Campiglia
Construcciones), con domicilio en la calle Vilardeb6 1157 de la
ciudad de Montevideo, o quien la suceda

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

ENTIDAD REPRESENTANTE: Es Bolsa de Valores de
Montevideo, la entidad que actuara como representante de los
Titulares de los Valores, de acuerdo a lo previsto por el Art. 73
de laley 18.627.

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

FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I: Es el
Fideicomiso Financiero resultante de la modificacion del contrato
de Fideicomiso de Administracién Campiglia & Pilay.

FIDEICOMITENTES: Son quienes integran
Fideicomiso o adquieren los Titulos de Deuda.

cuotas al

FIDEICOMITENTES A: Son quienes integran dinero al
Fideicomiso y adquieren los Titulos de Deuda.

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

FIDEICOMITENTE B BENEFICIADO: Es el Fideicomitente B
que ha resultado ganador en los actos de asignacion de
unidades y aun no tiene la tenencia del bien.
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FIDEICOMITENTE B SIMPLE TENEDOR: Es el Fideicomitente
B Beneficiado que ha recibido la tenencia del bien asignado y
construido.

FIDEICOMITENTE B ADJUDICADO: Es el Fideicomitente B
Simple Tenedor a quien se le ha trasmitido el dominio del bien
que mantenia en tenencia.

FIDUCIARIA: Es PILAY URUGUAY S.A. (en tramite de cambio
de nombre a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A.) con domicilio en Bulevar Artigas 456 de la ciudad
de Montevideo, o quien la suceda.

FONDO FIDUCIARIO: Es el constituido por los aportes de los
Fideicomitentes Ay B.

FONDOS LiQUIDOS: Es aquella parte del Fondo Fiduciario que
no se destine mes a mes a la compra de inmuebles o
construccion de las Casas o Departamentos.

GASTOS INICIALES DEL FIDEICOMISO: Son los gastos de
alquiler y amoblamiento de oficinas, seleccién y capacitacion del
personal, desarrollo de la estrategia de marketing, viaticos,
campafa publicitaria, etc.

GASTOS ADMINISTRATIVOS: Son los gastos de personal,
alquileres, estudios de mercado, publicidad, viaticos, honorarios
de profesionales intervinientes, costos de los tramites ante
oficinas publicas; y todos aquellos costos administrativos
necesarios para la promocién y administracion del Fideicomiso.

ICC: Es el indice de Costo de la Construccion elaborado por el
Instituto Nacional de Estadisticas.

INMUEBLES: Son los terrenos ubicados en el Departamento de
Montevideo dentro de las zonas descritas en la Seccién Il del
contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay, y sobre
los cuales se construiran los Edificios.

MAYORIA ABSOLUTA DE TITULARES: Se entendera por tal la
adoptada por el voto favorable de al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del valor nominal de los certificados de
participacion y titulos de deuda emitidos. Se requerira dicha
mayoria para la adopcion de decisiones asamblearias que
conciernan a la administracion del Fideicomiso.

MAYORIA ESPECIAL DE TITULARES: Se entendera por tal la
adoptada por el voto favorable de al menos el setenta y cinco
por ciento (75%) del valor nominal de los certificados de
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participacién y titulos de deuda emitidos. Se requerira tal
mayoria especial para la adopcion de decisiones asamblearias
que impliquen la liquidacién del patrimonio fiduciario.

MONTO DE LA EMISION: Es el valor nominal global por el que
se emiten los Titulos de Deuda y los Certificados de
Participacién.

OPCION: Es la facultad que tiene el Fideicomitentes B
Beneficiado de optar por el Departamento o por la Casa.

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

PESOS O PESOS URUGUAYOS: 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 emision de los Valores a favor de los Titulares,
quienes declaran conocer y aceptar en todos sus términos.

REGISTRO: 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

SISTEMA PILAY: Propuesta de inversién disefiada por PILAY
S.A, en 1985, en la ciudad de Santa Fe Argentina, cuyos
lineamientos fundamentales han sido incorporados en el
FIDEICOMISO CAMPIGLIA & PILAY 1.

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

TITULOS DE DEUDA: Son los Titulos emitidos por la Fiduciaria
que representan derechos de crédito.

VALORES: Son los Titulos de Deuda y los Certificados de
participacion que otorgan a los Titulares derechos de crédito y
derechos de participacion respectivamente, y que se emiten de
acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso Campiglia &
Pilay 'y en los Documentos de Emision.
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Interpretacion de Referencias

Todas las menciones en este prospecto de emisién a Secciones,
Clausulas y ofras subdivisiones sin otra aclaracion son
referencias a Secciones, Clausulas y subdivisiones del citado
prospecto.

V. ESTRUCTURA JURIDICA DE PILAY URUGUAY S.A. (en
tramite de cambio de nombre a PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD

ANONIMA).  ACCIONISTAS DE LA  SOCIEDAD.
COMPOSICION DEL DIRECTORIO
Mediante una alianza estratégica con CAMPIGLIA

CONSTRUCCIONES, grupo constructivo lider del pais, PILAY
URUGUAY S.A. (en tramite de cambio de nombre a PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A.) comercializa en Uruguay el denominado SISTEMA PILAY,
creado por la empresa PILAY S.A, en la ciudad de Santa Fe,
Argentina, en 1985, con mas de 150.000 m2 construidos en las
ciudades de Rosario, Cérdoba, Santa Fe y Parana, y 20.000
inversores en la actualidad.

En los Ultimos tres afios se han incorporado al SISTEMA PILAY
en Argentina mas de doce mil inversores que ahorran en ladrillos
en pos de obtener objetivos importantes de la vida: ser
propietario; complementar la educacién de los hijos con un
capital que facilite sus estudios de posgrado; invertir con
seguridad.

Ingresando a la pagina web www.pilay.com.ar pueden
corroborarse las realidades constructivas del sistema que hoy,
aparte de lo ya construido, cuenta con 25 edificios en distintas
etapas de construccion.

Desde su lanzamiento en Uruguay en el mes de octubre de 2009
se han incorporado al Fideicomiso Campiglia & Pilay un total de
529 Fideicomitentes, numero que refleja la muy buena
aceptacion del producto por el mercado uruguayo.

Se ha iniciado la construccion del primer edificio en calle 8 de
octubre 2339 de la ciudad de Montevideo, mediante un acuerdo
de inversion, firmado en fecha 16 de agosto de 2010, con la
firma Ebisur S.A, por imperio del cual se construiran para el
Fideicomiso el 19,912 % del citado edificio, que representan un
total de 1427 m2.
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Debe destacarse que los grupos accionistas de Pilay S.A. y Pilay
Uruguay S.A (en tramite de cambio de nombre a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A), son practicamente
idénticos, siendo el Vicepresidente de esta Ultima, el Dr. Luis
Oscar Trento, actual presidente de Pilay S.A., y presidiendo
Pilay Uruguay S.A el Dr. Javier Vigo Leguizamon, ex presidente
y actual director de Pilay S.A. y uno de sus principales
accionistas, quien disefié las bases juridicas del Sistema Pilay y
ha tenido una activa participacion en el trazado de las
estrategias de marketing y comercializacion.

Como accionista y director, integra Pilay Uruguay S.A (en tramite
de cambio de nombre a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversion S.A), el CPN Marcelo Héctor Vorobiof, autor
de sus bases econdmicas- financieras.

La capacitacion de todo el personal de ventas y administrativo
de Pilay Uruguay S.A. (en tramite de cambio de nombre a Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A.) ha sido
realizada por los staff gerenciales y jerarquicos de Pilay S.A,
trasladandoles la aquilatada experiencia de mas de 25 afios de
administracion exitosa del producto que construy6 siempre y
crecientemente, aun en medio de las graves crisis econémicas e
hiperinflacionarias sufridas por Argentina.

DIRECTORIO DE PILAY URUGUAY S.A. (en tramite de
cambio de nombre a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION S.A):

PRESIDENTE: Dr. Javier Vigo Leguizamén

VICEPRESIDENTE: Dr. Luis Oscar Trento

DIRECTORES:

Mario Florencio Vigo Leguizamén

Marcelo Héctor Vorobiof

Mariano Salvador Dichino

Guillermo Agustin Afion

ACCIONISTAS DE PILAY URUGUAY S.A. (en tramite de
cambio de nombre a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA

DE FONDOS DE INVERSION S.A.):

Dr. Javier Vigo Leguizamén 22%

Dr. Luis Oscar Trento. 22%

Mario Florencio Vigo Leguizamén 6%
Marcelo Héctor Vorobiof.10%
Mariano Salvador Dichino 20%
Guillermo Agustin Afidn 20%
CURRICULUMS VITAE:

Dr. Javier Vigo Leguizamoén:

Abogado, egresado de la Universidad Nacional del Litoral, posee
una dilatada trayectoria en el ambito publico y privado. Ex
Subsecretario de Justicia y Culto de la Provincia de Santa Fe,
actualmente es Presidente de Pilay Uruguay S.A, director de
PILAY S.A, Director de Capitel S.A, Socio Gerente de Casaplan
SRL y Pilares S.R.L, Vicepresidente de Viva Bien S.A
(Paraguay).

Es ademas, abogado titular del ESTUDIO VIGO, fundado en
1911, con un trabajo reconocido en la comunidad realizado por
sucesivas generaciones y de importantes empresas de la
ciudad, especializandose en derecho civil y comercial.

En el &mbito institucional, es Presidente de la Camara de
Sociedades Anonimas de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, y
abogado de dicha institucion y de la Union Industrial de la ciudad
de Santa Fe. Fue presidente del Santa Fe Lawn Tennis Club, ha
presidido también, en distintos periodos, el Club Hipico General
Belgrano y fue Vicepresidente del Club del Orden.

Dr. Luis Oscar Trento:

Abogado, egresado de la Universidad Nacional del Litoral.
Desempeifiandose en el ejercicio independiente de la profesion,
en materia civil y comercial. Ha ejercido diferentes cargos
publicos y privados: Ex Concejal de la ciudad de Santa Fe.

Actualmente es Presidente de PILAY S.A, Director de Capitel
S.A, Socio Gerente de Casaplan SRL y Pilares SRL,
Vicepresidente de Pilay Uruguay S.A.
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Escribano Dr. Mario F. Vigo Leguizamoén:

Bachiller del Colegio de la Inmaculada Concepcion (Padres
Jesuitas).

Abogado. Graduado el 30 de noviembre de 1970 en la Facultad
de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional del

Litoral.

Post-Grado cursados: doctorado en Ciencias Juridicas y
Sociales (UNL) y de Notariado (U.N.A.)

EJERCICIO PROFESIONAL

Escribano Titular de la Escribania Vigo, establecida en 1911 por
su abuelo don Salvador C. Vigo.

Escribano Adscripto al Registro 19 desde 1970 hasta el afio
1982.

Escribano Titular del Registro 488 desde su creacién en 1982
hasta la fecha.

CARGOS DESEMPENADOS EN
PROFESIONALES:

COLEGIOS

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.

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 periodicos.

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 y del Mercado
de Valores del Litoral S.A.

Escribano de la Caja de Valores.

Escribano del Nuevo Banco de Santa Fe S.A., del Standard
Bank, del Nuevo Banco de Entre Rios (BERSA).

Escribano del Arzobispado de Santa Fe.
ACTIVIDADES EMPRESARIAS, ASESORIAS, CONSULADO
Cofundador de PILAY S.A. en 1979.

Cofundador de CAPITEL S.A. en 1989, empresa constructora
de la que es Presidente del Directorio.

Ex Director de la Bolsa de Comercio de Santa Fe. Ex Director de
la Camara de Sociedades Anonimas de la misma.

Presidente de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodos
1992-1994; 1994-1996; y 1998-2000.

Sindico de la Bolsa de Comercio de Santa Fe, periodos 1996-
1998, 2000-2002 y 2008-2010. Tesorero de la Bolsa por el
periodo 2002-2004.

Vice Presidente 1° en los periodos 2004-2006 y 2006-2008.
Secretario periodo 2010-2012.

Durante su mandato como Presidente se cred, el 31 de marzo
de 1993 el Mercado de Valores de Santa Fe S.A del que fue
cofundador y accionista,.

También durante su mandato como Presidente el Poder
Ejecutivo de la Nacion reconocié y nombré Bolsa de Cereales a
la Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Se crearon el Tribunal General de Arbitraje de la BCSF vy el
Centro de Estudios de la BCSF. Se hicieron grandes
remodelaciones en el histérico edificio de la Bolsa, readecuando
y modernizando sus laboratorios, se construy6 el auditorio y la
biblioteca-auditorio.

Cr. Marcelo Héctor Vorobiof:
Contador Publico Nacional, egresado de la Universidad Nacional

del Litoral, con una amplia trayectoria en el sector publico y
privado.
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Fue Subsecretario de Obras Pulblicas durante la primera
Gobernacion de Carlos A. Reuteman.

Es Director de Pilay S.A, Director de Pilay Uruguay S.A, Socio
Gerente de Casaplan SRL, Socio Gerente de Pilares SRL,
Director de Viva Bien S.A (Paraguay) y Presidente de Vy V S.A,,
titular del Establecimiento Organico LAS BRISAS.

Actual Consejero de la Universidad Nacional del Litoral e
Integrante de la Mesa del Dialogo Santafesino y Ex Presidente
de DAIA - Filial Santa Fe -

Actualmente se desempefia como Presidente del Puerto de
Santa Fe.

Dr. Mariano Salvador Dichino:

Abogado, egresado de la Universidad Nacional del Litoral, ha
ocupado diferentes cargos publicos, privados y en el ambito de
la docencia.

Es asesor de un grupo importante de Compafiias, actualmente
es Vicepresidente de PILAY S.A, Vicepresidente de Capitel S.A
y Socio Gerente de Casaplan SRL y Pilares SRL, Director de
Pilay Uruguay S.A.

Fue asesor letrado de la Camara de Fruteros y Anexos de Santa
Fe, de ARCOR S.A.C..F., DULCIDORA S.A., FRUTEROS
CUYO S.A. y MISKY S.A. Secretario del Directorio de la Bolsa
de Comercio de Santa Fe, periodo 1995-1997. Se desempefia
desde el afio 1995 como Vicepresidente Alterno de la Filial
Litoral de la Fundaciéon Mediterranea, de la cual es miembro de
su comité ejecutivo.

Ing. Guillermo Agustin Afion:

Posee varios titulos profesionales (Técnico Mecanico electricista,
Agrimensor, Ing. en Construcciones e Ing. Civil), con una larga
trayectoria en el ambito plblico y privado. Actualmente es
Director de PILAY S.A, Director de Capitel S.A, Socio Gerente
de Casaplan SRL y Pilares SRL, Director de Pilay Uruguay S.A'y
consejero del Consejo Directivo de la Camara Argentina de la
Construccion, Delegacion Santa Fe.
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VI. ESTRUCTURA JURIDICA DE TECNOREL S.A
COMPOSICION DEL DIRECTORIO:

El Presidente de TECNOREL S.A. es el Ing. Eduardo Campiglia,
hombre de dilatada trayectoria en el &mbito de la construccion
en el Uruguay, lider del grupo constructivo CAMPIGLIA
CONSTRUCCIONES.

Integran también el directorio el sefior German Campiglia, hijo
del Ing. Eduardo Campiglia, de activo desempefio en la actividad
constructiva e inmobiliaria, y el Arquitecto Alvaro Pifa,
profesional de aquilatada trayectoria, cuyo curriculum
seguidamente se transcribe.

CURRICULUM VITAE

Nombre: Alvaro Pifia Mondino

Fecha de Nacimiento: 16/02/1958

Nacionalidad: Uruguayo

Estudio: Arquitecto, egresado de la Facultad de Arquitectura de
la Universidad de la

Republica Oriental del Uruguay.

Estudio: 26 de Marzo 3486 Entrepiso - tel: 2628 4167

TRABAJOS REALIZADOS:

) EN EL AREA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA.
Afos 1985 a 1990:

Banco Hipotecario del Uruguay: Seccion Inspeccién de Obras,
Gerencia de Arquitectura, cargo: ayudante técnico.

Il) EN EL AREA DE LA PROMOCION PRIVADA:
Afios 1977 a 1979:

AMIR S.A., empresa constructora, ayudante de arquitecto,
colaborando en proyecto, direccion y construccion de los
edificios ubicados en:

Bvar. Espafia y Benito Blanco, Edificio “Chiloé”, Pocitos;
Benito Blanco y Av. Brasil, Edificio “Itaipd”, Pocitos;
Punta del Este, Parada 7 y ¥z , Edificio “Mapocho”;
Punta del Este, Parada 9, Edificio “Rio Marina”,
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Anos 1980 a 1982:

MIRCEL S.A, empresa constructora, ayudante de arquitecto
colaborando en proyecto, direccion y construccién, de los
edificios ubicados en:

Sarmiento y Mufioz, Edificio “Yaguari”, Pocitos.
Libertad y Guayaqui, Edificio “Montpelier”, Pocitos.

Afos 1983 a 1985:

Empresa Delgado Hnos., como ayudante de arquitecto,
colaborando en proyecto y direccion de los edificios ubicados en:

Av. 8 de Octubre y 18 de Julio, Montevideo.
Colonia y Eduardo Acevedo y otros proyectos, Montevideo.

Afos 1986 a 1990:

Proyecto y direccion de viviendas en Carrasco y Punta Gorda;
ampliaciones de cascos de estancia, efc.

Ano 1990:

Como Presidente del Directorio de Mircel S.A.: Proyecto,
direccion, construcciéon y promociéon del Edificio del Molino,
superficie construida: 1.500 m2, ubicado en Av. Rivera y Fleming,
Montevideo.

Proyecto y direccion de Edificio Grand Prix I, superficie
construida 3.500 m2, ubicado en 26 de Marzo y Buxareo,
Pocitos, propiedad de Nasyl S.A.

Proyecto y direccion de Edificio Grand Prix lll, superficie
construida 2.300 m?, ubicado en Av. Brasil esq. Araucho,
Pocitos, propiedad de Quivira S.A.

Ao 1991:

Como Presidente del Directorio de Mircel S.A. Proyecto,
direccion, construccién y promocion  de Edificio “Benito”,
superficie construida: 2.500 m2, ubicado en Juan Ma. Pérez y
Benito Blanco, Pocitos.

Como Vice-Presidente del Directorio de Romeral S.A.: Proyecto,
direccion, construccion y promocion de Edificio “Benito Cash”,
superficie construida: 3.500 m?, ubicado en Guayabo esg.
Tristan Narvaja, Montevideo.
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Ao 1992:

Proyecto y direccién de Edificio “Tarento”, superficie: 3.000 m2,
ubicado en Av. Brasil y Obligado, Pocitos, propiedad de Quivira
SA

Proyecto y direccion de Edificio “La Marina”, superficie: 2.000
mz2, ubicado en Av. Brasil y Cavia, Pocitos, propiedad de Quivira
SA

Proyecto y direccion de Edificio “Picadilly Circus” superficie:
3.500 m2, ubicado en Av. Rivera y Bvar. Batlle y Ordofiez,
Montevideo, propiedad del Sr. Luis Rudeli.

Proyecto y direccion de Edificio “Grand Prix IV, superficie: 3.500
mz2, ubicado en Pereira y Berro, Pocitos, propiedad de Nasyl S.A.

Ao 1993:

Proyecto y direccion Edificio “Torre Ellauri”, superficie: 4.000 m?,
ubicado en Ellauri y Av. Brasil, Pocitos, propiedad de Gadelar
S.A

Como Vice -presidente del Directorio de Romeral S.A.:

Proyecto, direccion, construccion y promociéon de Edificio
‘Lomas de San Rafael”, superficie: 3.000 m2, ubicado en Av.
Pedragosa Sierra y Bahia, Punta del Este. En sociedad con el
Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion de Edificio “Torre de las Américas’,
superficie: 6.000 m?, ubicado en Brandzen y Av. 18 de Julio,
Montevideo, propiedad de Bibians S.A. En sociedad con el Arg.
Juan Manuel Varela.

Ao 1994:

Como Presidente del Directorio de Geciral S.A.: Proyecto,
direccion, construccion y promocién de Edificio “Aspen’,
superficie 3.000 m2, ubicado en Roque Graseras y Parque de
Villa Biarritz, Pocitos.

Proyecto y direccion de Edificio “Conde de Orgaz’, superficie:
5.500 m2, ubicado en Gonzalo de Orgaz y Parque de Vila
Biarritz propiedad de Espigasol S.A. En sociedad con el Arq.
Juan Manuel Varela.

Como Presidente del Directorio de 4 Ruedas S.A.: proyecto,
direccion, construccion y promocion de apart-hotel “El Caracol’,
superficie: 3.500 m2, ubicado en el Foque y la Salina, Punta del
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Este. En sociedad con los Arquitectos Juan Manuel Varela y
Jorge Gonzalez Rego.

Proyecto, direccién y construccién del Edificio “Torre Gramado”,
superficie 2.500 m2, ubicado en Scoseria y Mufioz, propiedad de
Isolcar S.A.. En sociedad con los Arquitectos Juan Manuel
Varela y Jorge Gonzalez Rego.

Ao 1995:

Como Presidente del Directorio de Resguardo S.A. : Proyecto,
direccion, construccion y promocion de Edificio “Zermatt”,
superficie: 5.500 m?, ubicado en 26 de Marzo y Av. Luis Alberto
de Herrera, Pocitos.

Proyecto y direccién de Edificio “Palas Athenea”, superficie:
2.500 m2, ubicado en Pérez Gomar y Ramos propiedad de
Grupo Inversor Médico S.A. En sociedad con el Arg. Juan
Manuel Varela.

Proyecto y direccion de Edificio ubicado en Monte Caseros y
Bvar. Artigas, superficie 4.000 m2, Montevideo; propiedad de
Ponymar S.A.. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Ao 1996:

Como Director de DELANER S.A.. Proyecto, direccion,
construccion y promocion de Edificio “Vaqueira”, superficie 7000
m2, ubicado en Francisco Vidal 726, Pocitos.

Proyecto y direccion de Edificio “Barbados” ubicado en Rbla.
O’Higgins y Michigan, superficie 2.000 m?2, propiedad de
Beneltex S.A.En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Ao 1997:

Proyecto y direccion de edificio “El Sarmiento”, superficie 3.000
m2, ubicado en Avda. Sarmiento y Bvar. Artigas, propiedad de
Edisar S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Brazilian”, superficie 4.000 m2,
ubicado en Av. Brasil y Araucho, propiedad de Kristal Tower S.A.
En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Fondar”, superficie 4.000 m2,
ubicado en la ciudad de Flores, calle Francisco Fondar s/n°,
propiedad de Nalbir S.A.
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Proyecto y direccion Complejo turistico hotelero rural, superficie
4500 m2, ubicado en el departamento de Flores, ruta 3,
kilémetro 201, propiedad de Napri S.A.

Ao 1998:

Proyecto y direccion Edificio “Valdovifio”, superficie 2.500 m2,
ubicado en Avda. Brasil y Obligado, propiedad de Yinfel S.A. En
sociedad con el Arq. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direcciéon Edificio “Fontanella”, superficie 3.000 m2,
ubicado en Punta del Este, propiedad de Lunymar S.A. En
sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Ao 1999:

Proyecto y direccion  Edificio “Terrazas de Bustamante”,
superficie 3.500 m2, ubicado en Pedro Bustamante y Saldafia da
Gama, propiedad de Benito Castro Paz. En sociedad con el Arq.
Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Blanca del Tabaré”, superficie
2500m2, ubicado en Blanca del Tabaré y Ellauri, propiedad de
Rivel Park S.A. En sociedad con el Arq. Juan Manuel Varela.

Ano 2001:

Ingresa como Directivo de la Asociacién de Promotores Privados
de la Construccion  del Uruguay, actividad que continta
desarrollando.

Ao 2002:

Proyecto y direccién Edificio “Del Poema”, superficie 5000m2,
ubicado en Rbla. Mahatma Gandhi y Zorrilla de San Martin,
propiedad de Rivel Park S.A.

Ao 2004:

Proyecto y direccion Edificio “Le Vieux Paris”, superficie 3000m2,
ubicado en Bvar. Espafia 2721, propiedad de Dazul S.A.

Proyecto y direccién Edificio “Marsala XXI”, superficie 3000m2,
ubicado en Gabriel Pereira y Berro, propiedad de M21 SRL.

Proyecto y direccion Edificio “Bahia Neptuno”, superficie
7260m2, ubicado en Rambla Republica de Chile y 9 de Junio,
propiedad de Coralur S.A.
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Proyecto y direccion Edificio “Port Said”, superficie 4000m2,
ubicado en 21 de Setiembre entre Roque Graseras y Benito
Blanco, propiedad de Edolir S.A. En sociedad con el Arg. Juan
Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Selinunte”, superficie 2450m2,
ubicado en Francisco Vidal y 21 de Setiembre entre Roque
Graseras y Benito Blanco, propiedad de Torrevidal SRL S.A.

Aiio 2005:
Proyecto y direccion Edificio “Torre Agrigento”, superficie

2800m2, ubicado en Berro y Barreiro, propiedad de Torre Berro
SRL.

Ao 2007:
Proyecto y direccion Edificio “Museum”, superficie 4250m2,

ubicado en Tabaré y Rala. Mahatma Gandhi, propiedad de
[femar S.A.

Proyecto y direccion Edificio “Coraltess”, superficie 1200m2,
ubicado en Bvar. Batlle y Ordofiez 1482, propiedad de Coraltess
S.A

Proyecto y direccion Edificio “Da Vinci”, superficie 2750m2,
ubicado en Av. Brasil 2603, propiedad de Karmey S.A.

Ao 2009:

Es designado secretario de Tecnorel S.A, en asamblea
extraordinaria de accionistas el 4 de agosto de 2009.

Proyecto y direccion Edificio “Faros de Carrasco”, superficie

19000m2, ubicado en Avda. de las Américas 7777, propiedad de
Fislery S.A.

ll) PROYECTOS CON EL BANCO HIPOTECARIO DEL
URUGUAY.

Cooperativas:
Ao 1996:
Proyecto y direccién de conjunto de viviendas “Covibelén”,

superficie 3.000 m2, ubicado en Av. Alejandro Gallinal e Igua,
Montevideo. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Ao 1997:

Proyecto de Cooperativa “13 de Setiembre”, superficie 1.500 m?,
ubicada en Av. ltalia, Montevideo.

Ao 1998:

Proyecto de Cooperativa “del Parque”, superficie 3.000 m?,
ubicada en Brito Foresti, Montevideo. En sociedad con el Arq.
Juan Manuel Varela.

B) P.P.T. (Proyecto - Precio - Terreno)

Proyecto y direccion Edificio “Quicuyo”, superficie 2.500 m2,
ubicado en Gabriel Pereira y Libertad, Montevideo, para la
Empresa Ing. Apud Construcciones S.A. En sociedad con el Arg.
Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Mburucuya”, superficie 3.000 m2,
ubicado en Familia y Av. ltalia, Punta del Este para la Empresa
Ing. Apud Construcciones S.A. En sociedad con el Arg. Juan
Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Bari”, superficie 3.500 m2, ubicado
en Rivera y Pastoriza, Montevideo, para la Empresa Nicola
Scafiezzo S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Ibirapitd”, superficie 3.000 m2,
ubicado en Orinoco y Atacama, Punta del Este para la Empresa
Ing. Apud Construcciones S.A. En sociedad con el Arg. Juan
Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Quebracho”, superficie 3.000 m2,
ubicado en calles N°11 y 26, Atléntida, para la Empresa Ing.
Apud Construcciones S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel
Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Puente Cesures”, superficie 5.000
m2, ubicado en Avda. Brasil y Aralcho, para la Empresa Ing.
Apud Construcciones S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel
Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Tannat’, superficie 4.500 m2,
ubicado en la calle Jackson, para la Empresa Raul Clerc S.A. En
sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.
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Proyecto y direccién Edificio “Puente Deume”, superficie 2.000
m2, ubicado en la calle Dalmiro Costa, para la Empresa Alberto
Aloy. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Escairén”, superficie 3.500m2,
ubicado en la calle Presidente Berro, para la Empresa
C.E.A.0.S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio “Huertos de Carrasco”, superficie
2500 m2, (en construccion), ubicado en Avenida de las
Américas, Canelones, para la Empresa Norte Construcciones
S.A. En sociedad con el Arq. Juan Manuel Varela.

Proyecto Edificio “Syrah”, superficie 3.500 m2, (en construccion),
ubicado en la Avenida Rivera y Pastoriza, para la Empresa Norte
Construcciones S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel
Varela.

Proyecto y direccién edificio ubicado en Avda. ltalia esquina
Garibaldi, superficie: 6.000 m2, para la Empresa Nicola
Scafiezzo S. A. (aprobado por directorio).

Proyecto y direccion Edificio “Aguas Mansas”, ubicado en Rbla.
Concepcion del Uruguay esquina Estanislao Lopez, superficie:
1.650 m2, para la Empresa Sabyl S. A. (aprobado por directorio).

Proyecto y direccién Edificio “Alcafiices”, ubicado en Avda.
Centenario 3077, superficie: 2.350 m2, para la Empresa Sabyl S.
A. (aprobado por directorio).

Proyecto y direccion Edificio “Cabo Prior”, ubicado en Avda.
Roosevelt casi Acufia de Figueroa (Pta. Del Este), superficie:
2.050 m2, para la Empresa Lunymar S. A. (aprobado por
directorio).

Proyecto y direccion Edificio “Barrio Jardin Altos de Piria”,
ubicado en las calles Sierra, Cerrito, Piria y Juncal (Piriapolis),
superficie: 4.000 m2, para la Apud Hnos. Construcciones Ltda.
(aprobado por directorio).

Proyectos para Plan Fenix, Montevideo

Proyecto de 105 viviendas, ubicado en Nueva York y Paraguay,
para la Empresa Ing. Apud Construcciones S.A. (en
construccion). En sociedad con los Arquitectos Juan Manuel
Varela, Daniel Christoff y Fernando De Sierra.
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Proyecto de 105 viviendas, ubicado en Rondeau y Nueva York,
para la Empresa Broncis S.A. (en construccion). En sociedad
con los Arquitectos Juan Manuel Varela, Daniel Christoff y
Fernando De Sierra.

Proyecto de 102 viviendas, ubicado en Rondeau y Lima para la
Empresa Consorcio Fénix (en construccion). En sociedad con
los Arquitectos Juan Manuel Varela, Daniel Christoff y Fernando
De Sierra.

C) Plan Fomento de la Construccion

Proyecto y direccion Edificio Los Aliados, superficie 4.000 m2,
ubicado en Avda. ltalia y Sambucetti, para la Empresa Nicola
Scafiezzo S.A. En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion Edificio Piera I, superficie 2.500 m2, ubicado
en la calle Luis Piera para la Empresa Rywan S.A. En sociedad
con el Arg. Juan Manuel Varela.

IV) PROYECTOS CON EL M.V.O.T.M.A.

Proyecto y direccion viviendas para pasivos, superficie 2.500
m2, ubicado en Goes y Juan Paullier para la Empresa Nortesur.
En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

Proyecto y direccion viviendas para pasivos, superficie 2.500
m2, ubicado en Juan Paullier y Goes para la Empresa Nortesur.
En sociedad con el Arg. Juan Manuel Varela.

VIl. SEGURIDADES A BRINDAR A LOS FIDEICOMITENTES
(a) En Opcién - Departamento

Los Departamentos seran construidos sobre terrenos adquiridos
en propiedad fiduciaria por la Fiduciaria, dejandose constancia
en las escrituras de adquisicién que la compra se materializa con
dinero proveniente de aportes de los Fideicomitentes B y para
quienes resulten Beneficiarios. Los Fideicomitentes simple
tenedores, una vez que hayan cumplido integramente las
obligaciones previstas en el contrato, aceptaran la compra
realizada.

En esta opcion no se podran ampliar los metros a construir,
aunque los Fideicomitentes B -- podran proponer cambios en las
terminaciones del mismo asumiendo, de existir diferencias, su
mayor costo. Quedara a criterio de la Fiduciaria la aceptacién o
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no de dichos cambios. Todos los gastos, comisiones, sellados,
impuestos y honorarios correspondientes a la confeccién del
plano de propiedad horizontal y otorgamiento de las escrituras
de transferencia en propiedad fiduciaria, sometimiento al
régimen de propiedad horizontal y adjudicacién al Fideicomitente
B, serdn asumidos por el Fideicomitente B en proporcion al
porcentaje que su unidad tenga en el Edificio.

(b) En Opcién - Casa

Con el fin de resguardar los derechos de los Fideicomitentes,
antes de que se comience a construir la casa, el Fideicomitente
B beneficiado debera transferir en propiedad fiduciaria el terreno
sobre el cual aquélla se construira bajo una doble condicion
resolutoria: que se construya la casa en el tiempo y con las
condiciones acordadas en el presente y que la misma sea
entregada al Fideicomitente.

Culminado el pago de las obligaciones asumidas por el
Fideicomitente la Fiduciaria le transmitira la propiedad plena.
Todos los gastos, comisiones, sellados, impuestos y honorarios
a tales transferencias seran a cargo del Fideicomitente.

VIIl. REGIMEN TRIBUTARIO

Seran de cargo de los Fideicomitentes B: (a) los tributos
aplicables a la enajenacion de las cuotapartes que posean en el
Fideicomiso; y (b) el Impuesto a las Transmisiones
Patrimoniales. También seran de cargo de los Fideicomitentes B
todo otro impuesto que grave al Fideicomiso, al Patrimonio
Fiduciario y a la transferencia de las Unidades a los
Beneficiarios. Se exceptlan los impuestos que correspondan a
la Fiduciaria y a la Empresa Constructora sobre las
remuneraciones que perciba por su labor.

IX. DOCUMENTACION DE LA SERIE 1°

La misma se encuentra a disposicion de los Fideicomitentes en
el domicilio de la Fiduciaria, y consiste de copia del Prospecto de
Emision, Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |,
contrato de Entidad Representante y testimonio notarial de las
resoluciones de Asamblea y de Directorio del Emisor que
aprueba el Programa de Emision de las series 1, asi como
constancia de la inscripcion en el Registro de Valores del Banco
Central del Uruguay que habilita su oferta publica bajo la ley
18.627.
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X. ORGANOS DEL FIDEICOMISO
Asamblea de Fideicomitentes

Ademés de las facultades de la Fiduciaria establecidas en la
Clausula 6.3 del contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I; cuando lo soliciten los Fideicomitentes B que representen
al menos el 30 % (treinta por ciento) del total de Fideicomitentes
adheridos al Fideicomiso, y que se encuentren al dia en el
cumplimiento de sus obligaciones la Fiduciaria deberd convocar
a una Asamblea de Fideicomitentes (‘la_ Asamblea’), a los
efectos de hacer, dar, recibir o tratar cualquier solicitud,
autorizacion, notificacion, consentimiento, renuncia,
modificacion, correccién, directiva u otra accion bajo el referido
Contrato.

La convocatoria debera ser realizada por la Fiduciaria dentro de
los 30 (son treinta) Dias Habiles de recibida de los
Fideicomitentes B la correspondiente solicitud mediante
notificacién personal por algiin medio fehaciente a cada uno de
los Fideicomitentes B siempre que no existan mas de 15 (son
quince) Fideicomitentes B. En caso de que existan mas de 15
(son quince) Fideicomitentes B, a opcion de la Fiduciaria, se
convocara de cualquiera de las siguientes formas, con una
anticipacion no menor a diez dias corridos de la fijada para la
fecha de asamblea:

(a) publicacién durante un (1) dia en el Diario Oficial; 0

(b) publicacion durante un (1) dia en un diario de gran circulacién
en la Ciudad de Montevideo; o

(c) notificacion personal por algin medio fehaciente a cada uno
de los Fideicomitentes B.

La Asamblea podra realizarse sin publicacion en los casos en
que todos los Fideicomitentes B hubieran sido notificados por
medio fehaciente por la Fiduciaria.

Las Asambleas se celebraran en la Ciudad de Montevideo, en la
fecha y hora que la Fiduciaria determine, y seran presididas por
el Presidente y/o Vicepresidente de la Fiduciaria, o por un
apoderado de ésta designado a tal efecto.

El quérum en primera convocatoria sera de Fideicomitentes que
tengan o representen por lo menos el 70 % (setenta por ciento)
de las Participaciones. No habra quérum minimo en segunda
convocatoria.
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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 5 (son cinco) 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 hora después de la fijada
para la primera.

Cada Fideicomitente tendra derecho a un voto, y las
resoluciones se adoptaran por mayoria absoluta de los votos
presentes emitidos. Las abstenciones se reputardn votos no
emitidos.

En el supuesto de insuficiencia del Patrimonio Fiduciario, la
Fiduciaria convocara a Asamblea de Fideicomitentes B,
debiendo las decisiones que resuelvan las normas de
administracion y liquidacion del Patrimonio Fiduciario, ser
adoptadas con el voto favorable de por lo menos el 60 %
(SESENTA por ciento) del total de Fideicomitentes.

En caso de que no se llegue al voto del 60 % del total de
Fideicomitentes, se convocara a una nueva Asamblea y en caso
de que en esta Ultima suceda lo mismo, se podra proceder
conforme a lo establecido en la Seccién XIV del referido
Contrato.

No serd necesaria la convocatoria a Asamblea ni reunion de
Asamblea, aun cuando se prevea en otras disposiciones del
referido Contrato, cuando las decisiones sean tomadas mediante
Instrucciones de los Fideicomitentes.

Los Fideicomitentes B morosos podran participar en las
Asambleas pero no tendran derecho a voto.

Comité Asesor

La Fiduciaria y TECNOREL, previa consulta al representante de
los Fideicomitentes A y B, tendran la facultad de convocar a un
Comité Asesor cuando estimen 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 ejecucion del Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia &
Pilay I.
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Dicho Comité estara integrado por tres personas ajenas al
Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |, una
designada por la Fiduciaria, otra por la Empresa Constructora y
la tercera de comln acuerdo entre ambos designados; y
cumplira la funcion de un érgano consultivo.

Sus dictdmenes no serén vinculantes sino que servirdn a los
efectos de un asesoramiento en cuestiones complejas.

Comité Ejecutivo

La Fiduciaria y German Campiglia y Alvaro Pifia en su calidad de
Fideicomitentes A tendran la facultad de designar un Comité
Ejecutivo integrado por 2 0 mas personas, nombradas una por
la Fiduciaria y otra en forma conjunta por German Campiglia y
Alvaro Pifia, para llevar a cabo las obligaciones previstas en el
contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | y la mejor
concrecion y funcionamiento del referido Fideicomiso. Dicha
facultad de los Fideicomitentes A perdurard mas alld de los
reintegros. EI Comité Ejecutivo estara facultado para: 1. adoptar
decisiones que incidan en el manejo de fondos e inversiones;
préstamos, garantias, administracion; 2. Aceptar y controlar
distribucion de honorarios, calidad de las obras y el cumplimiento
de los plazos constructivos; 3. incidir en procedimientos
administrativos y uso de marcas; 4. Disefiar politicas de
marketing que no alteren las lineas fundamentales del SISTEMA
PILAY, ni el concepto de negocio definido como “ahorro en
ladrillos”, sustancialmente distinto a la venta de inmuebles; 5.
Solicitar auditorias externas, coordinar reintegro de aportes de
Fideicomitentes A y todas las situaciones no previstas en el
referido contrato.- La presente enumeracién no es taxativa,
pudiendo realizar todas aquellas tareas necesarias o
convenientes para la funcion asignada, contando con amplias
facultades de contralor.

Sus decisiones seran vinculantes para las partes - En caso de
desacuerdo se requerird el arbitraje del Auditor Contable -
Financiero, de tratarse de cuestiones juridicas, financieras o
comerciales, y del profesional idéneo que de comin acuerdo
designen las partes, para otras materias de analisis, quien, al
momento de decidir, debera valorar, la experiencia de los
accionistas de Tecnorel S.A. en la construccion de inmuebles y
la de los accionistas de Pilay Uruguay S.A. (actualmente en
transformacion a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversiéon S.A) en la administracién y promocion del SISTEMA
PILAY vy la incidencia que tal experiencia tiene en los temas en
debate.



B CAMPIGLIA
PILAY

FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY (40893 09)
ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
CON DICTAMEN DEL AUDITOR

FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY (40893 09)
Estados Contables correspondientes al ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010 con dictamen del auditor

CONTENIDO

- Dictamen del auditor

- Estado de situacion patrimonial

- Estado de resultados

- Estado de evolucidn del patrimonio

- Estado de origen y aplicacién de fondos

-Anexo - Cuadro de bienes de uso y depreciaciones
-Notas a los estados contables

UY$ - Pesos uruguayos
USD - Délares estadounidenses

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Sefiores Fideicomitentes
FIDEICOMISO CAMPIGLIA (40893 09)

1. Hemos auditado los estados contables en pesos uruguayos adjuntos del FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY (40893 09), que incluyen el
estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2010 y los correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio, y de
flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, el Anexo, y las notas explicativas a los estados contables que contienen un
resumen de las politicas contables significativas aplicadas.

2. Responsabilidad de la Direccion por los estados contables

La Direccién de la sociedad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados contables 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 contables 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 auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre los estados contables mencionados en el primer parrafo, basada en nuestra
auditoria. 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. Estas normas
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el objetivo de obtener un grado razonable
de seguridad acerca de la inexistencia de distorsiones significativas en los estados contables.

Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre las cifras y otra informacion expuesta en los
estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluacién de los riesgos de que existan
distorsiones significativas en los estados contables, originadas en fraudes o errores. Al realizar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor
considera el control interno existente en la Institucién, en lo que sea relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados
contables, con la finalidad de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de

27



B CAMPIGLIA
PILAY

expresar una opinién sobre la eficacia del sistema de control interno de la Institucién. Una auditoria incluye asimismo la evaluacion del
grado de adecuacién de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccién, asi
como la evaluacion de la presentacion de los estados contables tomados en conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para sustentar nuestra opinion de auditoria.

4. Normas contables aplicadas
Como se describe en la Nota 2 los estados contables han sido preparados de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay.

5. Opinion

En nuestra opinién, los estados contables mencionados presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, los activos,
pasivos y patrimonio del FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY (40893 09) al 31 de diciembre de 2010 y sus ganancias y pérdidas en el
gjercicio finalizado en esa fecha de acuerdo a las normas contables sefialadas en la nota 2.

6. Otros asuntos

Sin afectar nuestra opinion, resaltamos que el Fideicomiso a la fecha de emisién del presente informe se encuentra en tramite de
transformacion de fideicomiso de administracién a fideicomiso financiero, en cumplimiento de la comunicacién efectuada por el Banco
Central del Uruguay el pasado 18 de octubre de 2010.

7. Nuestra relacion con el FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY (40893 09) es de contadores publicos independientes.
Montevideo, 31 de mayo de 2011
Cra. Andrea Beltran
Gerente de Auditoria
N° de inscripcion en la Caja de Jubilaciones

y Pensiones de Profesionales Universitarios
80.486
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FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A. (40893 09)

Estado de Situacion Patrimonial al

31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

ACTIVO

Activo Corriente
DISPONIBILIDADES
Caja y bancos

CREDITOS POR VENTAS
Cuentas a cobrar

OTROS CREDITOS

Adelanto de obra en construccion

Crédito fiscal
Adelantos al personal
Créditos varios

Pilay Uruguay S.A. (Fiduciaria)

Total Activo Corriente

Activo No Corriente
OTROS CREDITOS
Impuesto diferido

BIENES DE USO
Valores originales

Menos:
Depreciacién acumulada

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

31/12/2010 31/12/2009
Nota uy$ uy$
2.6;4.1 1.809.724 290.641
1.809.724 290.641
42 862.691 57.970
862.691 57.970
43 4.705.713 -
44 4.383.000 1.319.888
168.362 -
180.060 -
4.5 - 3.185.008
9.437.135 4.504.896
12.109.550 4.853.507
4.10 9.411.939 -
9.411.939
Anexo; 2.8 1.634.661 1.473.215
(351.240) -
1.283.421 1.473.215
10.695.360 1.473.215
22.804.910 6.326.722
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FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A. (40893 09)

Estado de Situacion Patrimonial al
31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo Corriente

DEUDAS COMERCIALES
Proveedores plaza

Pilay Uruguay S.A. (Fiduciaria)

DEUDAS DIVERSAS
Provisiones varias

Sueldos a pagar

Acreedores por cargas sociales
Provisiones salariales

Varios

Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente
DEUDAS DIVERSAS
Aportes fideicomitentes B
Aportes fideicomitentes A
Intereses a pagar

Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
RESULTADOS ACUMULADOS

Resultado de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio

Total de Patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

31/12/2010 3111212009
uYs$ uYs$
559.243 452.196
45 221.874 -
781117 452.196
46 189.471 78.176
137.579 136.371
581.300 238.061
46 1.120.752 -
- 17.504
2.029.102 470.112
2.810.219 922.308
47 26.133.682 1.688.718
48 23.388.986 11.579.602
81.796 -
49.604.464 13.268.320
49.604.464 13.268.320
52.414.683 14.190.628
49 (7.863.906)
(21.745.867) (7.863.906)
(29.609.773) (7.863.906)
(29.609.773) (7.863.906)
22.804.910 6.326.722
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FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A (40893 09)
Estado de Resultados

Por el ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de 2010
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Periodo: Periodo:
01/01/2010 01/01/2009
31/12/2010 31/12/2009
Nota UY$ uY$
EGRESOS OPERATIVOS
Remuneraciones (12.394.055) (1.321.716)
Gastos de marketing y publicidad (5.720.652) (2.766.419)
Leyes sociales (2.997.196) (192.458)
Alquileres (2.593.114) (54.963)
Movilidad y viaticos (1.852.351) (1.003.279)
Gastos de representacion (975.993) (373.038)
Honorarios y servicios profesionales (740.114) (785.954)
Otros gastos deL personal (695.978) (608.990)
Gastos mensuales (637.130) (177.553)
Gastos de papeleria (339.676) (307.558)
Amortizaciones (351.241) -
Gastos de mantenimiento (115.547) (185.427)
Impuestos (105.654) -
Gastos varios (61.553) (92.728)
Gastos de envio (56.943) (1.369)
Donaciones (52.150) -
Seguros (26.963) (25.456)
(29.716.310) (7.896.908)
RESULTADOS FINANCIEROS
Intereses perdidos (1.044.020) -
Diferencia de cambio ganada (41.842) 51.716
Diferencia de cambio perdida - (460)
Gastos bancarios (355.084) (18.254)
(1.440.946) 33.002
IMPUESTO A LA RENTA
Impuesto a la renta diferido 9.411.939 -
Impuesto a la renta corriente 2,12 (550) -
9.411.389 -
RESULTADO NETO (21.745.867) (7.863.906)
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FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A. (40893 09)

Estado de Evolucion del Patrimonio
31 de Diciembre de 2010
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Saldos iniciales al 01/01/09

Movimientos del ejercicio
RESULTADO DEL EJERCICIO

Saldos finales al 31/12/09
GANANCIAS RETENIDAS
Resultados acumulados

Modificaciones al saldo inicial

Saldos iniciales al 01/01/10 modificados
Movimientos del ejercicio

GANANCIAS RETENIDAS

RESULTADO DEL EJERCICIO

Saldos finales al 31/12/10
GANANCIAS RETENIDAS
Resultados acumulados
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Resultados Patrimonio
Acumulados Total

(7.863.906) (7.863.906)

(7.863.906) (7.863.906)

(7.863.906) (7.863.906)

(7.863.906) (7.863.906)

(7.863.906) (7.863.906)

(21.745.867)  (21.745.867)

(21.745.867)  (21.745.867)

(29.609.773) (29.609.773)

(20.609.773)  (29.609.773)
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FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A. (40893 09)
Estado de Flujos de Efectivo

Por el ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de
2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Periodo: Periodo:
01/01/2010 01/01/2009
31/12/2010 31/12/2009
uYs$ uYs$
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del ejercicio (21.745.867) (7.863.906)
Ajustes:
Depreciacién 351.241 -
RESULTADO DE OPERACIONES (21.394.626) (7.863.906)
Variaciones de rubros operativos
Créditos por ventas (804.721) (57.970)
Otros créditos (14.344.178) (11.646.471)
Deudas comerciales 328.921 452.196
Deudas diversas 37.895.133 20.880.006
FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES  23.075.155 9.627.761
FONDOS PROVENIENTES DE ACTIVIDADES
OPERATIVAS 1.680.529 1.763.855
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON
INVERSIONES
Compras de bienes de uso (177.039) (1.473.214)
Ventas de bienes de uso 15.593
EFECTIVO APLICADO A INVERSIONES (161.446) (1.473.214)
Variacion neta de disponibilidades 1.519.083 290.641
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Disponibilidades al inicio del ejercicio 290.641 -
Disponibilidades al cierre del ejercicio 1.809.724 290.641
FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A. (40893 09)
Cuadro de Bienes de Uso y Depreciaciones al
31 de Diciembre de 2010
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)
VALORES ACTUALIZADOS DEPRECIACIONES
Valores al Valores al Acumuladas Acumuladas
inicio del cierre del al inicio Del ejercicio al cierre del Valores
RUBROS ejercicio Aumentos Disminuciones ejercicio del ejercicio Tasa  Importe ejercicio Netos
Obra civil mejoras inmuebles de terceros 636.397 - - 636.397 - 25% 181.414 181.414 454,983
Muebles y utiles 516.518 70.674 (12.965) 574.227 - 10% 53.946 53.946 520.281
Equipos informaticos 296.269 44.454 (2.628) 338.095 - 33% 109.591 109.591 228.504
Instalaciones 24.031 61.911 - 85.942 - 10% 6.289 6.289 79.653
TOTAL 1.473.215 177.039 (15.593) 1.634.661 - 351.240 351.240 1.283.421
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FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY S.A. (40893 09)
Cuadro de Bienes de Uso y

Depreciaciones al

31 de Diciembre de 2009

(Cifras expresadas en

pesos uruguayos)

VALORES ACTUALIZADOS DEPRECIACIONES

Valores

al Valores al Acumuladas Acumuladas

inicio

del cierre del  al inicio Del ejercicio al cierre del Valores
RUBROS ejercicio Aumentos Disminuciones ejercicio  del ejercicio Tasa Importe ejercicio Netos

Obra civil mejoras

inmuebles de terceros - 636.397 - 636.397 - 25% - - 636.397
Muebles y Utiles - 516.518 - 516.518 - 10% - - 516.518
Equipos informaticos - 296.269 - 296.269 - 33% - - 296.269
Instalaciones - 24.031 - 24.031 - 10% - - 24.031
TOTAL - 1.473.215 - 1.473.215 - - - 1.473.215

FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY (40893 09)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

1. INFORMACION BASICA
1.1 Naturaleza juridica

FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY N° 40893 09, es un fideicomiso constituido bajo el régimen de fideicomiso de administracion segun
categorizacion dada por la Ley N° 17.703, que inicié actividades el 24 de agosto de 2009.

1.2 Actividad principal

El objetivo del Fondo Fiduciario es adquirir un inmueble y posteriormente llevar adelante la construccion del conjunto, con la
consecuente division en propiedad horizontal, y la adjudicacion de las unidades a los beneficiarios.

35



B CAMPIGLIA
PILAY

Figuras del fideicomiso:

Fiduciaria: Pilay Uruguay S.A. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSION S.A.) - en adelante Pilay Uruguay S.A. - quien de acuerdo a lo establecido en el contrato de Fideicomiso, se compromete a
administrar y concretar el negocio fiduciario.

Fideicomitentes: Son las personas fisicas y juridicas que se adhirieron al contrato de fideicomiso y se obligaron a aportar la totalidad de
los fondos necesarios para comprar el inmueble y para hacer frente al pago de todos los costos y gastos que demande. Los Fideicomitentes
se clasifican en A y B, siendo los primeros: German Campiglia, Alvaro Pifia y Javier Vigo Leguizamén. Los Fideicomitentes B son las
personas que firman el contrato de adhesion al Fideicomiso.

Beneficiarios: Son los Fideicomitentes B o las personas designadas por ellos y debidamente comunicadas a la Fiduciaria que resulten
adjudicatarios de los departamentos y casas a construir de acuerdo al contrato de Fideicomiso.

1.3 Transformacion del contrato

En virtud de cumplir con lo requerido por el Banco Central del Uruguay, mediante comunicacién efectuada el 18 de octubre de 2010, el
fideicomiso ha iniciado los tramites necesarios para transformarse en Fideicomiso Financiero.

2. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacion se detallan aquellas politicas contables mas significativas seguidas por la empresa para la preparacién de sus estados
contables.

21 Bases de presentacion

Las politicas contables de la empresa, utilizadas para la preparacion de los estados contables, estan de acuerdo con las normas contables
adecuadas en el Uruguay establecidas por el Decreto N° 266/007 y siguientes y estan presentados de acuerdo con la exposicidn requerida
por los Decretos N° 103/991 y 37/010.

A partir del Decreto N° 266/007 emitido el 31 de julio de 2007, son de aplicacion obligatoria en Uruguay las Normas Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y traducidas al espafiol a dicha fecha, manteniendo la presentacion de los estados contables de acuerdo a
los Decretos N°103/991 y 037/010. Estimamos que este cambio de normas contables no provoca cambios significativos en las politicas

contables utilizadas por la sociedad.

Al amparo de la aplicacién del Decreto N° 65/10 emitido el 19 de febrero del 2010, que sustituye el primer articulo del Decreto 135/09, el
fideicomiso no expone sus estados contables ajustados por inflacion.

Los estados contables al 31 de diciembre de 2009, que se presentan con propdsitos comparativos, se expresan a valores del 31 de
diciembre de 2009 y han sido objeto de auditoria a la mencionada fecha.

2.2 Unidad de medida

El Fideicomiso ha definido como moneda funcional al peso uruguayo para confeccionar los estados contables, por ser la moneda en la cual
estan nominados la mayoria de los fondos recibidos y las erogaciones realizadas.
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2.3 Bases contables

Los estados contables han sido preparados sobre la base convencional del costo histérico en pesos uruguayos, con excepcion de los
saldos en moneda extranjera, que figuran valuados de acuerdo con los criterios explicados en la Nota 2.4.

24 Conversion a pesos uruguayos de las operaciones en moneda extranjera

Las operaciones relacionadas con moneda extranjera se contabilizaron por su equivalente en pesos uruguayos al tipo de cambio vigente en
el mercado a la fecha de concrecion de las transacciones.

Los activos y pasivos en moneda extranjera existentes al cierre del ejercicio fueron expresados en pesos uruguayos al tipo de cambio
vigente a esa fecha y la diferencia resultante fue volcada al resultado del ejercicio. Ver Nota 3.

2.5 Criterio general de valuacion de activos y pasivos

Los activos y pasivos han sido valuados sobre la base del costo que inicialmente se desembols6 para su adquisicion o del compromiso
asumido respectivamente.

2.6 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los fondos disponibles en caja asi como los depdsitos en cuenta corriente mantenidos en instituciones
financieras.

2.7 Créditos

Los créditos se presentan por sus valores nominales. Dada la operativa que registra el Fideicomiso, en relacion a sus ingresos, la gerencia
ha determinado no crear una provision por incobrables, ya que a su entender no existen riesgos de cobro, o estos no son significativos.

2.8 Bienes de uso

Los bienes de uso se presentan valuados a su costo histdrico de adquisicion en pesos uruguayos.

La depreciacion se calcula por el método lineal en funcién de la vida til estimada de los respectivos activos.
Las tasas anuales de deprecacion utilizadas varian segun el tipo de bien y se detallan en el Anexo.

La depreciacion del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2010 ascendi6 a UY$ 351.240.

La Gerencia y Direccién del Fideicomiso estiman que el valor neto contable de los bienes no supera su valor neto de realizacién y que al
cierre de cada ejercicio no ha ocurrido ninguna pérdida por deterioro de los bienes de uso.

2.9 Provisiones
Las provisiones se reconocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacion presente (legal o contractual) como resultado de

un suceso pasado, es probable que se deban afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro y las mismas puedan estimarse
en forma fiable.
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210 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por caja, depdsitos en cuentas corrientes bancarias y créditos.
El principal propdsito de mantener activos mas liquidos es el de proporcionar disponibilidades financieras al Fideicomiso para que pueda
hacer frente a sus necesidades operativas. El Fideicomiso no ha contratado instrumentos financieros derivados en los ejercicios terminados
al 31 de diciembre del 2010.

El Fideicomiso ha definido que los principales riesgos que se derivan de los mencionados instrumentos financieros son el riesgo crediticio y
ha elaborado y puesto en vigencia politicas adecuadas de administracién de este riesgo que se basa formalmente en el monitoreo periédico
de los mismos por parte de la Direccién.

211 Uso de estimaciones

La preparacién de estados contables 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 ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Direccién y Gerencia del Fideicomiso.

212 Recuperabilidad del valor de los activos no corrientes

Al cierre de cada ejercicio la Gerencia y Direccion del Fideicomiso evaluan si existe alguna indicacién de desvalorizacion de los activos no
corrientes. Si existe alguna indicacién de desvalorizacion la Gerencia del Fideicomiso estima el respectivo valor recuperable y si éste es
menor que el valor neto contable se reconoce la correspondiente pérdida de valor del activo respectivo. Al cierre del ejercicio 31 de
diciembre de 2010 no se han reconocido contablemente ajustes por este concepto.

213 Impuesto a la renta e impuesto a la renta diferido

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.

Al 31 de diciembre del 2010 el fideicomiso presenta una ganancia por impuesto diferido de UY$ 9.411.939.
2.14 Definicion del capital a mantener y determinacion del resultado

Para la determinacién del resultado se adoptd el concepto de capital financiero.

2.15 Criterio de lo devengado y reconocimiento de resultados

Para el reconocimiento de resultados se adoptd el principio de lo devengado, considerando el momento en el que se generan o incurren,
independientemente de la oportunidad en que se perciben o desembolsan.

Los ingresos en general son reconocidos cuando es probable que los beneficios econdmicos futuros ingresen al patrimonio del fideicomiso
como consecuencia de las transacciones llevadas a cabo por él.

Los egresos incluidos en el Estado de resultados se muestran por el importe que originalmente se obtuvo o se desembolsé por los bienes o
servicios, ajustados en funcién de lo expresado en la Nota 2.3.
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216 Definicion de fondos adoptada para la preparacion del estado de origen y aplicacion de fondos

Se utilizd el concepto de fondos igual efectivo y equivalentes.

3. POSICION EN MONEDA NACIONAL Y TIPO DE CAMBIO

3.1 Los activos y pasivos en moneda extranjera se resumen de esta manera:
31/12/2010 31/12/2009
usbD uy$ UsD uY$
Disponible - - 536 10,532
Banco Credit Agricole Uruguay 48,854 982,112 4,923 98,974
Total activo 48,854 982,112 5,459 109,506
Proveedores 12,380 248,875 2,884 56,633
Aportes Fideicomitentes A 1,117,097 22,457,001 309,882 6,085,153
Intereses aportes Fideicomitentes A 46,361 931,995 18,335 360,044
Total pasivo 1,175,838 23,637,871 331,101 6,501,830
Posicién neta (pasiva) / activa (1,126,984)  (22,655,759)  (325,642) (6,392,324)

3.2, Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el tipo de cambio de un dolar estadounidense era de $ 20,103 y de $ 19,637 respectivamente
4. INFORMACION REFERENTE A LOS ESTADOS CONTABLES
4.1 Disponibilidades

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente:

31/12/2010 31/12/2009
uY$ uYs$
Caja 146,297 54,704
Banco Credit Agricole Uruguay 1,663,427 235,937
Total 1,809,724 290,641

4.2 Cuentas a cobrar

En este rubro se reflejan los importes que el fideicomiso tiene a cobrar de las instituciones que realizan gestion de cobranza de los fondos
pagados por los Fideicomitentes B.

Al cierre del ejercicio 2010 se incluyen en este saldo los importes adeudados por empresas de intermediacion financieras, por concepto de
cobros con tarjetas de crédito.
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4.3 Adelanto de obra en construccion

Con fecha 19 de agosto de 2010 la Fiduciaria Pilay Uruguay S.A. firmo en representacion del Fideicomiso Campiglia & Pilay, un acuerdo de
inversion con la empresa EBISUR S.A.

Mediante el referido documento, se acuerda la cofinanciacion del Edificio Torreseis. El Fideicomiso Campiglia & Pilay participara mediante
aportes financieros en la construccion, asumiendo un 19,912% del costo total de la obra; lo que equivale a la suma aproximada de UY$
33.240.294.

A fin de cumplir con lo acordado, el Fideicomiso efectua entregas de dinero segln un cronograma previsto. En caso de incumplimiento con
el citado cronograma se devengara un interés moratorio a la tasa efectiva anual del 15% desde el dia previsto de pago hasta su efectiva

cancelacion.

Al 31 de diciembre de 2010, la obra en construccion ha tenido un avance del 19.74%, y la cuota parte correspondiente al Fideicomiso y
pagada por éste asciende a UY$ 4.705.713, los cuales fueron contabilizados dentro del rubro “Adelanto de Obra en Construccion”.

44 Crédito fiscal

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente:jError! Vinculo no valido.
Saldos con la Fiduciaria (Pilay Uruguay S.A.)

31/12/2010 31/12/2009
uvYs$ uYs$
Saldo de IVA a favor 4,226,175 1,319,888
Anticipos de impuestos 104,893 -
Retenciones Dec.94/02 51,932 -
Total 4,383,000 1,319,888

4.5 Saldos con la Fiduciaria (Pilay Uruguay S.A.)
Los saldos con la fiduciaria al 31 de diciembre de 2010 representan los honorarios a pagar por la administracion del fideicomiso.
El detalle de los saldos al cierre del presente ejercicio y del anterior, se detallan a continuacién:

31/12/2010  31/12/2009

uy$ uy$
Otros créditos
Pilay Uruguay S.A. - 3,185,008
Total - 3,185,008
Deudas comerciales
Pilay Uruguay S.A. 221,874 -
Total 221,874 -
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Las transacciones efectuadas entre el Fideicomiso y la Fiduciaria Pilay Uruguay S.A. en los ejercicios, son los que se detallan a
continuacion:

31/12/2010 31/12/2009
uYs$ uYs$
Resultados operativos
Honorarios 360,563 -
Por recupero de gastos 4,531,190 2,374,799
Total 4,891,753 2,374,799

4.6 Provisiones varias

Las provisiones varias se componen segun el siguiente detalle:

31/12/2010  31/12/2009

uYs$ uy$
Provisiones salariales 1,120,752 -
Provision honorarios auditoria 189,471 78,176
Total 1,310,223 78,176

4.7 Aportes Fideicomitentes B

El saldo corresponde a las cuotas abonadas por los Fideicomitentes B de acuerdo al siguiente detalle:

31/12/2010 31/12/2009

uY$ uY$

UV001 - Espera 17,408,176 1,161,178
UJ001 - Espera 5,901,917 197,550
Cuota suscripcién 1,631,360 278,360
Ampliacion constructiva 1,066,159 50,630
Gastos por certificacion 43,500 1,000
UV001 - Adjudicado 41,625 -
UJ001 - Adjudicado 27,968 -
Otros 12,977 -
Total 26,133,682 1,688,718

Finalizado el tramite de inscripcion del fideicomiso como financiero, y autorizada su oferta publica, seran emitidos los certificados de
participacion para los Fideicomitentes B; los que seran considerados en el préximo ejercicio dentro del patrimonio neto del fideicomiso.
Hasta entonces, circunstancialmente, los aportes de los Fideicomitentes B se exponen en el pasivo.
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4.8 Aportes Fideicomitentes A

En funcién de lo dispuesto en el Punto 6.1 de la seccion VI del contrato de Fideicomiso, los aportes de los Fideicomitentes A han sido
contabilizados como pasivos del Fideicomiso. Estos aportes, necesarios para la puesta en marcha del fideicomiso, seran reintegrados en la
medida que el flujo de fondos proveniente de los aportes de los Fideicomitentes B lo torne posible.

49 Resultados acumulados

De acuerdo a lo establecido en el contrato del fideicomiso (clausula 1.3) su objeto es la construccion de los departamentos y/o casas. Es
requisito previo para el logro del objetivo final la promocion, constitucién y administracion del fideicomiso, para lo cual — de acuerdo a lo
establecido en la cldusula 6.3 derechos y obligaciones de la Fiduciaria — los Fideicomitentes instruyen a la fiduciaria una serie de tareas y
otros actos necesario para el mejor logro del objetivo fijado, sin limitacion alguna y con la obligacion de rendir cuentas.

Los Fideicomitentes B asumen el pago de los costos constructivos y administrativos, los que fueron considerados a fin de determinar las
obligaciones de dichos Fideicomitentes.

En el ejercicio 2009, actuando como fideicomiso de administracién, se opté por activar los gastos de administracién como un componente
mas de las inversiones reflejadas en el activo conjuntamente con la construccion.

En el ejercicio 2010, encontrandose el Fideicomiso Campiglia & Pilay realizando ante el Banco Central del Uruguay las gestiones para ser
transformado en fideicomiso financiero, se presentaron dos opciones con respecto a la forma de imputar las erogaciones por gastos de
administracion: a) mantener el criterio del ejercicio 2009; b) imputar estas erogaciones como gastos del ejercicio.

El fideicomiso opt6 por esta segunda opcidn, de manera transitoria, hasta tanto concluyan las gestiones para ser inscripto como fideicomiso
financiero y se fije un criterio definitivo de acuerdo a la legislacién que regula a los fideicomisos financieros.

Debido a la aplicacion del criterio mencionado el fideicomiso tendra circunstancialmente resultados negativos los que se iran revirtiendo a
medida que los Fideicomitentes B vayan cancelando los aportes que se obligan a realizar en el contrato de Fideicomiso (clausula 6.2
Derechos y Obligaciones de los Fideicomitentes B). Dichos aportes contemplan los costos de construccion y los gastos de administracién.
De esta forma con ese ingreso el fideicomiso cumple con los compromisos constructivos, ademéas de cancelar el pasivo generado con los

Fideicomitentes A.

Ver Nota 8.

410 Impuesto diferido
a. Los saldos por impuesto diferido son los siguientes:

31/12/2010 31/12/2009

uY$ uYs$
Activo por impuesto diferido 9,411,939 -
Pasivo por impuesto diferido - -
Saldo neto-activo/(pasivo) 9,411,939 -
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b. La composicién de los saldos por el impuesto a la renta del ejercicio es el que se detalla a continuacion:

31/12/2010 31/12/2009

uYs$ uYs$

Impuesto corriente a la renta - -

Impuesto diferido 9,411,939 -

Pérdida neta por Impuesto a la renta 9,411,939 -

c. Los movimientos por impuesto diferido fueron los siguientes:
Saldo al Cargo Saldo al
31/12/2009 Resultado 31/12/2010

Bienes de Uso - 68,147 68,147

PFEA - 8,459,864 8,459,864

Proyecto de Inversion - 883,928 883,928

Total activo / (pasivo) UY$ - 9,411,939 9,411,939

d. La conciliacion entre el impuesto a la renta diferido y el resultado contable del ejercicio es la que se detalla a continuacion:
Monto Impuesto
Imponible 25%

Resultado Contable (antes de impuestos) (38,943,556) (9,735,889)
Revaluacién bienes de uso del ejercicio - fiscal (86,990) (21,747)
Gastos no deducibles 10,859,118 2,714,780
Pérdidas fiscales ejercicios anteriores (5,940,616) (1,485,155)
Proyecto de inversion (883,928) (883,928)
Pérdida / (ganancia) neta por impuesto a la renta (9,411,939)

5. PROYECTO DE INVERSION

El dia 30 de julio de 2010, el Poder Ejecutivo declaré promovida la actividad del proyecto de inversién presentado por el Fideicomiso

Campiglia & Pilay N° 40893/09, tendiente al desarrollo de la administracion de la empresa por un monto de Ul 1.233.183.

6. ADMINISTRACION DE RIESGOS

El Fideicomiso identifica los riesgos que afectan el negocio, asi como los efectos que estos riesgos tienen en los estados contables de la

entidad.

Los estados contables no contemplan ajustes derivados de la situaciéon econoémico-financiera del pais, y en consecuencia, no incluyen

contingencias al respecto.

No se han realizado provisiones por eventuales restricciones a la libre disponibilidad de fondos derivadas de disposiciones legales, que

pudieran emitirse.
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Los principales riesgos que afectan la operativa de la sociedad son:

6.1 Riesgo de mercado

La empresa se encuentra tedricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo de mercado:

e. Tipo de cambio

La empresa mantiene una posicién propia neta pasiva en Ddlares Estadounidenses, la cual se presenta en la Nota 3, siendo su Unico activo
en dicha moneda las disponibilidades; y los pasivos en dicha moneda son con proveedores y con los Fideicomitentes A. La sociedad no
utiliza instrumentos de cobertura que le permitan neutralizar el riesgo de cambio.

f. Tasa de interés

Al 31 de diciembre de 2010, el Fideicomiso posee acuerdos de inversion y pasivos, que generan intereses y han sido relevados en notas
anteriores.

6.2 Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de la Sociedad estan constituidos por los saldos bancarios, las cuentas por cobrar, y el crédito por el
adelanto a la obra en construccion.

La empresa mantiene sus disponibilidades en un banco considerado de primera linea, no difiriendo su valor justo de los valores contables.

El riesgo crediticio de la Sociedad atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra concentrado en la empresa con quien firmé el acuerdo
de inversion por la construccion del Edificio Torreseis, por lo que no se observan riesgos relevantes en este capitulo.

6.3 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.

1. DETALLE DEL PERSONAL SUPERIOR DE LA EMPRESA

El 5 de setiembre de 2009, se procedié a designar al Comité Ejecutivo, conforme al apartado 5.3 del contrato de Fideicomiso de
Administracion de Campiglia Pilay.

Se resolvié que estara integrado por un representante de Pilay Uruguay S.A. (que indistintamente podran ser los sefiores Javier Vigo
Leguizamon, Luis Oscar Trento, Mario Florencio Vigo Leguizamén, Marcelo Héctor Vorobiof, Mariano Salvador Dichino, Guillermo Agustin
Afion, Javier Agustin Vigo y Gonzalo Crespi) y un representante designado por German Campiglia y Alvaro Pifia, que podra ser el Ing.
Eduardo Campiglia, sin perjuicio de poder actuar indistintamente German Campiglia y Alvaro Pifia como miembros del Comité Ejecutivo.

8. HECHOS POSTERIORES
Con posterioridad a la fecha de cierre del ejercicio; y como consecuencia de las gestiones que se realizan ante el Banco Central del

Uruguay para transformar en financiero al Fideicomiso Campiglia & Pilay, este organismo de contralor requiri6 que una calificadora de
riesgos evaluara las bases matematicas y juridicas del fideicomiso.
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Evaluando las mismas, Standard & Poor’s, ha asignado a los titulos de deuda serie 1 la calificacion ‘uy BBB (sf). La calificacién se
sustenta en un adecuado nivel de aforo inicial para los citados titulos provisto por los aportes de los Fideicomitentes B, las adecuadas
caracteristicas legales y financieras del fideicomiso a emitir y la buena calidad de gestion y administracion de la cartera de aportes.

Dicha calificacién implica haber concedido a tales titulos de deuda el grado de inversion (investment grade), calificacion que sélo se
concede a aquellas emisiones que presentan una adecuada capacidad para hacer frente a compromisos financieros futuros.

Standard & Poor’s ha concluido que como resultado del andlisis de sensibilidad y bajo los niveles actuales de las principales variables que
afectan el proyecto (entre ellas, el nivel de inflacion, costo de construccion, el nivel de salarios, y el nivel de actividad econdémico), los titulos
de deuda serie 1 podran ser pagados de acuerdo a las condiciones de emision.

Asimismo, el proyecto en general dadas las condiciones actuales (para los aportantes existentes) podra ser concluido en el plazo legal del
fideicomiso financiero.

Ello demuestra que ha realizado una evaluacion del negocio en su conjunto concluyendo que los compromisos constructivos asumidos con
los Fideicomitentes B seran cumplidos.

La calificacion de los titulos de deuda se ha realizado sobre la base de que su amortizacion se realizara cada afio s6lo una vez cumplido
con la parte del calendario construcciones previsto en el contrato de fideicomiso como “Ritmo de Adjudicacién” para los tenedores de
certificados de participacion que se encuentren al dia con sus aportes.

PILAY URUGUAY S.A.
(En proceso de cambio de objeto y denominaciona
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.)

Estados Contables correspondientes al ejercicio finalizado al 31 de marzo de 2011 con informe de compilacion
CONTENIDO

* Informe de compilacion

* Estado de situacion patrimonial

* Estado de resultados

* Estado de evolucion del patrimonio

* Estado de origen y aplicacién de fondos
* Notas a los estados contables

UY$ - Pesos uruguayos
USD - Délares estadounidenses

INFORME DE COMPILACION
Alos Sefiores Directores y Accionistas

PILAY URUGUAY S.A. - En proceso de cambio de objeto y denominacion a
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
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1. Sobre la base de la informacion proporcionada por la direccién, hemos compilado los estados contables en pesos uruguayos adjuntos DE
PILAY URUGUAY S.A. en proceso de cambio de objeto y denominacién a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION S.A.; en adelante “PILAY URUGUAY S.A”, que incluyen el estado de situacion patrimonial al 31 de marzo de
2011 y los correspondientes estados de resultados, de evolucion del patrimonio, y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa
fecha, el Anexo, y las notas explicativas a los estados contables que contienen un resumen de las politicas contables significativas
aplicadas.

2. Responsabilidad de la Direccion por los estados contables

La Direccién de la sociedad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados contables 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 contables 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 compilacién de acuerdo con normas de contables generalmente aceptadas en el Uruguay recogidas en
nuestro pais 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 contables de la informacion que surge del sistema contable, por lo que
toda informacion en los referidos estados contables representa las afirmaciones de la Direccion de PILAY URUGUAY S.A.

No hemos auditado ni realizado una revision limitada de los estados contables que se acompafian; por lo consiguiente, no expresamos
opinién alguna sobre los referidos estados contables.

4. Normas contables aplicadas

Como se describe en la Norma 2 los estados contables han sido preparados de acuerdo con las normas contables adecuadas en el
Uruguay.

5. Nuestra relacién con PILAY URUGUAY S.A. es de contadores publicos independientes.
Montevideo, 15 de julio de 2011-07-15
Cra. Andrea Beltran
Gerente de Auditoria
N° de inscripcion en la Caja de Jubilaciones

Y Pensiones de Profesionales Universitarios
80.486
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PILAY URUGUAY S.A.

Estado de Situacion Patrimonial al
31 de Marzo de 2011

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

31/03/2011 31/12/2010
ACTIVO Nota uYs uYs$
Activo corriente
DISPONIBILIDADES
2.6;
Caja y bancos 4.1 226.426 434.861
Otros depésitos 57.515 -
283.941 434.861
INVERSIONES TEMPORARIAS
Depositos en garantia 4.2 5.599.338 -
] 5.599.338 -
OTROS CREDITOS
Fideicomiso Campiglia Pilay Cta.
Cte. 4.5 92.378 221.874
Crédito fiscal 4.3 82.236 140.592
174.614 362.466
Total activo corriente 6.057.893 797.327
TOTAL ACTIVO 6.057.893 797.327
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PILAY URUGUAY S.A.

Estado de Situacion Patrimonial al
31 de Marzo de 2011

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo corriente

DEUDAS DIVERSAS
Acreedores fiscales
Provisiones varias

Total pasivo corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
CAPITAL

Capital integrado
Capital integrado en tramite

RESULTADOS ACUMULADOS
Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Total de patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

31/03/2011 31/12/2010
uYs$ uyYs
60.118 241.978
4.4 147.703 213.329
207.821 455.307
207.821 455.307
207.821 455.307
4.6 469.500 469.500
4.7 5.599.338 -
6.068.838 469.500
(127.480) (118.449)
(91.286) (9.031)
(218.766) (127.480)
5.850.072 342.020
6.057.893 797.327
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PILAY URUGUAY S.A.

Estado de Resultados
Por el periodo finalizado el 31 de marzo de 2011
Y Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Periodo: Periodo - NO AUDITADO -:
01/01/2011 01/01/2010
31/03/2011 31/03/2010
Nota uys uys
E:s DE ADMINISTRACION Y VENTAS 48 (24.983) (363.822)]
TADOS DIVERSOS
Otros Ingresos 1.830 -
Recupero de gastos 273.263 .
Costo por recupero de gastos (273.263) -
1.830 -
IRESULTADOS FINANCIEROS
D¥erencla de cambio perdida (55.166) (480)
Gastos bancarios (1.657) (37.602)
(56.823) (38.082)
UMPUESTO A LA RENTA
Impuesto a b renta ejercicio comente 2,12 (11.310) -
(11.310) -
RESULTADO NETO {91.386) (401.904)
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PILAY URUGUAY S.A.

Estado de Evolucion del Patrimonio
31 de Marzo de 2011

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Saldos iniciales al 01/01/10

APORTES DE PROPIETARIOS
Acciones en circulacion

GANANCIAS RETENIDAS

Resultados acumulados

MODIFICACIONES AL SALDO INICIAL

Movimientos del ejercicio

RESULTADO DEL EJERCICIO

Saldos finales al 31/12/10

APORTES DE PROPIETARIOS
Acciones en circulacion

GANANCIAS RETENIDAS

Resultados acumulados

Modificaciones al saldo inicial

Saldos iniciales al 01/01/11 modificados

Movimientos del ejercicio
APORTES DE PROPIETARIOS
Capitalizaciones

RESULTADO DEL EJERCICIO

Capital Resultados Patrimonio
Integrado Acumulados Total
469.500 - 469.500
- (8.157) (8.157)
469.500 (8.157) 461.343
- (110.292) (110.292)
469.500 (118.449) 351.051
- (9.031) (9.031)
- (9.031) (9.031)
469.500 - 469.500
- (127.480) (127.480)
469.500 (127.480) 342.020
469.500 (127.480) 342.020
5.599.338 - 5.599.338
- (91.286) (91.286)
5.599.338 (91.286) 5.508.052
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Saldos finales al 31/03/11
APORTES DE PROPIETARIOS

Acciones en circulacién 469.500 - 469.500
Capitalizaciones en tramite 5.599.338 - 5.599.338
GANANCIAS RETENIDAS -
Resultados acumulados - (218.766) (218.766)
6.068.838 (218.766) 5.850.072
PILAY URUGUAY S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el perfodo finalizado el 31 de marzo de 2011
W Cifras expresaces en pesos wuguayos)
Periodo: Periodo:
01/01/2011 01/01/2010
31/03/2011 31/12/2010
uys uyYs
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del ejercicio (91.286) (s.031)
RESULTADO DE OPERACIONES (91.286) (9.031)
Variaciones de rubvos operativos
Inversiones temporanas 5.599.338 .
ros Crédeos 187.852 3.336.215
udas Comerciales - (3.244.286))
Deudas Dwversas (247.486) 451.621
FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES 5.539.704 543.550
FONDOS PROVENIENTES DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 5.448.418 534.5&
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON INVERSIONES
Compras de bienes de uso (45.587))
[Ventas de bienes de uso 56,456
EFECTIVO APLICADO A INVERSIONES - 10.869
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON FINANCIAMIENTO
Vasacion de pasivos financieros y pago de ntereses - (235)
Varacion rubros patnmoniales (5.599.338) (1 10.29221
EFECTIVO APLICADO A FINANCIAMIENTO (5.599.338) (110.527)
[Varacion nets de disponibibdades (150.920) 434.861
[0isponibdidades al inicio del ejercicio 434,561
Disponibilidades al cierre del ejercicio 283.941 434.861
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PILAY URUGUAY S A.
(En proceso de cambio de objeto y denominaciona
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1

Bases de presentacion

PILAY URUGUAY S.A., en proceso de cambio de objeto y denominacion a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSION S.A., en adelante “PILAY URUGUAY S.A.”; es una sociedad andnima 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, inscripcion y publicacion, exigidas por la Ley N° 16.060 de Sociedades Comerciales.

Los estados contables por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010 fueron aprobados por Asamblea General de Accionistas
de fecha 30 de junio de 2011.

1.2 Actividad principal

Su actividad principal consiste en la actuacién como fiduciario en negocios de fideicomisos, 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 2010 es el Fideicomiso de Administracion — Campiglia Pilay.

Adicionalmente durante el ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2010 PILAY Uruguay S.A. participé de operaciones econdmicas
junto a la empresa EBISUR, reservandole, a la primera, el derecho a vender los siguientes inmuebles integrantes de la construccion
“Edificio Torreseis”:

Unidades: 101; 501; 1301; 502; 902; 1402; 403; 503; 1004; 1304; 1404; 505; 1005; 606; 208; 608;

Cocheras: en planta baja: 1; 6; 13; 14 y 15; en planta primer subsuelo: 2; 5; 9; 11 y 17; en planta segundo subsuelo: 4; 6; 13y 18

En el proceso de transformacion que se menciona en la nota 1.3, y con el objetivo de dedicarse exclusivamente a la administracion
de Fideicomisos, PILAY URUGUAY S.A. ha firmado un contrato de cesién de derechos con FAGALIR S.A., por el cual cede la

totalidad de derechos y obligaciones vinculadas a la mencionada operativa.

Las mencionadas operaciones no han generado resultados en los Estados Contables de Pilay Uruguay S.A.

1.21 Fideicomiso Campliglia Pilay

El Fideicomiso de Administracién — Campiglia Pilay N° 40893 09 es un fideicomiso constituido bajo el régimen de fideicomiso de
administracién segun categorizacion dada por la Ley N° 17.703, que inicié actividades el 24 de agosto de 2009.

El objetivo del fondo fiduciario es adquirir un inmueble y posteriormente llevar adelante la construcciéon del conjunto, con la
consecuente divisién en propiedad horizontal, y la adjudicacion de las unidades a los beneficiarios y al pago de todo otro gasto.

En el comienzo de las actividades, la sociedad fiduciaria se ha hecho cargo de todos los gastos iniciales de funcionamiento que han
sido refacturados al fideicomiso.

Durante el ejercicio corriente, el Banco Central del Uruguay comunicé al Fideicomiso Campiglia Pilay que debia iniciar los tramites
necesarios para cumplir con las normas legales reglamentarias que regulan a los fideicomisos financieros.

Dado lo anterior, el Fideicomiso Campiglia Pilay se encuentra en vias de transformacion.
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1.3 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 denominacién de la sociedad, su objeto y el tipo de acciones emitidas.
Se hainiciado el tramite correspondiente ante la Auditoria Interna de la Naci6n, quien aun no se ha expedido al respecto.

SegUn lo resuelto por la asamblea, la sociedad pasara a denominarse “Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién”.

El objeto social sera la administracion de fondos de inversion y de fideicomisos financieros conforme a las leyes N° 16.774 y 17.703,
concordantes y modificativas.

El capital sera de UY$ 6.000.000 (pesos uruguayos seis millones), formado por acciones nominativas de un peso uruguayo cada
una.
PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacion se detallan aquellas politicas contables mas significativas seguidas por la empresa para la preparacion de sus
estados contables.

2.1 Bases de presentacion
Las politicas contables de la empresa, utilizadas para la preparacion de los estados contables, estan de acuerdo con las normas
contables adecuadas en el Uruguay establecidas por el Decreto N° 266/07 y siguientes y estan presentados de acuerdo con la
exposicion requerida por los Decretos N° 103/991 y 37/010.
A partir del Decreto N° 266/07 emitido el 31 de julio de 2007, son de aplicacién obligatoria en Uruguay las Normas Internacionales
de Informacion Financiera vigentes y traducidas al espafiol a dicha fecha, manteniendo la presentacién de los estados contables de
acuerdo a los Decretos N°103/991 y 037/10. Estimamos que este cambio de normas contables no provoca cambios significativos
en las politicas contables utilizadas por la sociedad.
Con el fin de cumplir con las normas contables adecuadas, se presenta el estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de
2010, y el estado de resultados al 31 de marzo de 2010, con fines comparativos, y expresados en la moneda de las mencionadas
fechas.

Los estados contables al 31 de diciembre de 2010 han sido objeto de auditoria, no asi el estado de resultados al 31 de marzo de
2010.

2.2 Unidad de medida

La empresa ha definido como moneda funcional al peso uruguayo para confeccionar los estados contables, por ser la moneda en la
cual estan nominados la mayoria de sus ingresos y gastos.

2.3 Bases contables

Los estados contables han sido preparados sobre la base convencional del costo histérico en pesos uruguayos, con excepcién de
los saldos en moneda extranjera, que figuran valuados de acuerdo con los criterios explicados en la Nota 2.4.
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24 Conversion a pesos uruguayos de las operaciones en moneda extranjera

Las operaciones relacionadas con moneda extranjera se contabilizaron por su equivalente en pesos uruguayos al tipo de cambio
vigente en el mercado a la fecha de concrecion de las transacciones.

Los activos y pasivos en moneda extranjera existentes al cierre del ejercicio fueron expresados en pesos uruguayos al tipo de
cambio vigente a esa fecha y la diferencia resultante fue volcada al resultado del ejercicio. Ver Nota 3.

2.5 Criterio general de valuacion de activos y pasivos

Los activos y pasivos han sido valuados sobre la base del costo que inicialmente se desembols6 para su adquisicién o del
compromiso asumido respectivamente.

2.6 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los fondos disponibles en caja asi como los depésitos en cuenta corriente mantenidos en
instituciones financieras.

2.7 Créditos por ventas, otros créditos y prevision para incobrables - corriente y no corriente

Los créditos por ventas y otros créditos se presentan por sus valores nominales. Dada la operativa que registra la empresa, en
relacion a sus ingresos, la gerencia ha determinado no crear una provision por incobrables, ya que a su entender no existen riesgos
de cobro, 0 estos no son significativos.

2.8 Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cuando la empresa tiene una obligacion presente (legal o contractual) como resultado
de un suceso pasado, es probable que se deban afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro y las mismas puedan
estimarse en forma fiable.

2.9 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros de la empresa estan compuestos por caja, depdsitos 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. La empresa no ha contratado instrumentos financieros derivados en los ejercicios terminados
al 31 de diciembre del 2010 y al 31 de marzo de 2011.

La empresa ha definido que los principales riesgos que se derivan de los mencionados instrumentos financieros son el riesgo
crediticio y ha elaborado y puesto en vigencia politicas adecuadas de administracién de este riesgo que se basa formalmente en el
monitoreo periddico de los mismos por parte de la Direccion.

210  Uso de estimaciones
La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccidén 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 ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y
evaluaciones realizadas por la Direccién y Gerencia de la empresa.

211 Recuperabilidad del valor de los activos no corrientes
Al cierre de cada ejercicio la Gerencia y Direccion de la empresa evalla si existe alguna indicacion de desvalorizacién de los activos

no corrientes. Si existe alguna indicacion de desvalorizacién la Gerencia de la empresa estima el respectivo valor recuperable y si
éste es menor que el valor neto contable se reconoce la correspondiente pérdida de valor del activo respectivo.
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212  Impuesto a la renta e impuesto a la renta diferido

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.

Al 31 de marzo del 2011 a la empresa no le corresponde reconocer resultados por impuesto diferido.
2.13  Definicion del capital a mantener y determinacion del resultado

Para la determinacién del resultado se adopté el concepto de capital financiero.
2.14  Criterio de lo devengado y reconocimiento de resultados

Para el reconocimiento de resultado se adoptd el principio de lo devengado, considerando el momento en el que se generan o
incurren, independientemente de la oportunidad en que se perciben o desembolsan.

Los ingresos en general son reconocidos cuando es probable que los beneficios econdmicos futuros ingresen al patrimonio de la
empresa como consecuencia de las transacciones llevadas a cabo por la misma. Los ingresos por ventas de bienes se contabilizan
cuando los riesgos mas significativos relacionados con la propiedad de los bienes se transfieren al comprador y su monto puede ser
determinado en forma confiable.

Los ingresos y egresos incluidos en el estado de resultados se muestran por el importe que originalmente se obtuvo o se
desembols6 por los bienes o servicios, ajustados en funcién de lo expresado en la Nota 2.3.

Los ingresos operativos netos se han tomado por el precio de venta de las mercaderias o servicios efectivamente entregado o
prestados.

El costo de los bienes vendidos representa el costo de produccién de los bienes entregados.

Los gastos de administracion y ventas, los resultados diversos, los resultados extraordinarios, los resultados financieros y otros han
sido tratados de acuerdo con el principio de lo devengado.

2.15  Definicion de fondos adoptada para la preparacion del estado de origen y aplicacién de fondos
Se utilizé el concepto de fondos igual efectivo y equivalentes.

POSICION EN MONEDA NACIONAL Y TIPO DE CAMBIO

31 Los activos en moneda extranjera y unidades indexadas se resumen de esta manera:
31/03/2011 31/12/2010

USD ul uY$ uUsbD Ul uY$
Disponibilidades 11,623 - 223,147 21,355 - 429,300
Inversiones temporarias - 2,552,812 5,599,338 - - -
Otros créditos 3,050 - 58,548 - - -
Total activo 14,673 2,552,812 5,881,033 21,355 - 429,300
Posicién neta (pasiva) / activa 14,673 2,552,812 5,881,033 21,355 - 429,300
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3.2 Las cotizaciones al 31 de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 eran las siguientes:

31/03/2011 31/12/2010

uY$ uY$
usD 19.198 20.103
ul 2.194 2139
4, INFORMACION REFERENTE A LOS ESTADOS CONTABLES

4.1 Disponibilidades
La composicién del rubro al 31 de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 es la siguiente:

31/03/2011  31/12/2010

uY$ uY$
Caja moneda extranjera - 281,442
Nuevo Banco Comercial 226,426 153,419
Otros depositos 57,515 -
Total 283,941 434,861

4.2 Inversiones temporarias

El rubro representa el depdésito en prenda de Ul 2.552.812 efectuado en el Banco Central del Uruguay el dia 31 de marzo de 2011,
para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 134/135 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores.

4.3 Crédito fiscal
La composicién del rubro al 31 de marzo de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 es la siguiente:

31/03/2011  31/12/2010

uY$ uY$
Adelanto de impuestos 58,701 44,578
Crédito fiscal IVA 17,085 -
Retenciones DGI D.94/02 IRAE 6,450 96,014
Total 82,236 140,592

4.4 Provisiones varias

Las provisiones varias se componen segun el siguiente detalle:

31/03/2011  31/12/2010

uY$ uYs$
Provision fiscal 147,703 132,917
Provision honorarios auditoria - 80,412
Total 147,703 213,329
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4.5 Saldos y movimientos con el Fideicomiso Campiglia Pilay
Los saldos con el Fideicomiso Campiglia Pilay al 31 de marzo de 2011 y al 31 diciembre de 2010:

31/03/2011  31/12/2010
uvs uvs

Otros créditos
Fideicomiso Campiglia Pilay 92,378 221,874
Total 92,378 221,874

Deudas comerciales
Fideicomiso Campiglia Pilay - -

Total - R

4.6 Capital
El capital autorizado de la Sociedad al 31 de marzo de 2011 asciende a UY$ 939.000.

El capital integrado equivale a UY$ 469.500 y esta representado por 469.500 acciones al portador 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.

En acta de Asamblea del 5 de julio de 2011, se decidi6 efectuar una reforma de estatutos a fin de incrementar el capital autorizado
a UY$ 10.000.000.
4.7 Capital integrado en tramite

El Directorio, seguin acta del 30 de marzo de 2011 resuelve aceptar un aporte a capitalizar de UY$ 5.599.326.

4.8 Gastos de administracion y ventas
La composicién del rubro al 31 de marzo de 2011 y al 31 diciembre de 2010 es la siguiente:

31/03/2011  31/03/2010

UY$ UY$
Intereses impositivos y previsionales 16,592
Impuestos 3,476
Varios 4,915 23,778
Alquileres y expensas - 247,657
Honorarios y servicios profesionales - 92,387
Total 24,983 363,822
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ADMINISTRACION DE RIESGOS

La Sociedad identifica los riesgos que afectan el negocio, asi como los efectos que estos riesgos tienen en los estados contables
de la entidad.

Los estados contables no contemplan ajustes derivados de la situacién econdmico-financiera del pais ni de aquellos lugares donde
se encuentran ubicadas las inversiones. En consecuencia, no incluyen contingencias al respecto, asi como tampoco a la eventual
volatilidad de las referidas inversiones.
No se han realizado provisiones por eventuales restricciones a la libre disponibilidad de fondos derivadas de disposiciones legales,
que pudieran emitirse.
Los principales riesgos que afectan la operativa de la Sociedad son:

5.1 Riego de mercado
La empresa se encuentra tedricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo de mercado:
a.Tipo de cambio
La empresa mantiene una posicion propia neta activa en pesos uruguayos, la cual se presenta en la Nota 3, siendo su Unico activo
en dicha moneda las disponibilidades. La Sociedad no utiliza instrumentos de cobertura que le permitan neutralizar el riesgo de
cambio.
b.Tasa de interés
Al 31 de marzo de 2011, la Sociedad no posee activos ni pasivos que generen intereses.

5.2 Riego de crédito

Los principales activos financieros de la Sociedad estan constituidos por los saldos bancarios y las cuentas por cobrar.

La empresa mantiene sus disponibilidades en un banco considerado de primera linea, no difiriendo su valor justo de los valores
contables.

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.

5.3 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.

5.4 Riesgo de financiacion

El riesgo de financiacién se encuentra sustancialmente asociado a las lineas de crédito disponibles con los acreedores financieros.
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DETALLE DEL PERSONAL SUPERIOR DE LA EMPRESA
Al 31 de diciembre de 2010 del Directorio de la Sociedad estaba integrado de la siguiente manera:

Presidente — Javier Vigo Leguizamén
Vicepresidente — Luis Oscar Trento
Director — Mario Florencio Vigo Leguizamén
Director — Mariano Salvador Dichino
Director — Guillermo Agustin Afion

Director — Marcelo Héctor Vorobiof

HECHOS POSTERIORES

Las Asambleas de Accionistas de fecha 4 y 5 de julio de 2011 resolvieron modificar los articulos 3, 5 y 14 del estatuto social, de
acuerdo al siguiente detalle:

- articulo 3° - se incrementa el capital autorizado de la Sociedad a la suma de UY$ 10.000.000.

- articulo 5° - se modifica la conformacion del Directorio, debiendo estar integrado Unicamente por personas fisicas accionistas
ono.

- articulo 14° - se establece la obligatoriedad de contar preceptivamente con un Sindico u érgano de fiscalizacion, excepto
disposicion del Banco Central del Uruguay estableciendo la sustitucién del sindico por una auditoria externa, en los términos y
condiciones que establezca la reglamentacion.

Con posterioridad al 31 de marzo de 2011, exceptuando lo referido anteriormente, no se han producido hechos o circunstancias que
afecten significativamente la situacién patrimonial, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de la Sociedad.
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XII. RIESGOS DE LA OPERACION:

Diversas circunstancias coadyuvan a disminuir los riesgos de la
operacion, a saber:

1. Experiencia: Los accionistas y directores de la sociedad
Fiduciaria han administrado exitosamente el SISTEMA PILAY
durante 25 afios, en periodos en que la economia argentina
pasd por sucesivas crisis econdmicas e hiperinflacionarias. La
circunstancia de que éste haya mantenido su solidez y
crecimiento, es fiel reflejo de la fortaleza y bondades del
producto, de la solvencia administrativa y de sus potencialidades
para sobrevivir y crecer aun en momentos adversos de la
economia o de graves crisis politicas. EI mayor crecimiento del
SISTEMA PILAY se produjo en Argentina luego de la crisis del
2001 que generd la confiscacion de los depdsitos bancarios. A
partir de entonces la gente se volcd masivamente a invertir en
inmuebles buscando una inversion segura e inconfiscable.

2. Estabilidad de la economia uruguaya: La economia
uruguaya ha sido histéricamente mas estable que la Argentina,
lo que coadyuva a una exitosa penetracion del producto en el
mercado, la cual ha podido ya comprobarse a partir del
lanzamiento del Fideicomiso Campiglia & Pilay en octubre de
2009.

3. Crisis mundial: La reciente crisis econémica mundial gener
una notoria desconfianza en las inversiones en el exterior que
habitualmente eran ofrecidas a los ahorristas. Hoy, mas que
rentabilidad, el inversor busca una inversion segura y de facil
control. Ambos atributos estan contenidos en el FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY |. La propiedad fiduciaria
protege adecuadamente los ahorros y el control es facil y
cercano pues el ahorrista puede ir viendo en su propia ciudad
como van construyéndose las obras que respaldan sus ahorros.

Riesgos Macroeconomicos

Desde el punto de vista macroeconémico la empresa esta
expuesta al riesgo de que conflictos laborales en el gremio de la
construccion pudieran dilatar el ritmo constructivo de los edificios
y la consiguiente percepcidn de las cuotas de 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. Por otro lado la eleccion de TECNOREL S.A,
empresa integrante del grupo CAMPIGLIA CONSTRUCCIONES,
y presidida por el Ing. EDUARDO CAMPIGLIA, concede la
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tranquilidad de que la construccion se ha encomendado a un
grupo constructivo lider que es sindnimo de calidad y
cumplimiento de la palabra empefiada.

Otro riesgo macroeconémico esta vinculado al hecho de que se
produzca un incremento en los costos laborales por encima de la
evolucién 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, pues él es inversor, no
deudor. Ahorra hasta el momento que desea. (ver punto “9.1”
contrato de Fideicomiso Financiero).

Riesgos microeconémicos

Desde el punto de vista microecondmico, el ingreso de nuevos
competidores, constituye un riesgo al que esta expuesta la
compaiiia.

Ese riesgo puede afrontarse sin dificultades apoyandose en la
solidez y experiencia de los dos grupos empresarios que
conforman el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I.

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

Riesgo generado por los Fideicomitentes

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 construccion.

Este riesgo se mitiga, en primer lugar, por el ritmo de
incorporacion de Fideicomitentes que desde el lanzamiento del
producto al mercado uruguayo ha oscilado entre 30 y 40
ingresantes por mes, lo que permite una répida transferencia de
los contratos de los Fideicomitentes en mora. Por otro lado el
ritmo de caida durante los primeros trece meses de
funcionamiento del Fideicomiso Campiglia & Pilay, ha sido de
7% lo que trasluce la solidez de la cartera y su nivel de pago.

Riesgo relacionado con la Fiduciaria

Hace referencia a la posible debilidad econémica (quiebra,
concurso, etc) que podria sobrevenir a la sociedad que actia
como Fiduciaria. De acuerdo a lo previsto en la ley 17.703 los
activos del Fideicomiso constituyen un patrimonio separado e
independiente del patrimonio del fiduciario. Por tanto en una
hipétesis de insolvencia, quiebra o liquidacién de la Fiduciaria,
en nada se verian afectados los activos del Fideicomiso
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debiéndose en dicho caso designar un nuevo Fiduciario para
administrarlos. Asimismo en el caso que la Fiduciaria no cumpla
con sus obligaciones derivadas del contrato de Fideicomiso
Financiero Campiglia & Pilay I, los Fideicomitentes tienen
contractualmente el derecho de removerlo.

XIIl. INFORME CALIFICACION DE RIESGOS:

En el Anexo Ill se encuentra la calificacién de riesgo efectuada
por Standard & Poor’s,

Fundamentos de la calificacion:

Standard & Poor's asigné la calificacion ‘uyBBB (sf)’ en la escala
nacional de calificaciones para Uruguay a los titulos de deuda
serie 1 del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I. Los
certificados de participacion no cuentan con calificacién de
riesgo.

La calificacion otorgada a los titulos de deuda serie 1 sefialan la
probabilidad de pago de los intereses en tiempo y forma y capital
a la fecha de vencimiento legal del fideicomiso financiero.

Standard & Poor's realizd un andlisis de sensibilidad para la
calificacion del presente fideicomiso financiero donde se analizé
la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la
transaccion para garantizar el pago de los titulos de deuda serie
1 en la fecha de vencimiento legal. Como resultado del mismo,
Standard & Poor's considera que de conservarse los niveles
actuales de las principales variables que afectan el proyecto —
entre ellas, el nivel de inflacién, el costo de construccion, el nivel
de salarios, y el nivel de actividad econdmico- los titulos de
deuda serie 1 podran ser pagados de acuerdo a las condiciones
de emision. Asimismo, el proyecto en general dadas las
condiciones actuales (para los aportantes existentes a la fecha
del presente informe) podra ser concluido en el plazo legal del
fideicomiso financiero. Un deterioro de alguna de las variables
descriptas anteriormente podra afectar la disponibilidad de
ingresos al fideicomiso y eventualmente afectar el repago de los
titulos de deuda serie 1 y la conclusion del proyecto con la
construccion de los inmuebles previstos para los 560
Fideicomitentes B.

La calificacion asignada a los titulos de deuda serie 1 se
sustentan en:

- Un adecuado nivel de aforo inicial para los titulos de deuda
serie 1 provisto por los aportes de los Fideicomitentes B;
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- Las adecuadas caracteristicas legales y financieras del
fideicomiso a emitir, asi como la existencia de cuentas a nombre
del fideicomiso;

- La buena calidad de gestion y administracion de la cartera de
aportes. El administrador (Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversion S.A.) cuenta con adecuados sistemas de
cobranza y seguimiento de deudores morosos, con personal
apropiado, y sistemas de reporte y seguimiento;

- El adecuado flujo de fondos proveniente de los activos
subyacentes del fideicomiso que respalda la emision calificada.

XIV LEY Y JURISDICCION APLICABLE:

El presente Prospecto de Emision se regira 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 presente Prospecto de
Emision seran resueltas definitivamente mediante arbitraje de
derecho. El tribunal arbitral estara integrado por tres (3) arbitros.

El arbitraje se desarrollard 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 de 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 Codigo
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 Conciliacién y Arbitraje de la Bolsa de
Comercio del Uruguay, que se considera incorporado al cuerpo
del presente Prospecto de Emision, asi como por las
disposiciones contenidas en dicho Reglamento respecto al plazo
para laudar y demas normas en él incluidas que resulten
aplicables.
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A estos efectos se considera a los Fideicomitentes A y/o B que
adhieran al Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |
representados por la Bolsa de Valores de Montevideo, como una
parte, a la Fiduciaria como una parte y a la Empresa
Constructora como una parte.

De suscitarse el conflicto sélo entre dos partes, cada una de
ellas designara un arbitro y los designados designaran de comun
acuerdo un tercero.

XV. NOTIFICACIONES

Toda notificacién o cualquier otro documento que, segin las
disposiciones del presente Prospecto de Emisién, una Parte le
deba cursar a la otra, deberd 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 notificacion cursada por escrito por medio fehaciente o
telegrama colacionado con acuse de recibo 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 notificacion similar):

- Si va dirigido a Javier Vigo: a Bulevar Artigas 456 de
Montevideo.
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- Si va dirigido a la Fiduciaria: a Bulevar Artigas 456 de
Montevideo.

- Si va dirigido a la Empresa Constructora: Vilardebo 1157 de
Montevideo.

- Sl va dirigido a los Fideicomitentes B: al domicilio indicado por
cada uno de ellos en los Contratos de Adhesion al Fideicomiso
Financiero Campiglia & Pilay I.

XVI. CUSTODIA DEL DOCUMENTO DE EMISION:

El Documento de Emision sera conservado por PILAY
URUGUAY S.A. (en tramite de cambio de nombre a PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A.) en su condicion de Entidad Registrante.

XVII. TRANSMISION:

La titularidad de los Certificados de Participacion en el dominio
fiduciario, pertenecientes al Fideicomitente B, y de los titulos de
deuda pertenecientes a los Fideicomitentes A seran transmitidos
por cesion realizada por instrumento publico o privado.
Tratdndose 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.
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ANEXO I: CONTRATO DE OBRA POR EL SISTEMA DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION

En la ciudad de Montevideo, el de

de 2011, entre por una parte: PILAY URUGUAY S.A. (en tramite de cambio a

PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.), RUT 215500530018 quien actda en su calidad de Fiduciaria
del FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I, representada en este acto por su Presidente Dr Javier Vigo Leguizamén,
constituyendo domicilio a estos efectos en Bulevar Artigas 456 de Montevideo, de aqui en adelante “LA CONTRATANTE” y por otra parte:
TECNOREL S.A. representada en este acto por su Presidente del Directorio, el Ingeniero Eduardo Campiglia, constituyendo domicilio en la
calle Vilardeb6 1157, en calidad de Empresa Administradora, en adelante “LA ADMINISTRADORA”, acuerdan celebrar el presente Contrato
de arrendamiento de obra por el sistema de economia y administracién que se ajustara a las siguientes condiciones:

PRIMERO: (Antecedentes): La contratante ejecutara la siguiente obra:
, en el solar de terreno sito en
de la ciudad de Montevideo.

, Padron N°

SEGUNDO: Obra a administrar: Por el presente contrato la contratante
encarga a TECNOREL S.A., quien acepta, el gerenciamiento de la obra
antes referida bajo el régimen de construccién por administracion
directa, la cual debera concluirse en el plazo de .... MESES a contar
desde la fecha y conforme lo previsto en el cronograma de obra que por
separado se suscribe.. La administracién de la obra- que sera llevada
delante de manera conjunta por la contratante y la administradora,
conforme las obligaciones que ambas pactaran en el prealudido
contrato de fideicomiso- incluye la seleccion, coordinacion y direccion
de la mano de obra, eleccion y compra de materiales, maquinas,
herramientas y demas equipos necesarios para construir la obra.
Coordinacién de los subcontratos de acuerdo al plan de desarrollo de
los trabajos; ejecucién y control de los pagos de, entre otros
componentes, los materiales, mano de obra, aportes, subcontratos,
elementos a incorporar a la obra, insumos en general, etc. Al mismo
tiempo tendran a su cargo todas las compras y contrataciones que
requiera la obra llevandolas a cabo por cuenta y orden del
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA& PILAY. La Administradora
realizara y/o coordinara los tramites ante MTSS, BPS, IMM, Entes;
efectuard el estudio de seguridad, las memorias de andamios,
coordinacion con el prevencionista; gestionar el cumplimiento de las
normas de seguridad e higiene en la obra y su entorno.

TERCERO: Gestion y Administracion: TECNOREL S.A. debe ejecutar,
gestionar y administrar la obra conforme al Proyecto, Planos,
Cronogramas y Presupuesto con sus actualizaciones, flujo de inversion
previsto (Nota: el presupuesto lo elabora TECNOREL y sirve como
herramienta para controlar avances y eventuales desvios; las
diferencias finales positivas o negativas son de la Propietaria) que le
fueron entregados y que figuran como Anexo I, II, Il y IV) que se
suscriben simultaneamente y forman parte del presente contrato. La
administracién de la obra se realizard de acuerdo a las indicaciones y
orientaciones del Jefe de Obra o quien éste designe, debiéndose
cumplir en todos sus términos.

La Contratante puede designar un Director de Obra que controle el
trabajo de TECNOREL SA.
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CUARTO: Cronograma de aportes: EI FIDEICOMISO FINANCIERO
CAMPIGLIA&PILAY, en su caracter de contratante- entregard los
fondos a la contratada para el desenvolvimiento de la obra de acuerdo
al Cronograma de aportes. La contratante se obliga a depositar los
fondos necesarios para llevar adelante la obra en el mes inmediato
anterior a su realizaciéon conforme al cronograma, en la cuenta del
Banco que se cree a tales efectos. En caso de cambios de proyecto o
gastos no previstos en el cronograma la Administradora requerira los
aportes a los socios para el financiamiento de los mismos.

QUINTO: Precio: El precio en concepto de contraprestacion por las
obligaciones asumidas en el presente contrato por La Administradora,
se estipulara conforme a la clausula 10.2 b del contrato de Fideicomiso,
al que las partes se remiten expresamente.

SEXTO: Forma de pago: La forma de pago del precio pactado en el
presente contrato, sera por certificacién mensual del costo de obra
efectivamente incurrido en ese mes, el que sera presentado por La
Administradora al fin de cada mes. A tales efectos TECNOREL
presentara una liquidacion mensual a la contratante, la cual se dara por
aceptada pasados cinco dias habiles desde su presentacion. La
contratante autoriza por anticipado los pagos a terceros a llevar a cabo
con los fondos que TECNOREL S.A. administra, asi como también
otorga su conformidad a que ésta cobre su porcentaje mensual sobre el
costo de ejecucion mensual.

SEPTIMO: Costo total: El costo total de la obra seréd de cargo del
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I, quedando incluido
en el mismo, y tan solo a via de ejemplo, a) los consumos de luz y agua
asi como las entradas provisorias de dichos consumos, y la provisién de
Técnico Prevencionista previsto por la legislacion vigente. b) Los gastos
por eventuales invasiones no previstas, de pilares, bases, muros de
contencién etc. de los edificios vecinos, que sea necesario picar para
alojar los elementos estructurales o tabiques del edificio a construir
seran de cargo de la contratante. ¢) Los pagos de medianeria. La
Administradora no tiene ni asume ninglin compromiso a ese respecto.

OCTAVO: Relaciones laborales: El personal afectado a la obra
dependera  exclusivamente del FIDEICOMISO  FINANCIERO
CAMPIGLIA & PILAY 1, por lo que en ningin caso se entendera que
existe relacion laboral entre el personal asignado y TECNOREL S.A., ni
existird accion directa contra ella, obligandose el contratante a asumir a
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su cargo, en todo caso las responsabilidades laborales del patrono. Las
leyes sociales que insuma la obra seran de cargo del citado fideicomiso
cuya planilla de trabajo se utiizara para el personal que serd
seleccionado, dirigido y coordinado por TECNOREL S.A. En
consecuencia todos los reclamos y conflictos de indole laboral y sus
consecuencias econémicas, por toda clase de pagos, incluidos
honorarios y gastos judiciales, seran asumidos por la contratante. En
cuanto a la Documentacién laboral, la confeccién de las planillas,
realizacion de pagos, altas y bajas, el control referido a que el personal
se encuentre en tiempo y forma en las mismas con los cargos
correspondientes, asi como la presentacion de planillas y su pago en
fecha ante el BPS seran de exclusiva responsabilidad de TECNOREL
S.A., teniendo la contratante facultades de control al respecto.

NOVENO: Herramientas y equipos: La contratante deberd hacerse
cargo del costo y mantenimiento de los equipos y herramientas de
trabajo que se empleen en la misma para su ejecucion, asi como de los
consumibles que se empleen. Si TECNOREL S.A. aportara los mismos,
los arrendara a un precio menor que el de plaza que se estima en el
entorno del 80 % de dicho valor. Si la contratante adquiere equipos por
ser mas ventajoso que arrendarlos, al finalizar la misma dispondra de
los mismos segun lo que mas le convenga.

DECIMO: Plazo: TECNOREL S.A. desarrollara su tarea de
administradora hasta la efectiva conclusién de la obra, es decir hasta
que el edificio se encuentre en condiciones de ser habitado.

DECIMO PRIMERO: Responsabilidades: Dado que al calcular el costo
de construccion no se ha incluido, con el fin de abaratar el monto de las
cuotas, el costo que habitualmente se presupuesta para cubrir los
deterioros y las deficiencias habituales verificados luego de la entrega
de los edificios y/o casas, las responsabilidades que la Ley pone de
cargo de la constructora frente a los futuros adjudicatarios, son de la
contratante en su calidad de tal.

De pretenderse que la constructora asuma dichas responsabilidades
debera incluirse en el computo y presupuesto el costo pertinente. Luego
de entregada la obra por parte de la contratante a quienes tengan
derecho, TECNOREL S.A. debera continuar con su labor en lo referido
a la reparacion de tales deterioros, que realizara por cuenta y cargo de
la contratante y mantendra igual régimen de remuneracion a la
pactada.”

Las responsabilidades que la Ley pone de cargo de la constructora
frente a los futuros adjudicatarios, son de la contratante en su calidad
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de tal. Luego de entregada la obra por parte de la contratante a
quienes tengan derecho, TECNOREL S.A. deberd continuar con su
labor en lo referido al servicio post-venta, que realizard por cuenta y
cargo de la contratante y mantendra igual régimen de remuneracion a la
pactada.

DECIMOSEGUNDO: Tecnorel S.A. se obliga a cumplir con las
obligaciones aqui pactadas conforme a los parametros de calidad,
eficiencia y responsabilidad que caracterizan su aquilatada y vasta
trayectoria y seré responsable frente a la contratante en caso de que
actue con negligencia o culpa probada.

DECIMO TERCERO: Causales de rescision: Sera causal suficiente de
rescision unilateral por parte de TECNOREL S.A. sin ningun tipo de
responsabilidad para ella, cualquier incumplimiento a los términos de
este contrato, y especialmente la falta de los aportes por parte de la
propietaria de acuerdo a lo establecido anteriormente. En cuanto a la
propietaria, podra ejercitar la facultad de rescision en caso de
incumplimiento por parte de TECNOREL a los términos de este
contrato, negligencia probada en la administracion comprometida, y
toda circunstancia flagrantemente contraria a los fines de este contrato.

DECIMO CUARTO: Domicilios: Las partes constituyen como sus
domicilios contractuales los indicados como suyos en la comparecencia.

DECIMOQUINTO: Medios de comunicacién: Las partes aceptan como
medio de comunicacion o notificacién para todas las cuestiones
inherentes a este contrato, el Acta Notarial y el telegrama colacionado
con copia de retorno (TCCPC).

DECIMO SEXTO: Anexos: Forman parte del presente contrato los
planos, cronograma de aportes, cronograma de obra y el presupuesto
con sus aclaraciones. Las variantes que surjan con la aprobacién de los
planos y proyectos definitivos podran generar variaciones en el
presupuesto, que seran asumidas por la propietaria.

DECIMO SEPTIMO: Arbitraje: Se establece para el caso de diferencias
ylo controversias entre las partes, el Arbitraje como medio de solucién
de conflictos, debiendo acudir al Centro de Mediacién de la Asociacion
de Escribanos del Uruguay en caso de ser necesario. En el lugar y
fecha indicados en la comparecencia se firman tres ejemplares de un
mismo tenor, de plena conformidad con su contenido.
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ANEXO IIl: CONVENIO DE ADHESION AL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO “CAMPIGLIA & PILAY I”

GRUPO: N°: PACK N°:

En la ciudad de ,alos dias del mes de de dos mil once, entre: PILAY URUGUAY S.A. (en tramite
de cambio de nombre a PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A), Por una Parte, en su caracter de
Fiduciaria del Fideicomiso denominado “ FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I”, con domicilio contractual en la calle
de la ciudad de Montevideo, Republica Oriental del Uruguay, representada en este acto por

en su calidad de (en adelante LA FIDUCIARIA) y Por ofra Parte: ellla
Sr/a. , fitular del documento Nro. con
domicilio a todos los efectos en la calle de la ciudad de

(en adelante denominado solamente “EL FIDEICOMITENTE B”) convienen en celebrar el
presente Convenio de Adhesion al Contrato de Fideicomiso Financiero “CAMPIGLIA & PILAY I”, bajo las siguientes clausulas y condiciones:

|. ANTECEDENTES: En fecha 24 de AGOSTO de 2009, las firmas 1.2 OBJETO DEL FIDEICOMISO FINANCIERO: De conformidad con lo
PILAY URUGUAY S.A, TECNOREL S.A (empresa integrante del grupo manifestado y en un todo de acuerdo con la ley 17.703 se celebrd la
CAMPIGLIA CONSTRUCCIONES), y los sefiores German Campiglia, modificacion de contrato de Fideicomiso de Administracion Campiglia &
titular de la cedula de identidad numero 2.762.577-2, de nacionalidad Pilay, transformandose en Fideicomiso Financiero cuya denominacion
uruguaya, de estado civil casado y con domicilio en la calle Vilardebo es “Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I.
Nro. 1157 de la ciudad de Montevideo; Alvaro Pifia, titular de la cedula El referido Fideicomiso ha sido estructurado sobre la base de un
de identidad nimero 1.489.331-4, de nacionalidad uruguaya, de estado conjunto de fideicomitentes que persiguen el objetivo comun de invertir
civil casado y con domicilio en 26 de marzo 3486 entrepiso 101; y Javier su dinero en la construccion de departamentos o casas, y que por tanto
Vigo Leguizamén, titular de la libreta de enrolamiento N° 8485039, de instruyen a la Fiduciaria para que celebre en nombre del Fideicomiso
nacionalidad argentina, de estado civil casado y con domicilio en la calle contratos de arrendamiento de obras por el sistema de economia y
Juncal N° 1305 Piso 21 de la ciudad de Montevideo (en adelante administracion.
solamente “Los Fideicomitentes A’) celebraron un contrato de Sus integrantes no constituyen una sociedad de hecho, ni de ningun
Fideicomiso de Administracion de acuerdo con las disposiciones de la tipo, pues no se rednen para llevar adelante una actividad comercial
Ley 17.703 a la vez de prometer celebrar un contrato de arrendamiento organizada. El objetivo que individualmente persiguen es la
de obras por el sistema de economia y administracién regulado por los construccion de un departamento o una casa. Con espiritu solidario y
articulos 1831, 1833, 1834, 1840, 1841, 1843, 1844, 1845, 1848, 1849, equitativo se vinculan para facilitar el acceso a la vivienda al menor
1850, 1854 y siguientes del Codigo Civil. EI mismo fue inscripto en el costo posible, amparandose en el marco legal conferido por los
Registro de Actos Personales con el nimero 40893 el 01.09.2009. contratos de fideicomiso y arrendamiento de obras (art 1881 Codigo
Civil). No hay intermediacién financiera ni interés a pagar. Sus
Por nota de fecha 18 de octubre de 2010 la Superintendencia de obligaciones se limitan a abonar el costo constructivo de la unidad
Servicios Financieros requiri® a Pilay Uruguay S.A. realizar las elegida, los impuestos a su cargo y la parte proporcional de los gastos
gestiones destinadas a la transformacion del Fideicomiso de administrativos y honorarios de la administradora de las obras y del
Administracion en Fideicomiso Financiero. fideicomiso. Sus derechos y obligaciones se restringen a tal unidad.
Pilay Uruguay S.A. (en tramite de cambio de nombre a Pilay Uruguay 1.3 CONTRATO DE ARRENDAMIENTO DE OBRA POR EL SISTEMA
Administradora de Fondos de Inversion S.A), ha llevado a cabo tal DE ECONOMIA'Y ADMINISTRACION: El contrato de arrendamiento de
transformacion concluyendo que la misma permite mantener la esencia obra por el sistema de economia y administracion, que a través de este
del producto, y eleva su jerarquia, posibilitando, de asi estimarselo instrumento se promete celebrar por el Fideicomiso con la Empresa
conveniente en el futuro, captar recursos del mercado de capitales con Constructora y que se regira en lo sustancial por el modelo incorporado
el fin de incrementar el ritmo de construccién de las unidades, tal como como Anexo |, es definido por la doctrina’ como aquél celebrado por
lo posibilita el apartado “4.2" del contrato de Fideicomiso Financiero, quien, deseando construir una obra, encomienda a un tercero
donde los Fideicomitentes dieron su conformidad para que la Fiduciaria (mandatario y/o fiduciario) la organizacion de los factores de la

pueda celebrar con terceros contratos de Fideicomiso destinados a la
incorporacion de fondos extras que permitan incrementar el ritmo de
adjudicacion.

! Spota, Alberto: Tratado de locacion de obra, T.I, pag.50;
Mosset Iturraspe, Jorge: Responsabilidad por Daiios; pag.309.
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produccion (contratacion de los obreros, adquisiciéon de los materiales,
eleccion de profesionales, realizacion de tramites administrativos, etc.)
destinados a obtener el resultado constructivo perseguido. Como
consecuencia de ello, y de las diferencias que lo distinguen del contrato
de compraventa, los fideicomitentes se involucran expresamente en el
proceso interno de construccion de las obras, definiendo en este
contrato sus caracteristicas, radio de construccion, ritmo constructivo,
costos, metodologia para trasladar a las cuotas los incrementos de
costos, etc. No hay aqui una parte vendedora, sino una empresa
constructora a quien se le encomendara la administracion vy
gerenciamiento de la construccion de las obras en forma conjunta con la
Fiduciaria y en su caso, su construccidn. La fiduciaria recibira en
propiedad fiduciaria aportes dinerarios, para la compra de inmuebles,
construccion de las obras y el cumplimiento de las demas instrucciones
que los Fideicomitentes le fijan en el item 6.3 del contrato.

1.4 ADJUDICACION A TODOS LOS FIDEICOMITENTES: EL
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | ha sido proyectado
para que todos los fideicomitentes reciban a lo largo del plazo
contractual una casa y/o un departamento, a construir con las
caracteristicas definidas en la SECCION 1l del mismo.

1.5 Segln lo establecido en la SECCION ‘I’ (Definiciones) del
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I, los
FIDEICOMITENTES B “Son las personas fisicas o juridicas que
adhieran con posterioridad a LOS CONTRATOS, y cuyas obligaciones y
derechos se establecen en las Secciones IlI, IV, V, VI, VII, VIII, IX'y
concordantes de los contratos”

1.6 El FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION CAMPIGLIA & PILAY fue
inscripto en el Registro de Actos Personales con el nimero 40893 el
01.09.2009 vy el FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY |
fue inscripto en el Registro Nacional de Actos Personales con el Nro.
32618 el dia 22 de julio de 2011.

1.7 Por intermedio del presente el FIDEICOMITENTE B manifiesta su
voluntad de adherir al FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA &
PILAY 1, lo que es aceptado por LA FIDUCIARIA en ejercicio de los
derechos y obligaciones previstos en el inciso m) de la Seccién VI, item
6.3 de éste, suscribiendo las partes, en consecuencia, y como
exteriorizacion del reciproco consentimiento, el presente Convenio de
Adhesion.

1.8 En este acto y contra la firma del presente Convenio de Adhesién,
El FIDEICOMITENTE B suscribe una copia del contrato de
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | - que modifica el
contrato de Fideicomiso de Administracién referido con anterioridad - en
sefial de conocimiento y aceptacion de la totalidad de los términos en él
contenidos, y recibe una copia del mismo.

1.9 Asimismo recibe una copia del Prospecto de emisién del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | con los Anexos | a VI,
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manifestando conocer y aceptar la totalidad de los términos en ellos
contenidos. (Anexo | Contrato de obra por el sistema de economia y
administraciéon, Anexo Il Convenio de Adhesién al contrato de
Fideicomiso Financiero “Campiglia & Pilay I, Anexo Il Calificacién de
Riesgos elaborada por la firma Standard and Poor’s, Anexo IV Contrato
de Representante de los titulares de los Certificados de Participacion y
titulos de deuda del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, Anexo
V Cartas de contrataciéon con AUREN, auditorias y estados contables,
tanto de Pilay Uruguay S.A (en trdmite de cambio de nombre a Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.) y como del
Fideicomiso Campiglia Pilay (40893/09), y Anexo VI Estado Contable
auditado de Pilay Uruguay S.A (en tramite de cambio de nombre a Pilay
Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A.).

Il. Remisiones: Todos los términos del presente Convenio que no estén
expresamente definidos en su texto y que hayan sido utilizados en LOS
CONTRATOS tienen el mismo sentido que se les ha dado en ese
Ultimo.

lll. Objeto — Caracteristicas de la unidad a recibir por EL
FIDEICOMITENTE B: Con la integracion de la Cuota de suscripcion el
FIDEICOMITENTE se adhiere y queda incorporado al FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | en el caracter de
FIDEICOMITENTE B y adquiere el derecho a la adjudicacién de un
departamento y/o casa, en las condiciones que en este se establecen
en la SECCION IIl.

IV. Rol de la Empresa Constructora: El Fideicomitente B toma
conocimiento de plena conformidad que la empresa constructora sera
Tecnorel S.A., empresa integrante del grupo empresario conocido como
CAMPIGLIA CONSTRUCCIONES, con los derechos y obligaciones
previstos en la SECCION VI de LOS CONTRATOS vy el Anexo | del
Contrato de Fideicomiso siempre y cuando cotice a valores de mercado
y sin superar los parametros de costo contemplados en el Contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I.

V. Derechos Y Obligaciones: Los derechos y obligaciones del
FIDEICOMITENTE B constan en las en las Secciones lll, IV, V, VI, VII,
VIII, IX'y concordantes de LOS CONTRATOS.

VI. Domicilios Y Jurisdiccion: Para todos los efectos legales del
FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY | y del presente
Convenio las partes constituyen domicilios especiales en los indicados
por cada uno de ellas en el encabezamiento. Asimismo queda
establecido que cualquier divergencia que se suscite con motivo de su
ejecucion sera resuelto definiivamente mediante arbitraje de derecho a
desarrollarse en Montevideo y de acuerdo al Reglamento de Arbitraje
del Centro de Conciliacion 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.

En prueba de conformidad se firman tres ejemplares de un mismo tenor
y a un solo efecto.



ANEXO Il

CALIFICACION DE RIESGOS

Elaborada por la firma STANDARD AND POOR’S

67



STANDARD

SPOOR'S
PRESALE REPORT

Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay |

Marka Sal Ventuea, Baenos Ares, (54) 1142912114 [Bal_ventun@sandp com
Enaco Exrugs. Busnos Ases, (54) 11.4891.2108, m_ommgsm oom

Fecha de Dictamen:
25 do mayo de 2011

RESUMEN OE LA EMISION

Fecha de emision estimada de
los titulos de deuda:
Mayo de 2011

Facha de emision de los
certificados de participacion:
Mensual

Fecha de Vencimiento tedrico:

Iica gy Densd Soter |
31 de Dicsembre de 2015

Fecha de vencimiento legal
JTituloa do Deuda Seon 1 y

31 de Diesnbre de 2031

Activo Subyacente:
Surnas aportadas por los
hdexordentos o nowsebles

Fideicomitentes:
Son quiches mogran las
cuolas al Sidescomiso o
adqueren ks Wulos da deuda

Entidad
Bolsa de Valores do
Montendeo

Fiduciaria:
Py Unaguay Admemsiradons
de Fondos do verstn S A

Ley Aplicable:
Ropibhca Ormntal ded
Uruguay

Exto woromg de calliCacain oath bins
sformacsin provade  mayo de 2011 [
Mwwuom
bvcxs ande wa o s ok
mobda Fara oblener i G
achuanlcacdn, pov lever comuneanse con
Shanded & Poor's of (56 11480102100

Calificaciones en la escala nacional para Uruguay

Clase Cal¥icacion svignads Moo a emite
Thulos de Deuda Sene 1 w888 (sf) US$1 200 000
Cortheados de Partopacdn S181CS S calicacin $11 812 500
Certhcados d¢ Partopactn SIBICE  Sin calibeacion $1.248.734. 120
Cortficados ds Partopacon S1B1CT S callicacdn $2 774 217 600
Cerificados d Partiopacon S1B1CA. S callcacion $348.500 000
Certficados ds Partopacn S1B2CS  Sin caliicacin $11 812 500
Certiicados de Parbopactn S1B2CE S calcacitn $1 679 624.100
Centficados de Partopactn STEZCT  Sin caleacion $3812 882 72
Certiicados 3 Pariopscon S1B2CA. S calibcacion $472 500,000
Certiicados de Parbopacin S1BCMC Sn caddcacdn $401 800 000

Nota 1. Las caliScaciones asgradas 3 coda clsse podrian ser modificadas en cuslquier momenio
Notas 2. Los mockos de los lilulos de deuda y los ceriicados de partopacion pusden sufer vanacones on La focha ds eansadn

Fundamentos de la calificacion

Standard & Poor's asignd la calificacidn ‘uyBSB (sf) en ka escala nacional de calficacones para Urnuguay a los
titudos de deudas sene 1 del Fedecormso Financero Campeghia & Pilay | Las cestificados de participacon no
cuentan con calficacin de nesgo

La calfcacdn olorgada a los titulos de dewda sene 1 sefialan Ia probatehdad de pago de los mlereses en
tampo y forma y capdal a la fecha de vencmiento legal del idescomiso fnanciero

Standard & Poor's realizd un andlisis de sensbiidad para la calficacin del presende Rideicomiso financero
donde se analzd la subaenca de los luos duranie la wda esperada de la lransacoon para garanhzar el pago
de ios tiulos de deuda sene 1 en la fecha de venamiento legal. Como resultado del mismo, Standaed & Poor's
consdera que de consevanse los niveles acluales de las panapales vanables que alectan el proyecio —enlre
ellas, el nivel de inflacdin, el coslo de construcodn, el nevel de salancs, y e nivel de actadad econdemeco- los
tilulos de deuda sene 1 podriin ser pagados de acuerdo a las condiaones de emision. Asismo, el proyecio en
general dadas las condicones actuales (para los aportantes exsstentes a la fecha del presente informe) podra
ser conchudo en ef plazo legal del Sdecormiso fnancero. Un detenoro de alguna de fas vanables descriplas
andenommente poded aflectar la disporibdidad de ingresos al idescomeso y eventuaimente afectar el repago de
las lilulos de deuda sene 1 y la conclusdn del proyecto con la construeadn de los mmuebles previsios para los
560 fidecomdentes B

mmmmammad&mgmisemtﬂmen
Un adecusado nivel de aforo inicial para los titulos de deuda sene 1 prowsto por ks aportes de los
fideicomitentes B;

Lus adecuadas caracteristicas legales y financieras ded hdescomso 3 emdr, asl como la eastenca de
cuentas a nombre del hdewcomeso,

- Lo buena calidad de gestion y administracion de la carlera de apodes. El adminstrador (Pilay Uruguary
Adeninestradorn de Fondos de Inverson S A ) cuenta con adecuados sistemas de cobranza y sequimeento
de deudores morasos, con peesonal apeopsado, y sistemas de reporte y Sequimiento,

- El adecuado fuo de fondos provensente de los acivos subyacantes del fidescomeso que respaida [a emissdn
calibcada

Standard & Poor’s FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO * Mayo 2011 1
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Estructura Financiera
En la fecha de emision se constituira el Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I. Para ello habra dos tipos de fideicomitentes: los A quienes

adquiriran los titulos de deuda Serie 1y los B quienes obtendran los diferentes certificados de participacion de acuerdo al contrato que hayan
firmado con Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A.

v A TS

Los fideicomitentes A aportaran al fideicomiso financiero US$1.200.000 para integrar la cuenta de gastos y afrontar los gastos iniciales del
fideicomiso financiero (incluyendo los de integracion y suscripcién de los fondos comprometidos por los fideicomitentes B). Los titulos de deuda
serie 1 tienen un vencimiento tedrico el 31 de diciembre de 2015 que se cumpliré de acuerdo a el mismo porcentaje a la evolucién de la
construccion de los inmuebles (previstos en el contrato de fideicomiso financiero como ‘Ritmo de Adjudicacion’). El plazo legal para la cancelacion
de los titulos de deuda serie 1 sera el 31 de diciembre de 2031.

Por su parte, los fideicomitentes B deberan realizar 240 aportes mensuales, reajustables y consecutivas los cuales les daran derecho a que les sea
construido un departamento o una casa. Dichas cuotas seran reajustables mensualmente de acuerdo a lo informado por el Indice de Costo de la
Construccion informado por el Instituto Nacional de Estadisticas de la Republica Oriental del Uruguay.

Es asi como el activo subyacente del fideicomiso financiero estara integrado por los siguientes bienes:
- Aportes de los fideicomitentes A
- Aportes de los fideicomitentes B
- Losinmuebles
- LasCasa
Los Departamentos
Los fondos depositados en las cuentas fiduciarias
Los resultados de las inversiones realizadas con los fondos liquidos (es decir, aquéllos que no se asignan al pago de los gastos o al pago
de construcciones e inversiones en tierras).

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversidn S.A. (o la Fiduciaria) actuara en representacion de los fideicomitentes B. La Fiduciaria tendra
dentro de sus responsabilidades, entre otras, las siguientes: percibir y administrar los fondos de los fideicomitentes B para invertirse en la
construccion de los departamentos y/o las casas; firmar los contratos con las empresas constructoras, contratistas u otros profesionales para
asegurar la construccion de los inmuebles; representar al fideicomiso en todos los asuntos administrativos y/o judiciales; confeccionar y presentar
anualmente un balance representando la situacién contable del fideicomiso financiero.

La Bolsa de Valores de Montevideo ha firmado un acuerdo de representacion de los tenedores de los titulos valores y de los certificados de
participacion. Bajo el mismo, representara legalmente a los tenedores de los titulos valores y de los certificados de participacion para defender sus
derechos e intereses colectivos.

Protecciones y mejoras crediticias
Los titulos de deuda serie 1 contaran con un nivel adecuado de aforo inicial provisto por los aportes de los fideicomitentes B, tenedores de los
certificados de participacion.

La fiduciaria reservara todos los meses un 15% de los ingresos realizados por los fideicomitentes B a fin de asegurar el pago anual de capital
interés de los titulos de deuda serie 1.

Ademés, existira un fondo para gastos, que cubrira los gastos del fideicomiso. (Ver ‘Gastos del Fideicomiso’ para informacion adicional).

Standard & Poor’s FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO = Mayo 2011 2
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El esquema a coninuacdn muesira ka estructura del fidexcomeso financero;

g
3 |
1
£

Fideicomitentes
A

Fideicomitentes Certig:ados
3 Irmuebien Participacion

__Términos de los titulos de deuda y de los certificados de participacion __
Clase Fecha de Emision esperada | Frecuencia de Pagos Tasa de Interés
Thulos de dewda | Mayo de 2011 (para los Inteeés: Anual
Sesio 1 IRulos de douda) y Mensual | Caplal Al O e
Certicados de (para los certdcados de
Parbapackn parkcipacon)

Los titulos de deuda serie 1 dan derecho al cobro anual de los squienles sericios. 1) en conceplo de inderés un inkeres fgo equivalente al 5%
efectivo anual, y 1) en conceplo de pancipal, a un esquema de amorizacones parciales a partr de dicembre de 2012 El pago de amortizaciones
se realzard en el mesmo porcentage a la evoluadn de la corstruoatn de los mmuebles (previsios en of conlralo de hdescomeso nancieeo como
‘Ritmo de Adyadicacién’). Durande los pameros 10 dias de dicembre de cada afio, mientras exista un saldo pendiente de pago para los tituos de
deuda, | hducana micemacd al representante de los idescomdentes A y B y publicacd en la pagna web del fidescomeso las compeomesos
constructives exigibles en e respectivo afo, conforme los ingresos efectivamente percibidos hasta el mes de noviembee ndusive de ese afvo, y el
porcentaje en que dicho compromiso ha sido cumpddo. Dicho informe deberd haber sado audiado por la auddoria extema del fidescomeso financeero
De cumplirse con el esquema de adudicaciones previsio en el conlralo de fidexommeso financeso, los Blulos de deuda Sene 1 hardn un pago anual
ded 10% del saldo de capital para el afio 2012, ded 20% para los aflos 2013 y 2014 y el 50% restante se pagard en 2015 De lo contrano, los titulos
de deuda podran repagarse hasla el 31de dioembee de 2031 Los pagos de senacio de deuda se realizarin e 28 de dicembre de cada afio.

A fnes de possbditar el paqgo anual de serwaas de deuda, b iduciana resenard un 15% de Jos ingresos provenientes 3 los idescomeentes B hasta
cubsr el siguiende pago de deuda

Los tenedores de los certificados de participacion seran los fidecomidentes B, por lo que finalizado el plazo contractusal recibirdn una casa o un
departamento de acuerdo al converso de adhesion firmado oporunamente.
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Orden de prelacion de pagos de servicios de deuda:

El flujo de las cobranzas percibidas sera destinado, en el siguiente orden de prelacién:

Mientras que no ocurra un evento de liquidacion:
1. Pago de interés a los fideicomitentes A
2. Pago de los gastos generados por la administracién y promocién del fideicomiso e impuestos del fideicomiso, pagos a la fiduciaria por la
administracion de las obras y pagos a la empresa constructora
3. Pago de las tierras a adquirir para la construccion de los bienes inmuebles y los costos de construccion de los mismos.
4. Pago de amortizacion a los fideicomitentes A

Los fideicomitentes A tendran un derecho prioritario sobre cualquier obligacién exigible en el afio 2031 para que les sea amortizado el remanente de
capital de los titulos de deuda que quedase impago de los afios precedentes.

Supuestos de Liquidacion
El fideicomiso financiero podra liquidarse ante los siguientes supuestos:
- Extincién del fideicomiso financiero
- Porresolucién de la asamblea de fideicomitentes
- Transcurso del plazo establecido
- Cualquier otra causa prevista (0 no) en el contrato de fideicomiso financiero

Ante un supuesto de liquidacion, el esquema de pagos y distribucion del pasivo sera el siguiente:
1. Sumas adelantadas por los fideicomitentes A
2. Honorarios de la fiduciaria y la empresa constructora
3. Pago de los créditos de los fideicomitentes B (siempre que sus pagos estén al dia)
4. Pagos a los fideicomitentes B renunciantes o excluidos

Analisis Crediticio — Calidad de los Activos Subyacentes

Descripcién de la fiduciaria

El sistema Pilay permite que las personas que suscriban contrato con la empresa tengan derecho a recibir un departamento o una casa luego del
pago de 240 cuotas mensuales ajustables por el indice de la construccion y 40 cuotas de aguinaldo. De acuerdo a un sistema de puntaje o de oferta
dineraria se licitan los bienes inmuebles para ser otorgados a cada aportante.

Mediante una alianza comercial, el grupo constructor uruguayo, Campiglia Construcciones, y Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A. han acordado comercializar bienes inmuebles de acuerdo al sistema Pilay. Este sistema fue creado por Pilay S.A. en la ciudad de
Santa Fe, Republica Argentina e n 1985. A la fecha, esta empresa lleva construidos 150.000 m2 en las ciudades de Rosario, Cérdoba, Santa Fe
y Parana (todas en la Republica Argentina) y cuenta con mas de 20.000 inversores.

En Uruguay han lanzado el programa de comercializacion en octubre de 2009. Para la Republica Oriental del Uruguay, se ha disefiado un plan
de marketing para lograr la incorporacion de 5.000 fideicomitentes B. A la fecha hay 529 fideicomitentes que han firmado acuerdo con la
fiduciaria, de los cuales 491 se encuentran activos y con pagos al dia.

Dentro del sistema Pilay los fideicomitentes B podran contratar la construccion de un departamento o una casa. Los departamentos podran ser
de 1 0 2 dormitorios, es decir de 55m2 o 75 m2 respectivamente. Contaran ademas con un living comedor, cocina y bafo. Los departamentos se
construiran sobre los terrenos que adquirira en propiedad fiduciaria la Fiduciaria, con los fondos aportados por los Fideicomitentes B. Los
departamentos se ubicaran dentro del radio de construccién delimitado por los barrios de la ciudad de Montevideo: Tres Cruces, Cordén,
Parque Batlle, Malvin, Buceo, Pocitos, Centro, Barrio Sur, Palermo y Parque Rodo.

A su vez, para la construccion de las casas, el fideicomitente B debera aportar en propiedad fiduciaria el terreno en donde pretende que se
construya la casa. La fiduciaria determinaré si a su criterio esa ubicacion permitiria eventualmente una rapida enajenacion en caso de falta de
pago por parte del fideicomitente. La construccion y/o adquisicion se realizara una vez concluida la edificacién del bien originalmente adjudicado
(departamento de 1 0 2 ambientes), el cual, en caso de aceptarse la solicitud, se vendera y/o sera nuevamente adjudicado segln resulte mas
conveniente para el fideicomiso.

Los inmuebles seran adjudicados de acuerdo a dos modalidades: adjudicacion por mayor aporte dinerario adelantado o adjudicacién por mayor
puntaje. Para la adjudicacion, el Fideicomitente debera estar el dia con el pago de las cuotas y debera haber abonado la cuota del mes
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correspondiente a la adjudicacion en tiempo y forma. La adjudicacion por mayor aporte dinerario, se realizara por medio de carta-sobre cerrado,
resultando ganador el fideicomitente B que haya ofrecido el mayor monto. En caso de existir ofertas iguales, resultara ganador el oferente que

hubiera ingresado con anterioridad al fideicomiso. Y en caso de ser semejante la antigiiledad ganara aquél que tenga mayor puntaje de acuerdo a lo
establecido en el contrato de fideicomiso.

El puntaje a ser otorgado a cada fideicomitente B dependeré de las siguientes variables:

(a) Puntaje por Matrimonio, Nacimiento o Adopcion de Hijos: El fideicomitente -previa acreditacion con las partidas de matrimonio, nacimiento o
adopcion- podra computar en su oferta: matrimonio: 10 puntos y 5 puntos por nacimiento o adopcion de un hijo.

(b) Puntaje por Antigiiedad: Por permanecer en el fideicomiso y estar al dia en el pago de las cuotas, el fideicomitente podra computar, cada seis
meses de antigliedad, 2 puntos.

(c) Puntaje por el aporte adelantado de cuotas: Cada cinco cuotas adelantadas por el fideicomitente, podra computar 1 punto.

(d) Puntaje por la presentacion de Amigos: Por la primera persona recomendada por el fideicomitente que ingrese al fideicomiso, abonando la
inscripcion y las tres cuotas consecutivas: 4 puntos. Por la segunda persona referida que ingrese cumpliendo las precitadas condiciones: 6 puntos .
A partir de la tercera persona referida que ingrese de tal manera: 8 puntos.

(e) Puntaje por avance en los estudios: 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. Por ciclo lectivo aprobado, primario y/o
secundario; 2 puntos. Por cada materia universitaria aprobada por el fideicomitente B o un hijo que al efecto haya designado: 1 punto. Por la
graduacion universitaria: 5 puntos. La certificacion extendida por la respectiva entidad educativa, Universidad y/o Facultad, servira de suficiente
titulo acreditante. En los estudios universitarios para computar el puntaje sera condicion indispensable haber aprobado una materia en los Ultimos
doce meses y no haber culminado sus estudios. Cada fideicomitente podra designar un solo hijo a los efectos del puntaje, salvo en el caso de los
estudios primarios y secundarios, donde podra hacerlo con todos sus hijos. Si no tuviera hijos podra designar un solo pariente.

(f) Puntaje por inversién previa en el Sistema Pilay: A aquellos inversores que hubieran invertido previamente en el fideicomiso Campiglia & Pilay, o
en el Sistema Pilay en Argentina, se les adjudicara un puntaje de 4 puntos al firmar un nuevo contrato del citado fideicomiso.

Dentro de los 10 dias habiles siguientes a la realizacion de las licitaciones la fiduciaria debera publicar los resultados de las mismas en un diario, por
lo menos, elegido entre los de mayor circulacion, debiéndose consignar en esta informacion los nimeros que individualicen los contratos
favorecidos.

De cumplirse con todos los pagos tedricos de las cuotas de los fideicomitentes B, cada subgrupo de 500 personas tendréa la siguiente secuencia de
adjudicaciones:

Ano Unidades
1 12
2-3 14
4-5 16
6-7 18
8-9 20
10-11 24
12 26
13 28
14 30
15 32
16 34
17 36
18 38
19 40
20 40

Las secuencias de adjudicaciones, seran fijadas por la Fiduciaria y comunicadas a los Fideicomitentes con no menos de 30 dias de anticipacion a la
fecha de cada acto.

Todas las adjudicaciones se realizaran segun el flujo de fondos disponible y han sido fijadas previendo un 100% de pago de los aportes
comprometidos por los Fideicomitentes. Si tal porcentaje disminuyera afectara proporcionalmente el niimero de unidades a entregar, pero no el
derecho de los Fideicomitentes que se encuentren al dia en el pago de sus obligaciones de recibirlas oportunamente. Las adjudicaciones
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comenzaran a contarse a partir del momento en que el Fideicomiso quede integramente constituido.

Determinacion de la suficiencia del activo subyacente
Para la calificacion de transacciones de financiamiento estructurado, Standard & Poor’s realiza un andlisis de la suficiencia de los flujos durante la
vida esperada de la transaccion para garantizar el pago de los intereses y el capital en la fecha de vencimiento legal.

Analisis de sensibilidad: Para la transaccion objeto de este informe, se analiz6 el flujo esperado de ingresos y egresos del fideicomiso financiero
para una cartera de 560 contratos provistos por la fiduciaria. Dicho flujo tedrico fue evaluado - de acuerdo al nivel de calificacion asignado a los
titulos de deuda serie 1- mediante diferentes variables que podrian afectar la disponibilidad de fondos para el pago de servicio de deuda de los
titulos de deuda.

Las variables consideradas para realizar este andlisis de sensibilidad fueron las siguientes:

- Ingresos Proyectados: Se considero el flujo esperado de los 560 aportes vigentes durante la vida del fideicomiso financiero. Se asumio el
ritmo de adjudicaciones estipulado en el contrato de fideicomiso financiero. El aporte inicial de los fideicomitentes A por US$1.200.000 fue
tomado al tipo de cambio vigente entre el délar y el peso uruguayo dando como resultado la obligacién del fideicomiso de repagar
$22.800.000 millones de pesos en la fecha de vencimiento legal de los titulos de deuda serie 1.

Ritmo de incorporacion de nuevos contratos: No se considero el ingreso de nuevos contratos, se asumié que la cantidad total de contratos no
variaria de 560.

- Egresos proyectados: Para el andlisis del flujo de fondos se tuvieron en cuenta: los costos de construccidn, de acuerdo a lo informado por
la fiduciaria, que representan los costos vigentes a la fecha para la construccion de este tipo de inmuebles en Montevideo. Asimismo, se
consideraron el pago de impuestos, los gastos de administracion y los gastos de administracién de obra a ser percibidos por la fiduciaria a
lo largo de la vida del fideicomiso financiero.

. Pérdida crediticia: Se aplicd al flujo de fondos resultante una pérdida esperada de hasta el 21% que pueden ser resultado de mora en el
pago de los créditos o un eventual incremento en los costos a ser afrontados por el fideicomiso financiero. El resultado del analisis
crediticio determin que los flujos de fondos de la cartera son acordes a un escenario de calificacion ‘uyBBB (sf)’.

- Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron aplicadas a los créditos lo largo de toda su vida. Se consideraron escenarios que
distribuyen la perdida total en distintos momentos.

Sensibilizacion del cupén: A fin de realizar el andlisis de sensibilidad se considerd una tasa de interés fija del 5% para los titulos de deuda
serie 1.

Como resultado del analisis de sensibilidad, Standard & Poor's considerd que bajo los niveles actuales de las principales variables que afectan
el proyecto —entre ellas, el nivel de inflacién, el costo de construccion, el nivel de salarios, y el nivel de actividad econémico- los titulos de deuda
serie 1 podran ser pagados de acuerdo a las condiciones de emisién. Asimismo, el proyecto en general dadas las condiciones actuales (para
los aportantes existentes) podra ser concluido en el plazo legal del fideicomiso financiero. Un deterioro de alguna de las variables descriptas
anteriormente podréa afectar la disponibilidad de ingresos al fideicomiso y eventualmente afectar el repago de los titulos de deuda serie 1y la
conclusién del proyecto con la construccion de los inmuebles previstos para los 560 fideicomitentes B.

Analisis de aspectos operativos relacionados con el Administrador de Activos

Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A. ha sido designada como administrador de los fondos percibidos por los fideicomitentes B
a lo largo de la vida del fideicomiso financiero. Como tal, debera realizar las cobranzas de los aportes y transferir los fondos a la cuenta del
fideicomiso mensualmente.

Standard & Poor's considera que Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A. posee un riesgo operativo adecuado en relacién a
la administracion del presente fideicomiso financiero.
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Se han evaluado y analizado los aspectos legales de los documentos de la operacidn que sustentan las calificaciones otorgadas. Para ello se ha

contado con la colaboracion de los asesores legales de la operacién y de los asesores legales de Standard & Poor’s. Se ha analizado la siguiente
documentacion:

]
LY

- Prospecto Informativo
- Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia Pilay |

Luego del anélisis de la documentacién se ha comprobado que los aspectos legales del fideicomiso calificado son adecuados en relacion con la
calificacion asignada. No obstante Standard & Poor's alin debe recibir la documentacién legal final a confeccionarse en la fecha de emision.

Gastos del Fideicomiso Financiero

La Fiduciaria abrira una cuenta en pesos en el Banco Bilbao Vizcaya Uruguay con el producido de la colocacion de los titulos de deuda Serie 1
para afrontar los gastos del fideicomiso financiero entre los que se incluyen pago a la fiduciaria, a la empresa constructora y costos de
construccion. En caso de insuficiencia para hacer frente a los gastos iniciales del fideicomiso, la fiduciaria seguira las instrucciones de los
fideicomitentes A. La Fiduciaria podra realizar previsiones para afrontar el pago de los gastos esperados del fideicomiso financieor en cualquier
momento a lo largo de la vida del fideicomiso financiero.

Fuentes

- Prospecto Informativo

- Contrato de Fideicomiso Financiero Campligia Pilay |
- Informacién suministrada por Pilay.

Definicion de las calificaciones asignadas

La escala de calificaciones locales para la Republica Oriental del Uruguay utiliza los simbolos globales de Standard & Poor's con la adicién del
prefijo “uy” (Republica Oriental del Uruguay) y esta dirigida al mercado financiero uruguayo, no siendo directamente comparable con la escala
global de calificaciones de Standard & Poor's.

Titulos de deuda Serie 1: ‘uyBBB (sf)’

Una obligacién calificada ‘uyBBB (sf)’ implica ADECUADOS parémetros de proteccion comparados con los de otras obligaciones de entidades
en Uruguay. Sin embargo, condiciones econdmicas adversas o un cambio en las circunstancias podrian debilitar la capacidad del emisor de
hacer frente a sus compromisos financieros.

Nota
Este informe debe ser analizado en forma conjunta con el prospecto de la emisién y la informacion alli contenida.

La escala de calificaciones locales para la Republica Oriental del Uruguay utiliza los simbolos globales de Standard & Poor’s con la adicion del prefijo “uy” (Republica Oriental del
Uruguay) y esta dirigida al mercado financiero uruguayo. La misma no incluye el riesgo soberano ni de potenciales controles de cambio; no diferencia entre emisiones de deuda
denominadas en pesos o en ddlares estadounidenses. Consecuentemente, no es directamente comparable con la escala global de calificaciones de Standard & Poor’s.

Todas las opiniones expresadas en el presente informe reflejan exactamente nuestra opinion en relacion a todos y cada uno de los valores o emisiones cubiertos por aquél. En
ninglin caso nuestra compensacién ha estado, esta o estar, directa o indirectamente, relacionada a las opiniones especificamente expresadas en este informe.

Los servicios analiticos que provee Standard & Poor’s Ratings Services son resultado de actividades realizadas de manera independiente, disefiadas con el fin de conservar la
imparcialidad y objetividad de las opiniones de calificacion. Los informes y calificaciones de Standard & Poor’s son opiniones, no declaraciones de hechos o recomendaciones para
comprar, mantener o vender titulo alguno. Standard & Poor’s ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida
durante el proceso de calificacion.

Las calificaciones e informes se basan en la informacion recibida del emisor u obtenida por Standard & Poor’s de otras fuentes consideradas confiables. Standard & Poor’s no
realiza “due diligences” y/o tareas de auditoria en relacién a cualesquiera de sus calificaciones y, puede, en su caso, utilizar informacion financiera no auditada. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas o retiradas como resultados de cambios en el contenido o disponibilidad de la informacion, o sobre la base de cualesquiera otras
circunstancias. Todos los derechos reservados por Standard & Poor’s, una division de The McGraw-Hill Companies, Inc., representante legal en Uruguay, Sres. César Arostegui y
Marcelo Lasowski, ltuzaingd 1324, Piso 8 , Montevideo Uruguay. Prohibida su reproduccion total o parcial.
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ANEXO IV

Contrato de Representante de los titulares de los
Certificados de Participacion y titulos de deuda del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | (BVM)
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CONTRATO MODIFICATORIO del CONTRATO DE REPRESENTANTE DE LOS TITULARES
ERTIFICADOS ARTICIPACION Y TITULOS DE DEUDA DEL FIDEICOMISO
FINANCIERO CAMPIGLIAS PILAY suscrito el 31.03.2011

En Montevideo, el dia 15 de junio del afio dos mil once, entre; | Por una pada; enlre PILAY
URUGUAY ADMINISTADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A (en framite de cambio de
denominaciin y objelo social), en adelanie el EMISOR, RUT N® 215500530018, con domicilio
legal en Bulevar Arligas 456 de esta ciudad, representada por su apoderado el Lic. Javier
Agustin Vigo, filular del documento de identidad argentino N® 29220491, quien acredita su
personeria con cerlificado notanal que se adjunta al presenta y; y IL_Por ofrs parfe: BOLSA de
VALORES de MONTEVIDEQ, (en adelante la "BVM™ o ENTIDAD REGISTRANTE) con domicilio
en Misiones 1400, representada por su Presidente Montalde Sociedad de Bolsa SA., persona
juridica vigente RUT 21 453 574 0010 , representada en este olorgamiente por el Sr Pablo
Montaldo, titular de la cédula de idenfidad 1.695.170-0, y su Secretario Di Matteo Mondino
Sociedad de Bolsa S.A., persona juridica vigente RUT 21 489 208 0018 |, representada en este
otorgamiento por el Sr Jorge Di Malteo, cédula de identidad 1,638 406-6; convienen de muluo
acuerdo, celebrar el siguiente Contrato modificatorio de contrato REPRESENTANTE DE LOS
TITULARES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION Y TITULOS DE DEUDA de Ja
EMISION:

FRIMERO: ANTECEDENTES,

En fecha 31 de MARZO de 2011, Ias firmas PILAY URUGUAY ADMINISTADORA DE FONDOS
DE INVERSION S.A4 (en Irémite de cambio de denominacion y objeto social) y fa BOLSA de
VALORES de MONTEVIDEQ suscribieron un conlrato de representante de los titulares de los
certificados de participacion y litulos de deuda del Fideicomisa Financiero Campiglia & Filay en
los términos y condiciones que en el mismo se establecen. En este acto las parfes acuerdan
suscribir el presente contrato modificatono del contrato referido, manifestando que el mismo
parmanece vigente en aquellos terminos que no sean modificados por el presente conirato.

FIDEICOMISO CAMPIGLIA & PILAY

1. En fecha 24 de AGOSTO de 2009, las fimas PILAY URUGUAY 5.A, TECNOREL SA
{empresa integrante del grupc CAMPIGLIA CONSTRUCCIONES), v los sefiores Germdn
Campiglia, titular de 2 cedula de identidad numero 2.762.577-2, de nacionalidad uruguays, de
estado civil casado y con domicilio en |a calle Vilardebd Nro, 1157 de la ciudad de Monlevideo;
Alvaro Pifia, titular de |a cedula de identidad numera 1.489.331-4, de nacionalidad uruguaya, de
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Valores. El Representante de los Titulares de los Valores no cumplird ninguna instruccion, orden
o resolucion de los Titulares de los Yalores, 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 y responsabilidades que deba asumir.

7.3. EIl REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES actuando a nombre propio
y en representacion de los Titulares de los Valores podré en cualguier momento acordar vy
otorgar con el EMISOR las modificaciones al presente Contrato de Representante de los
Titulares de los Valores que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes
propasitos:

7.3.1. Agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del EMISOR que sirvan de proteccion
adicional a los Titulares de los Valores;

7.3.2. Aclarar cualquier ambigiedad o disposicion dudosa contenida en este Contrato, sus
modificaciones o en los documentos de emision;

7.3.3. Modificar cualquier disposicion del presente Contrato de caracter formal o técnico que, a
st juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares de las Valores o para corregir
un error manifiesto. Toda modificacion debera ser inmediatamente comunicada a las Bolsas en
las cuales, en su caso, los citados valores coticen, al Banco Central del Uruguay y a fos Titulares
de los Valores (a éstos mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacion en la capital,
por tres dias consecutivos indicando que existe nueva documentacion que refiere a temas
contractuales vinculados al Fideicomiso, a su disposicion. La publicacion no indicara ni su
contenido ni alcance).

7.4. El REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES podra adquirir Titulos de
Deuda o certificados de participacion para si o para clientes o recibirlas en prenda con todos los
derechos que le correspondan y podré realizar todo tipo de operaciones financieras o

comerciales con el EMISOR, sin restriccién alguna.

OCTAVO: Rescision Unilateral. Renuncia y Designacion de Nuevo Representante de los

Titulares de los Valores.
8.1. EI REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS VALORES podra renunciar a su
calidad de Representante de los Titulares de los Yalores de la Emision y rescindir el presente

Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier
momento, debiendo comunicar tal decision a los Titulares de los Valores (en dos diarios de
amplia circulacion en la capital, por tres dias corridos) y al EMISOR, con al menos 180 dias

carridos de anticipacion. La renuncia y rescisién no daré derecho al EMISOR para reclamar fa
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tributo o indemnizacion, debidamente justificados, 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 o de los
respectivos Documentos de Emision de los titulos de deuda y certificados de participacion.

DECIMO SEGUNDO: La calificacion de riesgo efectuada por Standard&Poor's, ha asignade a
los titulos de deuda serie 1 la calificacion ‘'uy BBB (sf)', sustentada en un adecuado nivel de
aforo inicial para los citados titulos provisto por los aportes de los fideicomitentes B, las
adecuadas caracteristicas legales y financieras del fideicomiso a emitir y la buena calidad

de gestion y administracion de la cartera de aportes.

Dicha calificacion implica haber concedido a tales titulos de deuda el grado de inversion
(investment grade), calificacion que sdlo se concede a aquellas emisiones que presentan una

adecuada capacidad para hacer frente a compromisos financieros futuros.

Standard& Poor's ha concluido que como resultado del analisis de sensibilidad considera que

bajo los niveles actuales de las principales variables que afectan el proyecto - entre ellas, el nivel

de inflacion, costo de construccion, el nivel de salarios, y el nivel de actividad economico- los
titulos de deuda serie 1 podran ser pagados de acuerdo a las condiciones de emision.
Asimismo, el proyecto en general dadas las condiciones actuales (para los aportantes

existentes) podra ser conciuido en el plazo legal del fideicomiso financiero.

Ello demuestra que ha realizado una evaluacién del negocio en su conjunto concluyendo

que los compromisos constructivos asumidos con los fideicomitentes B seran cumplidos.

\
La calificacion de los titulos de deuda se ha realizado sobre la base de que su amortizacion se \ |
realizara cada afio sélo una vez cumplido con la parte del calendario construcciones previsto en g
el contrato de fideicomiso como “Ritmo de Adjudicacion” para los tenedores de certificados de '

participacion que se encuentren al dia con sus aportes.

DECIMO TERCERQ: Plazo y Vigencia del Contrato.
12.1. El presente contrato tendra la misma duracion y finalizard en igual forma y por iguales

=

causales que la EMISION, como consta en el Documento de Emision. (Seccion XIV)

»

12.2. El presente contrato entrara en vigencia una vez autorizada la emision de los cerificados

de participacion y titulos de deuda, por parte del Banco Central del Uruguay,
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DECIMO CUARTO: Ley vy Jurisdiccion Aplicable. Este Contrato se regira en su totalidad y

exclusivamente por las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, siendo competentes los

tribunales ordinarios de la cuidad de Montevideo.

DECIMO QUINTO: Disposiciones Generales.

14.1. Modificaciones del acuerdo: Cualquier modificacién al presente contrato sera valida

siempre que sea acordada por las partes en forma escrita.

14.2, Totalidad del Acuerdo: El alcance, sentido e interpretacion de este contrato debera
realizarse teniendo en cuenta la finalidad del mismo. Queda expresamente estipulado, a todos
los efectos de este contrato, que ningln acto, omision, retardo o el simple transcurso del tiempo,
habra de interpretarse o vaidra como renuncia o desistimiento de los derechos y acciones que
confiere este contrato al Cesionario.

14.3. Mora Automatica: En el presente documento se establece la mora automatica de pleno
derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial de clase alguna, por el solo
vencimiento de los términos acordados para el cumplimiento de cualquiera de las obligaciones
que asume por el presente.

14.4. Domicilios: A todos los efectos de este contrato, las partes constituyen domicilio, en el
denunciado en la comparecencia.

14.5. Notificaciones: Cualquier aviso, comunicacion, autorizacion, notificacion e instruccion
debera efectuarse por escrito o por telegrama colacionando con acuse de recibo. Solo se
consideraran fehacientemente notificados si han sido enviadas a ftravés de los medios

descriptos,

WA
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En sefial de conformidad se firman 5 {cinco) ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha
indicadas en la comparecencia.

Por (EMISOR}):

o Iy i OB,

Por Bolsa de Valores de Montevideo (REPRESENTANTE DE LOS TITULARES DE LOS

VALORES):
|.f-|.-'f1i" L-,“’:' f.i{'j:_ll_ %
Fima: —— : Fima: 4{-"-'-“"”

4
{

W I A A _
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ANEXO V

Cartas de contratacion con AUREN, auditorias y estados
contables, tanto de Pilay Uruguay S.A (en tramite de cambio
de nombra a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A.) asi como del Fideicomiso de Administracion
Campiglia Pilay
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CARTA DE CONTRATACION
AUDITORIA DE ESTADOS
CONTABLES
FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY

Montevideo, 25 de enero de 2011
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

Cra. Geraldine Lateulade
FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY

De nuestra consideracion:

El propdsito de esta carta es el confirmar nuestro entendimiento de los términos del
encargo y la naturaleza de los servicios a prestar a FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY

Objetivos y limitaciones del servicio de auditoria

Nuestra funcién como auditores de la empresa es la de informar a los accionistas nuestra
opinién sobre los estados contables del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010,
los que seran preparados por la empresa de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay, siguiendo lo establecido por los Decretos 266/007, 37/010, 65/010, 538/09 y
103/991.

Realizaremos nuestra Auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la International Federation of Accountants. Esas normas requieren que
planifiguemos y realicemos nuestra Auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.

Durante nuestra Auditoria examinaremos, sobre una base selectiva, la evidencia que
respalda los importes y las revelaciones en los estados contables, y evaluaremos tanto
las normas contables utilizadas y las estimaciones significativas efectuadas por la
gerencia, como la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Nuestra revisidon de los estados contables sera planeada y realizada para obtener una
razonable, pero no absoluta, seguridad de que los estados contables estan libres de
errores significativos, ya sean causados por error o fraude. La seguridad absoluta no es
alcanzable debido a la naturaleza de la evidencia de Auditoria y las caracteristicas del
fraude. Por lo tanto, existe el riesgo que errores materiales, fraudes (incluyendo fraudes
que constituyan actos ilegales) y otros actos ilegales puedan ocurrir y no sean detectados
por un trabajo efectuado de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria.
Adicionalmente, una Auditoria no estd disefiada para detectar asuntos que sean
inmateriales para los estados contables.

Es nuestro propdsito solicitar a los asesores juridicos de FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY
en caso de contar con asesores permanentes, su directa informacién escrita sobre
asuntos relevantes que sean de su conocimiento y tengan relacion con los estados
contables examinados.

Nuestro dictamen estara dirigido al Directorio de FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY. No
podemos asegurar la emisidn de una opinion sin salvedades. Podrian surgir
circunstancias por las cuales fuera necesario que modificdramos nuestro informe o nos
retirdramos del encargo.
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

Control Interno

Durante la planeacién y ejecucién de nuestra Auditoria, consideraremos el control interno
de la empresa a los efectos de determinar nuestros procedimientos de Auditoria con el
propdsito de expresar una opinidon sobre los estados contables y no para brindar certeza
sobre el control interno.

El objetivo de nuestra Auditoria no es emitir una opinién sobre el control interno de
FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY y no estamos obligados a identificar, como parte de
nuestra Auditoria de los estados contables, debilidades en el disefio u operacién del
control interno que podian afectar adversamente la habilidad de la organizacién de
registrar, procesar, compilar y reportar informacion financiera consistente con las
aseveraciones de la gerencia en los estados contables.

Tampoco estamos obligados a identificar problemas potenciales futuros de control
interno, esto es, problemas de control que llamen nuestra atencion que no afecten la
preparacion de los estados contables del periodo bajo analisis.

Publicacion de los estados contables

Cuando la empresa decida publicar los estados contables conjuntamente con nuestro
dictamen de Auditoria, ya sea formando parte de una memoria, u otro tipo de
publicacién, controlaremos los mismos a los efectos de su correcta impresién. También
leeremos cualquier otra informacion a ser incluida en el documento borrador a ser
publicado por la empresa. Por estos motivos la Direccidon de la empresa sera responsable
de proporcionarnos dicha informacién antes de su publicacion, a efectos de realizar
nuestra verificacion de la misma.

Responsabilidades de la gerencia

La gerencia de FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY, es responsable de la presentacion
razonable, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay, de los estados
contables y todas sus representaciones contenidas en ellos. La gerencia también es
responsable de identificar y asegurar que FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY cumple con las
leyes y regulaciones aplicables a su actividad e informarnos de cualquier violacion
material conocida a estas leyes y regulaciones.

La gerencia también es responsable de prevenir y detectar el fraude, incluyendo el diseno
e implementacién de programas y controles para prevenir y detectar el fraude, de la
adopcién de politicas contables adecuadas y el establecimiento y mantenimiento de
controles internos efectivos y procedimientos para la preparacion de los estados
contables para mantener la confiabilidad de los mismos y proveer razonable seguridad
contra la posibilidad de que se cometan errores materiales en los estados contables. La
gerencia también es responsable de informarnos de todas las debilidades, de las que
tenga conocimiento, en el disefio u operacion de los mencionados controles.
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

La gerencia de FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY acuerda que todos los registros,
documentacion e informacién requerida por nosotros en relacidn con nuestra Auditoria,
sera puesta a nuestra disposicién, que toda la informacidn material nos sera revelada, y
gue contaremos con la total cooperacion del personal de FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY

Como lo requieren las Normas Internacionales de Auditoria, haremos preguntas
especificas a la gerencia acerca de las representaciones incluidas en los estados
contables y la efectividad del control interno, y obtendremos una carta de representaciéon
de la gerencia acerca de estos temas.

Las respuestas a nuestras preguntas, las representaciones escritas y los resultados de las
pruebas de Auditoria, entre otras cosas seran la base de la formacién de nuestra opinion
sobre los estados contables.

La gerencia es responsable por ajustar los estados contables para corregir los errores
materiales y nos confirmara en la carta de representacion que los efectos de errores no
registrados son inmateriales individualmente y en su conjunto. Debido a la importancia
de la representacién de la gerencia para la ejecucion efectiva de nuestros servicios,
FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY exonera a AUREN y a su equipo de trabajo de cualquier
demanda, responsabilidad, costos y gastos relacionados con nuestros servicios si estos se
originan en una falla en la carta arriba mencionada.

Disposiciones varias

A todos los efectos de la presente oferta técnica y propuesta de honorarios asi como del
encargo a que refiere, serd de aplicacidon la ley uruguaya, siendo competentes para
entender en cualquier instancia judicial, los tribunales de la ciudad de Montevideo,
Republica Oriental del Uruguay.

Ustedes autorizan a AUREN a utilizar el fax para las comunicaciones con vuestra
empresa.

Asimismo, autorizan a AUREN a utilizar Internet (incluyendo correo electrdnico) para
dichas comunicaciones, relevando expresamente a AUREN de toda responsabilidad por
eventuales dafios y perjuicios que pudieran verificarse como consecuencia de dichas
comunicaciones. Las excepciones a estas autorizaciones seran comunicadas en forma
fehaciente a AUREN.

Aunque para su conveniencia podremos enviar copia de nuestros informes por correo
electronico, la Unica version oficial sera la firmada en forma manuscrita.

Solamente para los propdsitos de los servicios descriptos en esta carta, FIDEICOMISO
CAMPIGLIA PILAY le concede a AUREN una licencia limitada, revocable no-exclusiva, no-
transferible, totalmente paga y sin costo, sin derecho de licenciarla, para utilizar todos
los nombres, logos, marcas registradas y marcas de servicios de FIDEICOMISO
CAMPIGLIA PILAY, y solo para las presentaciones de los informes de FIDEICOMISO
CAMPIGLIA PILAY o para presentaciones de AUREN o sitios de la Intranet.

Los papeles de trabajo relativos a este cargo son propiedad de AUREN.
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

A los efectos de dar cumplimiento a la Comunicacion 94/12 del Banco Central de
Uruguay, y teniendo en cuenta los requerimientos que dicha institucidon presenta para los
Auditores externos de los principales prestatarios establecidos por la Comunicacién
2006/151 declaramos:

1. Que conocemos aceptamos y aplicamos las Normas Internacionales de Auditoria
declaradas obligatorias por el Colegio de Contadores y Economistas del Uruguay

2. Que hemos sido autorizados por FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY a que las
instituciones de intermediacién financieras acreedoras puedan consultar
directamente los papeles de trabajo preparados durante nuestro examen de los
estados contables de la sociedad, asi como cualquier aclaracién que fuera
requerida con respecto al trabajo realizado y sus conclusiones.

Dado que de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria el auditor debe respetar la
confidencialidad de la informaciéon obtenida en el curso del ejercicio de servicios
profesionales, requeriremos en cada caso una autorizacion especifica de ustedes.

Responsabilidades

De conformidad con los términos del presente documento, ustedes aceptan liberar de
toda responsabilidad tanto a AUREN, como a sus empleados y consultores y/o
profesionales (a continuacién denominados en conjunto como “nuestro personal”) por
cualquier perdida, demanda, costo, dafos y/u obligaciones (incluyendo montos pagados
por honorarios y gastos en consultas incurridas en defensa de demandas contra
nosotros) que puedan surgir durante el desarrollo de nuestro trabajo o luego de su
finalizacion, en las cuales AUREN o nuestro personal puedan llegar a ser
responsabilizados bajo cualquier causa en tanto dichas pérdidas, demandas, costos,
dafios, obligaciones o acciones surjan o se basen directa o indirectamente en el
cumplimiento de los servicios profesionales suministrados por AUREN o nuestro personal
en relacion a este encargo.

100 *l..

-ﬁ.r

ALREN



ALDITORIA DE ESTADOS CONTAELES

La liberacién relacionada no sera aplicable si se dispusiera por un tribunal competente en
una sentencia pasada en autoridad de cosa juzgada que:

e AUREN o nuestro personal hayan incurrido en dolo o culpa grave durante el
cumplimiento del encargo, y

* las pérdidas, reclamos, costos, dafios y obligaciones indicados no hubiesen
ocurrido a no ser por el dolo o culpa grave arriba mencionados.

Saludamos a Ustedes muy atentamente

Cﬂemando GarcialGonzalez
SOCIO - AUREN

ACEPTADO:
FIDEICOMISO CAMPIGLIA PILAY

A

Firma autorizada Firma autorizada
Javier Agustin Vigo

Aclaracion de Firma Aclaracion de Firma
09/02/2011

Fecha Fecha
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AUREN

CARTA DE CONTRATACION
AUDITORIA DE ESTADOS
CONTABLES

PILAY URUGUAY SA.
(En proceso de cambio de objeto y denominacion a
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion
S.A)

Montevideo, 25 de enero de 2011
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

Cra. Geraldine Lateulade
PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominaciéon a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A)

De nuestra consideracion:

El propdsito de esta carta es el confirmar nuestro entendimiento de los términos del
encargo y la naturaleza de los servicios a prestar a PILAY URUGUAY SA. (En proceso de
cambio de objeto y denominacidn a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion
S.A)

Objetivos y limitaciones del servicio de auditoria

Nuestra funcidn como auditores de la empresa es la de informar a los accionistas nuestra
opinién sobre los estados contables del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010,
los que seran preparados por la empresa de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay, siguiendo lo establecido por los Decretos 266/007, 37/010, 65/010, 538/09 y
103/991.

Realizaremos nuestra Auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la International Federation of Accountants. Esas normas requieren que
planifiguemos y realicemos nuestra Auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados contables estan libres de errores significativos.

Durante nuestra Auditoria examinaremos, sobre una base selectiva, la evidencia que
respalda los importes y las revelaciones en los estados contables, y evaluaremos tanto
las normas contables utilizadas y las estimaciones significativas efectuadas por la
gerencia, como la presentacion de los estados contables en su conjunto.

Nuestra revisidon de los estados contables sera planeada y realizada para obtener una
razonable, pero no absoluta, seguridad de que los estados contables estan libres de
errores significativos, ya sean causados por error o fraude. La seguridad absoluta no es
alcanzable debido a la naturaleza de la evidencia de Auditoria y las caracteristicas del
fraude. Por lo tanto, existe el riesgo que errores materiales, fraudes (incluyendo fraudes
que constituyan actos ilegales) y otros actos ilegales puedan ocurrir y no sean detectados
por un trabajo efectuado de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria.
Adicionalmente, una Auditoria no estd disefiada para detectar asuntos que sean
inmateriales para los estados contables.

Es nuestro proposito solicitar a los asesores juridicos de PILAY URUGUAY SA. (En proceso
de cambio de objeto y denominacion a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversién S.A) en caso de contar con asesores permanentes, su directa informacion
escrita sobre asuntos relevantes que sean de su conocimiento y tengan relacién con los
estados contables examinados.

Nuestro dictamen estara dirigido al Directorio de PILAY URUGUAY SA. (En proceso de
cambio de objeto y denominacidn a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion
S.A). No podemos asegurar la emision de una opinidon sin salvedades. Podrian surgir
circunstancias por las cuales fuera necesario que modificdramos nuestro informe o nos
retirdramos del encargo.
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

Control Interno

Durante la planeacién y ejecucién de nuestra Auditoria, consideraremos el control interno
de la empresa a los efectos de determinar nuestros procedimientos de Auditoria con el
propdsito de expresar una opinidon sobre los estados contables y no para brindar certeza
sobre el control interno.

El objetivo de nuestra Auditoria no es emitir una opinidn sobre el control interno de PILAY
URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversiéon S.A) y no estamos obligados a identificar, como
parte de nuestra Auditoria de los estados contables, debilidades en el disefio u operacion
del control interno que podian afectar adversamente la habilidad de la organizacién de
registrar, procesar, compilar y reportar informacion financiera consistente con las
aseveraciones de la gerencia en los estados contables.

Tampoco estamos obligados a identificar problemas potenciales futuros de control
interno, esto es, problemas de control que llamen nuestra atencion que no afecten la
preparacion de los estados contables del periodo bajo analisis.

Publicacion de los estados contables

Cuando la empresa decida publicar los estados contables conjuntamente con nuestro
dictamen de Auditoria, ya sea formando parte de una memoria, u otro tipo de
publicacién, controlaremos los mismos a los efectos de su correcta impresién. También
leeremos cualquier otra informacion a ser incluida en el documento borrador a ser
publicado por la empresa. Por estos motivos la Direccion de la empresa sera responsable
de proporcionarnos dicha informacién antes de su publicacion, a efectos de realizar
nuestra verificacion de la misma.

Responsabilidades de la gerencia

La gerencia de PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversidn S.A), es responsable de la
presentacion razonable, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay, de los
estados contables y todas sus representaciones contenidas en ellos. La gerencia también
es responsable de identificar y asegurar que PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio
de objeto y denominacion a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A)
cumple con las leyes y regulaciones aplicables a su actividad e informarnos de cualquier
violacidon material conocida a estas leyes y regulaciones.

La gerencia también es responsable de prevenir y detectar el fraude, incluyendo el diseno
e implementacién de programas y controles para prevenir y detectar el fraude, de la
adopcién de politicas contables adecuadas y el establecimiento y mantenimiento de
controles internos efectivos y procedimientos para la preparacion de los estados
contables para mantener la confiabilidad de los mismos y proveer razonable seguridad
contra la posibilidad de que se cometan errores materiales en los estados contables. La
gerencia también es responsable de informarnos de todas las debilidades, de las que
tenga conocimiento, en el disefio u operacion de los mencionados controles.
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

La gerencia de PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversidon S.A) acuerda que todos los
registros, documentacién e informacidon requerida por nosotros en relacién con nuestra
Auditoria, sera puesta a nuestra disposicién, que toda la informacidon material nos sera
revelada, y que contaremos con la total cooperacion del personal de PILAY URUGUAY SA.
(En proceso de cambio de objeto y denominacién a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversién S.A)

Como lo requieren las Normas Internacionales de Auditoria, haremos preguntas
especificas a la gerencia acerca de las representaciones incluidas en los estados
contables y la efectividad del control interno, y obtendremos una carta de representacién
de la gerencia acerca de estos temas.

Las respuestas a nuestras preguntas, las representaciones escritas y los resultados de las
pruebas de Auditoria, entre otras cosas seran la base de la formacién de nuestra opinién
sobre los estados contables.

La gerencia es responsable por ajustar los estados contables para corregir los errores
materiales y nos confirmara en la carta de representacion que los efectos de errores no
registrados son inmateriales individualmente y en su conjunto. Debido a la importancia
de la representacién de la gerencia para la ejecucion efectiva de nuestros servicios,
PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominaciéon a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversidn S.A) exonera a AUREN y a su equipo de trabajo
de cualquier demanda, responsabilidad, costos y gastos relacionados con nuestros
servicios si estos se originan en una falla en la carta arriba mencionada.

Disposiciones varias

A todos los efectos de la presente oferta técnica y propuesta de honorarios asi como del
encargo a que refiere, sera de aplicaciéon la ley uruguaya, siendo competentes para
entender en cualquier instancia judicial, los tribunales de la ciudad de Montevideo,
Republica Oriental del Uruguay.

Ustedes autorizan a AUREN a utilizar el fax para las comunicaciones con vuestra
empresa.

Asimismo, autorizan a AUREN a utilizar Internet (incluyendo correo electrénico) para
dichas comunicaciones, relevando expresamente a AUREN de toda responsabilidad por
eventuales dafios y perjuicios que pudieran verificarse como consecuencia de dichas
comunicaciones. Las excepciones a estas autorizaciones seran comunicadas en forma
fehaciente a AUREN.

Aunque para su conveniencia podremos enviar copia de nuestros informes por correo
electrénico, la Unica versidn oficial sera la firmada en forma manuscrita.
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AUDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

Solamente para los propdsitos de los servicios descriptos en esta carta, PILAY URUGUAY
SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversion S.A) le concede a AUREN una licencia limitada, revocable no-
exclusiva, no-transferible, totalmente paga y sin costo, sin derecho de licenciarla, para
utilizar todos los nombres, logos, marcas registradas y marcas de servicios de PILAY
URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversidn S.A), y solo para las presentaciones de los
informes de PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacion a
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A) o para presentaciones de
AUREN o sitios de la Intranet.

Los papeles de trabajo relativos a este cargo son propiedad de AUREN.

A los efectos de dar cumplimiento a la Comunicacion 94/12 del Banco Central de
Uruguay, y teniendo en cuenta los requerimientos que dicha institucidon presenta para los
Auditores externos de los principales prestatarios establecidos por la Comunicacién
2006/151 declaramos:

1. Que conocemos aceptamos y aplicamos las Normas Internacionales de Auditoria
declaradas obligatorias por el Colegio de Contadores y Economistas del Uruguay

2. Que hemos sido autorizados por PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de
objeto y denominacion a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion
S.A) a que las instituciones de intermediacién financieras acreedoras puedan
consultar directamente los papeles de trabajo preparados durante nuestro
examen de los estados contables de la sociedad, asi como cualquier aclaracion
que fuera requerida con respecto al trabajo realizado y sus conclusiones.

Dado que de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria el auditor debe respetar la
confidencialidad de la informaciéon obtenida en el curso del ejercicio de servicios
profesionales, requeriremos en cada caso una autorizacidn especifica de ustedes.

Responsabilidades

De conformidad con los términos del presente documento, ustedes aceptan liberar de
toda responsabilidad tanto a AUREN, como a sus empleados y consultores y/o
profesionales (a continuacién denominados en conjunto como “nuestro personal”) por
cualquier perdida, demanda, costo, dafios y/u obligaciones (incluyendo montos pagados
por honorarios y gastos en consultas incurridas en defensa de demandas contra
nosotros) que puedan surgir durante el desarrollo de nuestro trabajo o luego de su
finalizacion, en las cuales AUREN o nuestro personal puedan llegar a ser
responsabilizados bajo cualquier causa en tanto dichas pérdidas, demandas, costos,
dafios, obligaciones o acciones surjan o se basen directa o indirectamente en el
cumplimiento de los servicios profesionales suministrados por AUREN o nuestro personal
en relacion a este encargo.

La liberacion relacionada no sera aplicable si se dispusiera por un tribunal competente en
una sentencia pasada en autoridad de cosa juzgada que:
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ALDITORIA DE ESTADOS CONTABLES

* AUREN o nuestro personal hayan incurrido en dolo o culpa grave durante el
cumplimiento del encargo, y

* las pérdidas, reclamos, costos, dafos y obligaciones indicades no hubiesen
ocurrido a no ser por el dolo o culpa grave arriba mencionados.

Saludamos a Ustedes muy atentamente

/

Cr. Fernando GarcialGonzélez
SOCIO - AUREN

ACEPTADO:

PILAY URUGUAY SA. (En proceso de cambio de objeto y denominacién a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversion S.A)

Fln@?éda Firma autorizada

Javier Vigo Leguizamén

Aclaracién de Firma Aclaracion de Firma
04/02/2011

Fecha Fecha
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ANEXO VI

Estado Contable Pilay Uruguay S.A (en tramite de cambio
de nombre a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de
Inversion S.A.)
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PILAY URUGUAY SA.

(En proceso de cambio de objeto y denominacién a
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.)

ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
CON DICTAMEN DEL AUDITOR
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PILAY URUGUAY S.A.
(En proceso de cambio de objeto y denominacién a
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.)

Estados Contables correspondientes al ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010 con
dictamen del auditor

CONTENIDO

Dictamen del auditor

Estado de situacién patrimonial

Estado de resultados

Estado de evolucion del patrimonio

Estado de origen y aplicacién de fondos

Anexo - Cuadro de bienes de uso y depreciaciones

Notas a los estados contables

UY$ - Pesos uruguayos
USD - Dolares estadounidenses
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DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Sefores Directores y Accionistas
PILAY URUGUAY S.A. - En proceso de cambio de objeto y denominacion a
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

1. Hemos auditado los estados contables en ddlares estadounidenses adjuntos DE PILAY
URUGUAY S.A. en proceso de cambio de objeto y denominacién a PILAY URUGUAY
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.; en adelante “PILAY URUGUAY
S.A.”, que incluyen el estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2010 y los
correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio, y de flujos de
efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, el Anexo, y las notas explicativas a los
estados contables que contienen un resumen de las politicas contables significativas
aplicadas.

2. Responsabilidad de la Direccidén por los estados contables

La Direccidn de la sociedad es responsable de la preparacion y presentacion razonable
de los estados contables 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 contables 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 auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre los estados contables
mencionados en el primer parrafo, basada en nuestra auditoria. 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. Estas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el
objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de
distorsiones significativas en los estados contables.

Una auditoria incluye la ejecucidon de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre las cifras y otra informacion expuesta en los estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluaciéon
de los riesgos de que existan distorsiones significativas en los estados contables,
originadas en fraudes o errores. Al realizar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor
considera el control interno existente en la Institucién, en lo que sea relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados contables, con la finalidad de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propdsito de expresar una opinién sobre la eficacia del sistema de control
interno de la Institucion. Una auditoria incluye asimismo la evaluacién del grado de
adecuacion de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la Direccidn, asi como la evaluacién de la presentacion de los
estados contables tomados en conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion de auditoria.
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4. Normas contables aplicadas

Como se describe en la Nota 2 los estados contables han sido preparados de acuerdo
con las normas contables adecuadas en el Uruguay.

5. Opinién

En nuestra opinidn, los estades contables mendonados presentan razonablemente, &n
todos sus aspectos significativos, los activos, pasivos y patrimonio de PILAY URUGLIAY
5.4, al 31 de diciembre de 2010 v sus ganancias v pérdidas por el ejercicio finalizado
en esa fecha de acuerdo a las normas contables sefialadas en la Nota 2.

6. Otros asuntos

Sin afectar nuestra opinidn, resaltamos gue la empresa a la fecha de emision del
presente informe se encuentra en trémite de transformacion de sus Estatutos Sociales
ante la Auditora Interna de la Nacidn, El referido organismo pdblico no se ha resuelto
respecto a dicha transformacion.

Adicionalmente, durante el ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2010 PILAY
Uruguay S.A. participd de operaciones economicas junto a |la empresa EBISUR,
reservandole, a la primera, el derecho a vender cierta cantidad de inmuebles
integrantes de la construccidn "Edificio Torreseis”.

En el proceso de transformaclin que se menciona en el parrafo primerc de este
punto, ¥ con el objetivoe de dedicarse exclusivamente a la administracién de
Fideicomnisos, PILAY URUGLUAY 5.A. ha firmade un contrato de cesién de derechos
con FAGALIR 5.A., por ¢ cual cede la totalidad de derechos y obligaciones
vinculadas al contrato arriba detallado.

7. Nuestra relacién con PILAY URUGUAY S.A. es de contadores plblicos
independientes.

J{mcf«ua. Eyﬁ“ﬂa*ﬁ

Cra. Andrea Beltran _._._
Gerente de Auditoria
W® de Inscripcitn en la Caja de
Jubilaciones ¥ Pensipnes de Profesionales
Univeroitarios
Bl 4BG

Montevidea, 28 de febrero de 2011
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PILAY URUGUAY S.A.

Estado de Situacion Patrimonial al
31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

ACTIVO
Activo Corriente
DISPONIBILIDADES
Caja y bancos

OTROS CREDITOS
Fideicomiso Campiglia Pilay Cta. Cte.
Crédito fiscal
Deudores financieros del exterior
Servicios de garantia de alquileres

Total Activo Corriente
Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

5/21
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31/12/2010 31/12/2009
Nota uys uys
2.6; 4.1 434,861 -
434,861 -
4,5 221,874 2,439,675
4.2 140,592 25,306
- 469,500
- 764,200
362,466 3,698,681
797,327 3,698,681
- 10,869
797,327 3,709,550

Inicializado auditoria

AUREN



PILAY URUGUAY S.A.

Estado de Situacion Patrimonial al
31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

31/12/2010 31/12/2009
PASIVO Y PATRIMONIO uys uys
Pasivo Corriente
DEUDAS COMERCIALES
Proveedores plaza - 54,807
Fideicomiso Campiglia Pilay Cta. Cte. 4.5 - 3,185,008
- 3,239,815
DEUDAS FINANCIERAS
Sobregiros bancarios - 235
- 235
DEUDAS DIVERSAS
Acreedores fiscales 4.3 241,978 8,157
Provisiones varias 4.4 213,329 -
455,307 8,157
Total Pasivo Corriente 455,307 3,248,207
TOTAL PASIVO 455,307 3,248,207
PATRIMONIO
CAPITAL
Capital integrado 4.6 469,500 469,500
469,500 469,500
RESULTADOS ACUMULADOS
Resultado de ejercicios anteriores 4.7 (118,449) -
Resultado del ejercicio (9,031) (8,157)
(127,480) (8,157)
Total de Patrimonio 342,020 461,343
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 797,327 3,709,550
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PILAY URUGUAY S.A.
Estado de Resultados

Por el ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

INGRESOS OPERATIVOS
Honorarios por administracion fideicomiso

RESULTADO BRUTO
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

RESULTADOS DIVERSOS
Otros ingresos
Recupero de gastos
Costo por recupero de gastos

RESULTADOS FINANCIEROS
Diferencia de cambio ganada
Diferencia de cambio perdida
Gastos bancarios

IMPUESTO A LA RENTA
Impuesto a la renta ejercicio corriente

RESULTADO NETO

Periodo: Periodo:
01/01/2010 01/01/2009
31/12/2010 31/12/2009

Nota uY$ uYs$

4.8 360,563 -
360,563 -

360,563 -
4.9 (232,351) (8,157)
- (71,122)

4.10 4,531,191 2,374,799
4.10 (4,531,191) (2,468,406)
- (164,729)

- 164,729

(7,914) -

(2,948) -

(10,862) 164,729

2.12 (126,381) -
(126,381) -

(9,031) (8,157)
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PILAY URUGUAY S.A.
Estado de Flujos de Efectivo

Por el ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de 2010
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado del ejercicio
RESULTADO DE OPERACIONES

Variaciones de rubros operativos

Otros Créditos

Deudas Comerciales

Deudas financieras

Deudas Diversas

FONDOS PROVENIENTES DE OPERACIONES

FONDOS PROVENIENTES DE ACTIVIDADES OPERATIVAS
FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON INVERSIONES
Compras de bienes de uso

Ventas de bienes de uso

EFECTIVO APLICADO A INVERSIONES

FLUJO DE EFECTIVO RELACIONADO CON FINANCIAMIENTO
Variacion de pasivos financieros y pago de intereses
Variacion rubros patrimoniales

EFECTIVO APLICADO A FINANCIAMIENTO

Variacion neta de disponibilidades

Disponibilidades al inicio del ejercicio

Disponibilidades al cierre del ejercicio
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Periodo: Periodo:
01/01/2010 01/01/2009
31/12/2010 31/12/2009

UY$ UY$
(9,031) (8,157)
(9,031) (8,157)
3,336,215 (3,698,681)
(3,244,286) 3,239,815
- 235
451,621 8,157
543,550 (450,474)
534,519 (458,631)
(45,587) (10,869)
56,456 -
10,869 (10,869)
(235) -
(110,292) 232,320
(110,527) 232,320
434,861 (237,180)
- 237,180
434,861 -
pd
L
[
-
<
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PILAY URUGUAY S.A.
Estado de Evolucién del Patrimonio
31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

Saldos iniciales al 31/12/08
APORTES DE PROPIETARIOS
Acciones en circulacion

Movimientos del ejercicio
APORTES DE PROPIETARIOS
Capitalizaciones
GANANCIAS RETENIDAS
RESULTADO DEL EJERCICIO

Saldos finales al 31/12/09

APORTES DE PROPIETARIOS
Acciones en circulacion

GANANCIAS RETENIDAS
Resultados acumulados

Modificaciones al saldo inicial
Saldos iniciales al 01/01/10 modificados
Movimientos del ejercicio
RESULTADO DEL EJERCICIO

Saldos finales al 31/12/10

APORTES DE PROPIETARIOS
Acciones en circulacion

GANANCIAS RETENIDAS
Resultados acumulados

Capital Ajustes al Resultados Patrimonio
Integrado Patrimonio Reservas Acumulados Total

237,180 - - - 237,180
237,180 - - - 237,180
237,180 - - - 237,180
232,320 - - - 232,320

- - - (8,157) (8,157)
232,320 - - (8,157) 224,163
469,500 - - - 469,500

- - - (8,157) (8,157)
469,500 - - (8,157) 461,343

(110,292) (110,292)
469,500 - - (118,449) 351,051

- - - (9,031) (9,031)

- - - (9,031) (9,031)
469,500 - - - 469,500

- - - (127,480) (127,480)
469,500 - - (127,480) 342,020

P

18]

[
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PILAY URUGUAY S.A.
Cuadro de Bienes de Uso y Depreciaciones al
31 de Diciembre de 2010

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

VALORES ACTUALIZADOS DEPRECIACIONES
Valores al Valores al Acumuladas Acumuladas

inicio del cierre del al inicio Del ejercicio al cierre del Valores

RUBROS ejercicio Aumentos Disminuciones ejercicio del ejercicio Tasa Importe ejercicio Netos
Instalaciones - 45,587 (45,587) - - 10% - - -
Muebles y utiles 10,869 - (10,869) - - 10% - - -
TOTAL 10,869 45,587 (56,456) - - - - -
T
S
o
3
©
]
o
©
W ©
o
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PILAY URUGUAY S.A.
Cuadro de Bienes de Uso y Depreciaciones al
31 de Diciembre de 2009

(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

VALORES ACTUALIZADOS

DEPRECIACIONES

Valores al Valores al Acumuladas Acumuladas
inicio del cierre del al inicio Del ejercicio al cierre del Valores
RUBROS ejercicio Aumentos Disminuciones ejercicio del ejercicio Tasa Importe ejercicio Netos
Muebles y utiles - 10,869 - 10,869 - 10% - - 10,869
TOTAL - 10,869 - 10,869 - - - 10,869
o
S
o
3
©
]
o
©
W ©
xo
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1.

PILAY URUGUAY SA.

(En proceso de cambio de objeto y denominacién a
PILAY URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Bases de presentacion

PILAY URUGUAY S.A., en proceso de cambio de objeto y denominacion a PILAY
URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., en adelante “PILAY
URUGUAY S.A.”; es una sociedad andénima nacional, constituida bajo el régimen de
sociedad anénima cerrada.

La sociedad inicio actividades el 7 de febrero de 2007, y ha dado cumplimiento con
todas las formalidades relativas a la constitucidn, inscripcidn y publicacion, exigidas
por la Ley N° 16.060 de Sociedades Comerciales.

Los estados contables de PILAY URUGUAY S.A. por el ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2009 han sido aprobados por parte de la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas de la empresa el 8 de junio de 2010.

Los estados contables por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2010 seran
aprobados en la proxima Asamblea General de Accionistas.

1.2 Actividad principal

Su actividad principal consiste en la actuacion como fiduciario en negocios de
fideicomisos, 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 2010 es el Fideicomiso de
Administracion - Campiglia Pilay.

Adicionalmente durante el ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2010 PILAY
Uruguay S.A. participd de operaciones econdmicas junto a la empresa EBISUR,
reservandole, a la primera, el derecho a vender los siguientes inmuebles integrantes
de la construccion “Edificio Torreseis”:

Unidades: 101; 501; 1301; 502; 902; 1402; 403; 503; 1004; 1304; 1404; 505;
1005; 606; 208; 608;

Cocheras: en planta baja: 1; 6; 13; 14 y 15; en planta primer subsuelo: 2; 5; 9; 11
y 17; en planta segundo subsuelo: 4; 6; 13y 18

En el proceso de transformacion que se menciona en la nota 1.3, y con el objetivo de
dedicarse exclusivamente a la administracion de Fideicomisos, PILAY URUGUAY S.A.
ha firmado un contrato de cesion de derechos con FAGALIR S.A., por el cual cede la
totalidad de derechos y obligaciones vinculadas a la mencionada operativa.

Las mencionadas operaciones no han generado resultados en los Estados Contables
de Pilay Uruguay S.A.
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1.2.1 Fideicomiso Campliglia Pilay

El Fideicomiso de Administracién - Campiglia Pilay N° 40893 09 es un fideicomiso
constituido bajo el régimen de fideicomiso de administracion segln categorizacion
dada por la Ley N° 17.703, que inicio actividades el 24 de agosto de 2009.

El objetivo del fondo fiduciario es adquirir un inmueble y posteriormente llevar
adelante la construcciéon del conjunto, con la consecuente division en propiedad
horizontal, y la adjudicacion de las unidades a los beneficiarios y al pago de todo otro
gasto.

En el comienzo de las actividades, la sociedad fiduciaria se ha hecho cargo de todos
los gastos iniciales de funcionamiento que han sido refacturados al fideicomiso.

Durante el ejercicio corriente, el Banco Central del Uruguay comunicé al Fideicomiso
Campiglia Pilay que debia iniciar los tramites necesarios para cumplir con las normas
legales reglamentarias que regulan a los fideicomisos financieros.

Dado lo anterior, el Fideicomiso Campiglia Pilay se encuentra en vias de
transformacion.

1.3 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 ha iniciado el tramite correspondiente ante la Auditoria Interna de la Nacion,
guien aun no se ha expedido al respecto.

Segun lo resuelto por la asamblea, la sociedad pasara a denominarse “Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién”.

El objeto social serd la administracion de fondos de inversién y de fideicomisos
financieros conforme a las leyes N° 16.774 y 17.703, concordantes y modificativas.

El capital sera de UY$ 6.000.000 (pesos uruguayos seis millones), formado por
acciones nhominativas de un peso uruguayo cada una.
PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacién se detallan aquellas politicas contables mas significativas seguidas
por la empresa para la preparacién de sus estados contables.

2.1 Bases de presentacion
Las politicas contables de la empresa, utilizadas para la preparacion de los estados
contables, estéan de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay
establecidas por el Decreto N° 266/07 y siguientes y estan presentados de acuerdo
con la exposicion requerida por los Decretos N° 103/991 y 37/010.
A partir del Decreto N° 266/07 emitido el 31 de julio de 2007, son de aplicacion

obligatoria en Uruguay las Normas Internacionales de Informacién Financiera
vigentes y traducidas al espafiol a dicha fecha, manteniendo la presentacién de los
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estados contables de acuerdo a los Decretos N°103/991 y 037/10. Estimamos que
este cambio de normas contables no provoca cambios significativos en las politicas
contables utilizadas por la sociedad.

Los estados contables al 31 de diciembre de 2009, que se presentan con propdsitos
comparativos, se expresan a valores del 31 de diciembre de 2009 y no han sido
objeto de auditoria a la mencionada fecha.

2.2 Unidad de medida

La empresa ha definido como moneda funcional al peso uruguayo para confeccionar
los estados contables, por ser la moneda en la cual estdn nominados la mayoria de
sus ingresos y gastos.

2.3 Bases contables

Los estados contables han sido preparados sobre la base convencional del costo
historico en pesos uruguayos, con excepciéon de los saldos en moneda extranjera,
que figuran valuados de acuerdo con los criterios explicados en la Nota 2.4.

2.4 Conversion a pesos uruguayos de las operaciones en moneda
extranjera

Las operaciones relacionadas con moneda extranjera se contabilizaron por su
equivalente en pesos uruguayos al tipo de cambio vigente en el mercado a la fecha
de concrecion de las transacciones.

Los activos y pasivos en moneda extranjera existentes al cierre del ejercicio fueron
expresados en pesos uruguayos al tipo de cambio vigente a esa fecha y la diferencia
resultante fue volcada al resultado del ejercicio. Ver Nota 3.

2.5 Criterio general de valuacion de activos y pasivos

Los activos y pasivos han sido valuados sobre |la base del costo que inicialmente se
desembolsé para su adquisicidon o del compromiso asumido respectivamente.

2.6 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los fondos disponibles en caja asi como los
depdsitos en cuenta corriente mantenidos en instituciones financieras.

2.7 Créditos por ventas, otros créditos y prevision para incobrables -
corriente y no corriente

Los créditos por ventas y otros créditos se presentan por sus valores nominales.
Dada la operativa que registra la empresa, en relacién a sus ingresos, la gerencia ha
determinado no crear una provision por incobrables, ya que a su entender no existen
riesgos de cobro, o estos no son significativos.

2.8 Provisiones
Las provisiones se reconocen contablemente cuando la empresa tiene una obligacién
presente (legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que

se deban afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro y las mismas
puedan estimarse en forma fiable.
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2.9 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros de la empresa estan compuestos por caja,
depdsitos 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. La empresa no ha contratado instrumentos financieros derivados en los
ejercicios terminados al 31 de diciembre del 2010.

La empresa ha definido que los principales riesgos que se derivan de los
mencionados instrumentos financieros son el riesgo crediticio y ha elaborado y
puesto en vigencia politicas adecuadas de administracion de este riesgo que se basa
formalmente en el monitoreo periddico de los mismos por parte de la Direccion.

2.10 Uso de estimaciones

La preparacion de estados contables 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 ejercicio. Los resultados reales
que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas
por la Direccién y Gerencia de la empresa.

2.11 Recuperabilidad del valor de los activos no corrientes

Al cierre de cada ejercicio la Gerencia y Direccidn de la empresa evalla si existe
alguna indicacién de desvalorizacién de los activos no corrientes. Si existe alguna
indicacion de desvalorizacion la Gerencia de la empresa estima el respectivo valor
recuperable y si éste es menor que el valor neto contable se reconoce la
correspondiente pérdida de valor del activo respectivo.

2.12 Impuesto a la renta e impuesto a la renta diferido

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.

Al 31 de diciembre del 2010 a la empresa no le corresponde reconocer resultados por
por impuesto diferido.

2.13 Definicion del capital a mantener y determinacion del resultado
Para la determinacion del resultado se adoptd el concepto de capital financiero.

2.14 Criterio de lo devengado y reconocimiento de resultados
Para el reconocimiento de resultado se adopté el principio de lo devengado,
considerando el momento en el que se generan o incurren, independientemente de la
oportunidad en que se perciben o desembolsan.
Los ingresos en general son reconocidos cuando es probable que los beneficios
economicos futuros ingresen al patrimonio de la empresa como consecuencia de las
transacciones llevadas a cabo por la misma. Los ingresos por ventas de bienes se
contabilizan cuando los riesgos mas significativos relacionados con la propiedad de

los bienes se transfieren al comprador y su monto puede ser determinado en forma
confiable.
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Los ingresos y egresos incluidos en el Estado de resultados se muestran por el
importe que originalmente se obtuvo o se desembolsd por los bienes o servicios,
ajustados en funcidn de lo expresado en la Nota 2.3.

Los ingresos operativos netos se han tomado por el precio de venta de las
mercaderias o servicios efectivamente entregado o prestados.

El costo de los bienes vendidos representa el costo de produccion de los bienes
entregados.

Los gastos de administracion y ventas, los resultados diversos, los resultados
extraordinarios, los resultados financieros y otros han sido tratados de acuerdo con
el principio de lo devengado.

2.15 Definicion de fondos adoptada para la preparacion del estado de origen
y aplicacion de fondos

Se utilizé el concepto de fondos igual efectivo y equivalentes.

3. POSICION EN MONEDA NACIONAL Y TIPO DE CAMBIO

3.1 Los activos y pasivos en moneda nacional se resumen de esta manera:

31/12/2010 31/12/2009

UsbD uYs$ usbD uY$
Disponible 21,355 429,300 - -
Total activo 21,355 429,300 - -
Posicién neta (pasiva) / activa 21,355 429,300 - -

3.2 Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el tipo de cambio de un ddlar estadounidense
era de $ 20,103 y de $ 19,637 respectivamente.

4. INFORMACION REFERENTE A LOS ESTADOS CONTABLES

4.1 Disponibilidades

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009
es la siguiente:

31/12/2010 31/12/2009

uyYs uYs$
Caja moneda extranjera 281,442 -
Nuevo Banco Comercial 153,419 -
Total 434,861 -
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4.2 Crédito fiscal

La composicidn del rubro al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009
es la siguiente:

31/12/2010 31/12/2009

uYs uyYs
Adelanto de impuestos 44,578 -
Crédito fiscal IVA - 5,386
Retenciones DGI D.94/02 IRAE 96,014 19,920
Total 140,592 25,306

4.3 Acreedores fiscales

El importe del rubro refiere al impuesto al valor agregado a pagar por la facturacion
realizada por Pilay Uruguay S.A.

4.4 Provisiones varias
Las provisiones varias se componen segun el siguiente detalle:

31/12/2010 31/12/2009

UYs$ uys
Provision honorarios auditoria 80,412 -
Provision fiscal 132,917 -
Total 213,329 -

4.5 Saldos y movimientos con el Fideicomiso Campiglia Pilay

Los saldos con el Fideicomiso Campiglia Pilay al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de
diciembre de 2009 son los que se detallan a continuacion:

31/12/2010 31/12/2009

uyYs uyYs
Otros créditos
Fideicomiso Campiglia Pilay 221,874 2,439,675
Total 221,874 2,439,675
Deudas comerciales
Fideicomiso Campiglia Pilay - 3,185,008
Total - 3,185,008
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Los movimientos registrados entre las empresas en los ejercicios citados fueron los
detallados a continuacion:

31/12/2010 31/12/2009

uyYs$ )£
Ingresos operativos
Honorarios 360,563 -
Total 360,563 -
Resultados diversos
Recupero de gastos 4,531,190 2,374,799
Total 4,531,190 2,374,799

4.6 Capital

El capital autorizado de la sociedad al 31 de diciembre de 2010 asciende a UY$
939.000.

El capital integrado equivale a UY$ 469.500 y estd representado por 469.500
acciones al portador 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.

4.7 Resultado de ejercicios anteriores
La empresa realizd una modificacion a los saldos iniciales de los resultados de
ejercicios anteriores, por UY$ 110.292. Esta modificacion se origina en un ajuste por
diferencia de cotizacién que correspondia devengarse en el ejercicio anterior.

4.8 Honorarios por administracion del fideicomiso

El importe expuesto corresponde en su totalidad a la administracién del Fideicomiso
Campiglia — Pilay N° 40893 09.

4.9 Gastos de administracion y ventas
La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2010 y de 2009 es la siguiente:

31/12/2010 31/12/2009

uyYs$ UYs$
Impuestos 6,536 8,157
Intereses impositivos y previsionales 206 -
Papeles y Utiles 1,180 -
Honorarios y servicios profesionales 224,429 -
Total 232,351 8,157
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4.10 Costo por recupero de gastos

En este rubro se exponen los gastos que la sociedad realizd por cuenta del
Fideicomiso Campiglia Pilay, y que fueron posteriormente facturados al mismo.

La facturacion de los gastos insumidos se expone en el rubro Recupero de gastos.

La composicion de rubro Costo por recupero de gastos al 31 de diciembre de 2010 y
al 31 de diciembre de 2009, fue la que se detalla a continuacion:

31/12/2010 31/12/2009

uyYs uYs$

Sueldos 1,139,665 -
Alquileres 1,010,436 -
Servicios de garantia 764,200 -
Movilidad y viaticos 518,617 158,585
Publicidad 375,960 1,260,819
Gastos administracion financieras 253,176 13,954
Comisiones por ventas y cobranzas 204,914 -
Leyes sociales 168,723 15,009
Costo por venta bienes de uso 56,456 -
Comunicaciones 32,915 111,379
Honorarios 3,352 9,025
Atenciones y agasajos - 374,033
Gastos de mantenimiento - 157,588
Gastos de marketing - 280,792
Gastos del personal - 6,340
Papeleria - 19,429
Seguros - 4,988
Varios 2,777 56,465
Total 4,531,191 2,468,406

5. ADMINISTRACION DE RIESGOS

La sociedad identifica los riesgos que afectan el negocio, asi como los efectos que
estos riesgos tienen en los estados contables de la entidad.

Los estados contables no contemplan ajustes derivados de la situacion economico-
financiera del pais ni de aquellos lugares donde se encuentran ubicadas las
inversiones. En consecuencia, no incluyen contingencias al respecto, asi como
tampoco a la eventual volatilidad de las referidas inversiones.

No se han realizado provisiones por eventuales restricciones a la libre disponibilidad
de fondos derivadas de disposiciones legales, que pudieran emitirse.
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Los principales riesgos que afectan la operativa de la sociedad son:
5.1 Riego de mercado

La empresa se encuentra tedricamente expuesta a los siguientes factores de riesgo
de mercado:

a. Tipo de cambio

La empresa mantiene una posicidon propia neta activa en Pesos Uruguayos, la cual
se presenta en la Nota 3, siendo su Unico activo en dicha moneda las
disponibilidades. La sociedad no utiliza instrumentos de cobertura que le permitan
neutralizar el riesgo de cambio.

b. Tasa de interés

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad no posee activos ni pasivos que generen
intereses.

5.2 Riego de crédito

Los principales activos financieros de la Sociedad estan constituidos por los saldos
bancarios y las cuentas por cobrar.

La empresa mantiene sus disponibilidades en un banco considerado de primera linea,
no difiriendo su valor justo de los valores contables.

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.

5.3 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.

5.4 Riesgo de financiacion

El riesgo de financiacion se encuentra sustancialmente asociado a las lineas de
crédito disponibles con los acreedores financieros.

DETALLE DEL PERSONAL SUPERIOR DE LA EMPRESA

Al 31 de diciembre de 2010 del Directorio de la Sociedad estaba integrado de la
siguiente manera:

Presidente - Javier Vigo Leguizamén
Vicepresidente — Luis Oscar Trento
Director — Mario Florencio Vigo Leguizamoén
Director — Mariano Salvador Dichino
Director — Guillermo Agustin Afion

Director — Marcelo Héctor Vorobiof
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7.

HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2010 no se han producido hechos o
circunstancias que afecten significativamente la situacion patrimonial, los resultados
de las operaciones y los flujos de efectivo de la sociedad.
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ANEXO VI

Modelos de Documentos de Emision
Certificado de Participacion — Serie 1

Titulo de Deuda - Serie 1
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DOCUMENTO DE EMISION

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION - SERIE 1

El ... de ....... de 2011, PILAY URUGUAY S.A (en tramite de cambio de nombre a Pilay Uruguay
Administradora de Fondos de Inversién S.A) en su calidad de Fiduciaria del Fideicomiso denominado
‘FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA& PILAY I” (en adelante la “Fiduciaria”), constituyendo
domicilio en Blvr. Artigas 456 de Montevideo, emite Certificados de Participacion en el dominio fiduciario
conforme a los siguientes términos y condiciones.

1 Antecedentes.

En el presente documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | de fecha 15 de julio de 2011 inscripto en el Registro Nacional
de Actos Personales con el numero 32618 el 22 de julio de 2011, celebrado entre la Fiduciaria y Tecnorel
S.A. (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
Emision, en el Contrato de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | y en el Prospecto de la primera
serie del Fideicomiso Financiero referido.

2. Definiciones

Los términos en Mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido en el Contrato de Fideicomiso
Financiero referido, tanto para su acepcién singular como plural.

3. Denominacion de los Certificados de participacion de la Serie 1.

La emision global de los Certificados de Participacion de la Serie 1 se realizard a través de emisiones
parciales de 9 (nueve) Tramos de Certificados de Participacidon que identifican derechos y obligaciones
diferentes en el Contrato de Fideicomiso Financiero referido y que se denominaran de la siguiente manera:

Certificados de Participacion “S1B1CS”
Certificados de Participacion “S1B1CE”
Certificados de Participacion “S1B1CT”
Certificados de Participacién “S1B1CA”
Certificados de Participacién “S1B2CS”
Certificados de Participacion “S1B2CE

Certificados de Participacion “S1B2CT”
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Certificados de Participacion “S1B2CA”
Certificados de Participacion “S1BCMC”
4. Ratificacion y aceptacion.

La adquisicion por parte de los Titulares del S1B1CS o del S1B2CS supone la ratificacion y
aceptacion por parte de los Titulares del presente Documento de Emisidn, del Prospecto de
Emision de la primera serie del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | y del Contrato de
Fideicomiso Financiero referido, asi como de todos los demas contratos, 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 el Fiduciario 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 estén sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto de Emision de la primera serie del Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I, el Contrato de Fideicomiso Financiero referido y en el presente
Documento de Emisidn.

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 emision de Certificados de Participacion de la Serie 1 es de hasta $
10.757.864.1521Diez mil setecientos cincuenta y siete millones ochocientos setenta y
cuatro mil ciento cincuenta y dos Pesos) reajustables conforme a la clausula 5.2 del contrato
de Fideicomiso Financiero referido, a emitir de acuerdo al siguiente detalle por TRAMOS.

5.1.1. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B1CS

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CS es de hasta $ 11.812.500 (once
millones ochocientos doce mil quinientos Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CS es de $ 4.725 ( cuatro mil
setecientos veinticinco pesos) reajustables.

5.1.2. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B1CE

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CE es de hasta $ 1.246.734.720 (mil
doscientos cuarenta y seis millones setecientos treinta y cuatro mil setecientos veinte Pesos)
reajustables.
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El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CE es de $ 3.465 (tres mil
cuatrocientos sesenta Pesos), reajustables.

5.1.3. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B1CT

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CT es de hasta $ 2.774.217.600 (dos
mil setecientos setenta y cuatro millones doscientos diecisiete mil seiscientos Pesos)
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CT es de $ 11.550 (once mil
quinientos cincuenta Pesos), reajustables.

5.1.4. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B1CA

El monto total de los Certificados de Participacion S1B1CA es de $ 346.500.000 (trescientos
cuarenta y seis millones quinientos mil Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B1CA es de $ 3.465 (tres mil
cuatrocientos sesenta y cinco Pesos) reajustables.

5.1.5. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B2CS

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CS es de hasta $ 11.812.500 (once
millones ochocientos doce mil quinientos Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CS es de $ 4.725 (cuatro mil
setecientos veinticinco pesos) reajustables.

5.1.6. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B2CE

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CE es de hasta $ 1.679.624.100,00
(mil seiscientos setenta y nueve millones seiscientos veinticuatro mil cien pesos)
reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CE es de $ 4.725 (cuatro mil
setecientos veinticinco Pesos) reajustables.

5.1.7. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B2CT

El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CT es de hasta $ 3.812.862.732
(tres mil ochocientos doce millones ochocientos sesenta y dos mil setecientos treinta y dos
pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CT es de $§ 15.593 (quince mil
quinientos noventa y tres Pesos) reajustables.

5.1.8. Monto y moneda de los Certificados de Participacion S1B2CA
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El monto total de los Certificados de Participacion S1B2CA es de hasta $ 472.500.000,00
(cuatrocientos setenta y dos millones quinientos mil pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion S1B2CA es de $ 4.725 (cuatro mil
setecientos veinticinco Pesos) reajustables.

5.1.9. Monto y moneda de los Certificados de Participacion SIBCMC

El monto total de los Certificados de Participacion S1IBCMC es hasta $ 401.800.000
(cuatrocientos un millones ochocientos mil Pesos) reajustables.

El valor nominal de cada Certificado de Participacion SIBCMC es de $§ 1.000 (Mil Pesos)
reajustables.

Para calcular el monto total de los Certificados de Participacion SIBCMC se han tomado los
siguientes parametros: 1. Se ha estimado que el setenta por ciento (70%) de los
Fideicomitentes B, o sea 3.500 fideicomitentes, optaran por alguna de las modalidades de
packs mejoras descriptas en el apartado “3.1” del contrato de Fideicomiso Financiero
referido, las cuales en su opcién mas econdmica tenian a enero de 2011 un aporte mensual
de $ 210 (pack 1) y en su opcién méas costosa, (pack 4) el aporte mensual a la misma fecha
ascendia a $ 610. El promedio entre ambos tipos de aportes es de $ 410, valor que
multiplicado por el nimero de 3.500 fideicomitentes y por los 280 aportes mensuales
previstos, arroja la cifra de $ 401.800.000 por el cual se emitieron los certificados de
participacion S1BCMC.

5.2. REAJUSTE DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION:

El valor de los Certificados de Participacion se reajustara el ultimo dia de cada mes, de
acuerdo a la variacion que resulte mayor entre la verificada en el ICC y la verificada en la
formula paramétrica definida en la Seccién 6.2 del Contrato de Fideicomiso Financiero
referido y siempre que se hubieren verificado incrementos.

5.3. CALENDARIO DE EMISIONES Y OBLIGACIONES DE PAGO.
Cada tramo de Certificados de Participacion se emitirda mensualmente.

Los Titulares deberan efectuar el pago correspondiente a cada Certificado de Participacion
con anterioridad al dia 10 de cada mes.

5.4. GARANTIAS.

Los certificados de participacion estan Unicamente garantizados y seran exclusivamente
honrados con el patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato
de Fideicomiso Financiero referido.
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Al adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares comprenden y aceptan que los
derechos emergentes del Certificado de Participacion estdn 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.

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.

5.6. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TITULARES DE LOS CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION:

5.6.1 Adjudicacion a todos los Fideicomitentes.:

EL FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I ha sido proyectado para que todos
los Fideicomitentes B reciban a lo largo del plazo contractual una casa y/o un departamento,
a construir con las caracteristicas definidas en la SECCION Il del mismo

Mediante la firma de Convenio de Adhesién, los Fideicomitentes B elegiran la opcion
constructiva prevista en la Seccion lll, apartado 3.1, del Contrato de Fideicomiso.

Los Fideicomitentes B podran solicitar que en vez del departamento con el que resultara
beneficiado en los actos de adjudicacién se le construya, por igual costo constructivo, o de
ser mayor aportando durante el periodo constructivo la diferencia correspondiente, una casa
en las condiciones fijadas en el contrato de Fideicomiso Financiero referido.

En la Seccion IV del Contrato de Fideicomiso Financiero referido las Partes acordaron que
los Fideicomitentes B accedan a sus unidades por dos modalidades de adjudicacion: a.
Adjudicacion por mayor aporte dinerario adelantado; b. Adjudicacion 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 adjudicacion.

5. 6.2.0bligaciones de los Titulares de los Certificados de Participacion.

Se destacan como obligaciones principales de los Titulares de los Certificados de
Participacion las siguientes:

(a) adquirir el Certificado de Participacion S1B1CS o S1B2CS segln la opcion
constructiva elegida al momento de adherir al Fideicomiso;

b) adquirir 240 Certificados de Participacion S1B1CE o S1B2CE, segun la opcion
constructiva elegida, cada uno en forma mensual y consecutiva.

135



(c) ademas, los Fideicomitentes B Simples Tenedores se obligan a partir del momento
que concluya la construccién de la casa y/o departamento pactado, y se les entregue la
tenencia del mismo, a sustituir la obligacion de pago prevista en el literal (b) que antecede
por la adquisicion de tantos Certificados de Participacion S1B1CT o S1B2CT , segun la
opcion constructiva elegida, cada uno en forma mensual y consecutiva, como le falten para
completar el numero total de Cuotas previstas en tal Clausula. Para determinar su nimero
se deduciran el numero de certificados adquiridos con anterioridad en caracter de
Fideicomitente B o Fideicomitente B beneficiado.

(d) adquirir, en los meses de enero y julio de cada afio, 1 Certificado de Participacion
S1B1CA o S1B2CA, segun la opcién constructiva elegida.

(e) los Fideicomitentes B que hayan optado por una Casa, 0 mejores materiales,
adquirir los Certificados de Participacion S1BCMC que correspondan.

6. Entidad Registrante y Registro de los Certificados de Participacion

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

La Fiduciaria llevard el Registro de los Valores, asi como cuentas de cada uno de los
suscriptores de los Certificados de Participacion. También se inscribiran en el Registro todos
los negocios juridicos que se realicen con los Certificados de Participacion y cualquier ofra
mencion que derive de sus respectivas situaciones juridicas asi como sus modificaciones.

7. Comunicaciones.

Todas las notificaciones, 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 con acuse de recibo, al domicilio que el Titular
haya declarado en el Registro que lleva la Fiduciaria.

8. Jurisdiccion y competencia.

Este Contrato se regira por las Leyes de la Republica Oriental del Uruguay.

(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 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.
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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 y naturaleza del arbitraje que serd 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 demés normas en él
incluidas que resulten aplicables.

A estos efectos se considera a los Fideicomitentes A y/o B que adhieran a este Contrato
representados por la Bolsa de Valores de Montevideo, como una parte, a la Fiduciaria como
una parte y a la Empresa Constructora como una parte.

De suscitarse el conflicto sélo entre dos partes, cada una de ellas designara un arbitro y los
designados designaran de comun acuerdo un tercero.

9. Autorizacion para la oferta publica.

Por resolucion de fecha 12 de julio de 2011 (Comunicacion 2011/113), la presente emisién
de Certificados de Participacion en el FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY
Ifue inscripta en Registro de Valores del Banco Central del Uruguay.

10. Transmision

La titularidad de los Certificados de Participacion en el dominio fiduciario, pertenecientes al
Fideicomitente B, seran transmitidos por cesion realizada por instrumento publico o privado.
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.

11. Asamblea de Fideicomitentes:

Ademas de las facultades de la Fiduciaria establecidas en la Clausula 6.3 del contrato de
Fideicomiso Financiero; cuando lo soliciten los Fideicomitentes B que representen al menos
el 30 % (treinta por ciento) del total de Fideicomitentes adheridos al Fideicomiso, y que se
encuentren al dia en el cumplimiento de sus obligaciones la Fiduciaria debera convocar a
una Asamblea de Fideicomitentes (‘la Asamblea”), a los efectos de hacer, dar, recibir o tratar
cualquier solicitud, autorizacién, notificacién, consentimiento, renuncia, modificacion,
correccion, directiva u otra accion bajo este Documento. Igualmente debera convocarla
cuando lo soliciten Fideicomitentes A que resulten tenedores de al menos el 50 % de los
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titulos de deuda emitidos. Los Fideicomitentes B y A presentaran sus solicitudes de
convocatoria a Asamblea a través de la Entidad Representante.

La convocatoria deberd ser realizada por la Fiduciaria dentro de los 30 (son treinta) Dias
Habiles de recibida de los Fideicomitentes B y/o A la correspondiente solicitud. A opcion de
la Fiduciaria, se convocara de cualquiera de las siguientes formas, con una anticipacion no
menor a diez dias corridos de la fijada para la fecha de asamblea:

(@) publicacion durante un (1) dia en el Diario Oficial; o
(b) publicacién durante un (1) dia en un diario de circulacién nacional.
(c) notificacién personal por algun medio fehaciente a cada uno de los Fideicomitentes B.

La Asamblea podra realizarse sin publicacion en los casos en que todos los Fideicomitentes
B y A hubieran sido notificados por medio fehaciente por la Fiduciaria.

Las Asambleas se celebraran en la ciudad de Montevideo, en la fecha y hora que la
Fiduciaria determine, y seran presididas por el Presidente y/o Vicepresidente de la Fiduciaria,
0 por un apoderado de ésta designado a tal efecto.

El quérum en primera convocatoria sera de Fideicomitentes que tengan o representen por lo
menos el 70 % (setenta por ciento) de las Participaciones. No habra quérum minimo en
segunda convocatoria.

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 5 (son cinco) dias habiles de anticipacion ante la Fiduciaria.

El llamado en primera y segunda convocatoria se podré realizar simultdneamente, pero la
Asamblea en segunda convocatoria debera tener lugar por lo menos una hora después de la
fijada para la primera.

El voto de cada Fideicomitente serd equivalente al monto aportado al Fideicomiso. Las
resoluciones se adoptaran por mayoria absoluta de los votos presentes emitidos, la
que requerira el voto favorable de al menos el 51 %.(cincuenta y un por ciento) del
valor nominal de los certificados de participacion y titulos de deuda emitidos.

Se requerira dicha mayoria para la adopcion de decisiones asamblearias que conciernan a la
administracion del fideicomiso.

Para la adopcidn de decisiones asamblearias que impliquen la liquidaciéon del patrimonio
fiduciario se requerira el voto favorable de una mayoria especial de titulares. Se entendera
por tal la adoptada por el voto favorable de al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del
valor nominal de los Certificados de Participacion y Titulos de Deuda emitidos.
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Las abstenciones se reputaran votos no emitidos.

Los Fideicomitentes B morosos podran participar en las Asambleas pero no tendran
derecho a voto.

A

E
—

PILAY URUGUAY S.A.

(En tramite de cambio de nombre a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversion S.A)
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DOCUMENTO DE EMISION

TITULOS DE DEUDA - SERIE 1

El....de .......... de 2011, PILAY URUGUAY S.A. (en tramite de cambio de nombre a
Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A), en su calidad de Fiduciaria
del Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO CAMPIGLIA & PILAY I” (en
adelante la “Fiduciaria”), constituyendo domicilio en Blvr. Artigas 456 de Montevideo, emite
Titulos de Deuda escriturales a favor de los Titulares, conforme a los siguientes términos y
condiciones.

1 Antecedentes.

En el presente documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el Contrato
de Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | de fecha 15 de julio de 2011 inscripto en el
Registro Nacional de Actos Personales con el numero 32618 el 22 de julio de 2011
celebrado entre la Fiduciaria y Tecnorel S.A. (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 Campiglia & Pilay | y en el Prospecto de Emision de la primera serie
del Fideicomiso referido.

2. Definiciones.

Los términos en Mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido en el Contrato de
Fideicomiso Financiero mencionado, tanto para su acepcion singular como plural.

3. Términos y Condiciones de los Titulos de Deuda

Por el presente Documento de Emision, la Fiduciaria emite Titulos de Deuda escriturales a
favor de los Titulares Fideicomitentes A, 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 Emisién de la primera serie del Fideicomiso Financiero
Campiglia & Pilay I, el Contrato de Fideicomiso Financiero referido y en el presente
Documento de Emisién. Por el hecho de adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares
reconocen conocer el Prospecto de Emision y el Contrato de Fideicomiso Financiero
mencionados y declaran aceptar todos los términos de los mismos.

3.1.Monto y moneda.
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El monto total de la emision de Titulos de deuda cuyos titulares son los Fideicomitentes A del
Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay | es de hasta US$ 1.200.000 (Un millén doscientos
mil Délares).

El valor nominal de cada Titulo de Deuda es de US$ 1.000 (mil Délares)
3.2. Garantias.

Los Titulos de Deuda estan unicamente garantizados y seran exclusivamente pagados con
los Activos del Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso
Financiero Campiglia & Pilay I.

Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes del Titulo de Deuda estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que
se indican en el Contrato de Fideicomiso Financiero referido y que en ninguin caso el texto de
este Documento de Emisién modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente
contenidas en dicho documento.

3.3. Intereses.

El Capital de los Titulos de Deuda devengara desde la fecha de la emision un interés fijo
sobre saldos, calculado a una tasa del 5% anua lineal sobre saldo de capital adeudado,
hasta el vencimiento, pagaderos anualmente, el 28 de diciembre de cada afio, o el dia habil
siguiente si resultara feriado. Estos pagos son contingentes a que existan en el Fideicomiso
Fondos Liquidos suficientes.

3.4. Amortizaciones.

AMORTIZACIONES: Los titulos de deuda serie 1 tienen un vencimiento teérico el 31 de
diciembre de 2015 que se cumplird de acuerdo a el mismo porcentaje en que se cumplan los
compromisos constructivos previstos en el contrato de Fideicomiso Financiero referido como
‘Ritmo de Adjudicacion’. El plazo legal para la cancelacion de los Titulos de Deuda serie 1
sera el 31 de diciembre de 2031.

Los Fideicomitentes A tendran derecho: 1. A percibir anualmente, el 28 de diciembre de cada
afio y/o el dia habil siguiente si aquel resultare feriado, y con un orden de prelacién prioritario
sobre cualquier otra obligacion del Fideicomiso, el interés del 5 % efectivo anual calculado
sobre los saldos de los importes por ellos aportados y que dieran origen a la emision de los
Titulos de Deuda. 2. A que el capital de los Titulos de Deuda se amortice, siempre que se
hubiera previamente cumplido con los compromisos constructivos previstos para el
respectivo afio en el apartado “4.2. Ritmo de Adjudicacién” del Contrato, calculados
conforme los ingresos efectivamente percibidos, en las siguientes proporciones: 28.12.2012:
diez por ciento (10%); 28.12.2013: veinte por ciento (20%); 28.12.2014: veinte por ciento
(20%); 28.12.2015: cincuenta por ciento (50%). En los primeros diez dias del mes de
diciembre de cada afio y mientras existan saldos de los titulos de deuda pendientes de pago,
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la Fiduciaria informaré al representante de los Fideicomitentes A y B, y publicara en la pagina
web del Fideicomiso, los compromisos constructivos exigibles en el respectivo afio, conforme
los ingresos efectivamente percibidos hasta el mes de noviembre inclusive de ese afio, y el
porcentaje en que dicho compromiso ha sido cumplido, informe que deberd haber sido
auditado por la auditoria externa. A tal fin valorara lo efectivamente invertido en ese periodo
de tiempo en la construccién de los inmuebles previstos en el Contrato de Fideicomiso,
incluido lo invertido en la compra de los respectivos terrenos, y en el pago de los honorarios
de los profesionales intervinientes en la confeccion de los planos, elaboracién de los
proyectos y instrumentacion de las escrituras publicas de adquisicién del dominio y todo otro
gastos exigible e inherente a la citada construccién. El pago de las amortizaciones de los
Titulos de Deuda se efectuara en el mismo porcentaje en que los compromisos constructivos
hayan sido cumplidos en el respectivo periodo, y se abonara el 28 de diciembre del afio
respectivo o el dia habil siguiente si fuera feriado; 3.- Sin perjuicio de lo consignado en el
apartado precedente, los Fideicomitentes A tendran, en el afio 2031, un derecho prioritario
sobre cualquier otra obligacién exigible al Fideicomiso, para que les sea amortizado, antes
del 31 de diciembre de ese afio, el remanente del capital de los Titulos de Deuda que no se
hubiera cancelado en los afios precedentes. La Fiduciaria reservara todos los meses un 15%
de los ingresos realizados por los Fideicomitentes B a fin de asegurar el pago semestral de
capital e interés de los titulos de deuda serie 1.

3.5. PRECIO: 100%

3.6. FECHA DE EMISION: Dentro de los treinta (30) dias siguientes al momento en que el
BCU proceda a registrar la oferta publica, la fiduciaria procedera a suscribir los titulos de
deuda y los adjudicara a los Fideicomitentes A conforme los aportes realizados por cada uno
de ellos hasta la fecha de emision.

3.7. Limitacion de la Responsabilidad.

La Fiduciaria no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares por la falta
de pago de los Titulos de Deuda. Los bienes de la Fiduciaria no responderan por las
obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso y por la emisién de los Titulos de
Deuda. Estas obligaciones seran satisfechas exclusivamente con los bienes del Fideicomiso,
de acuerdo con el Articulo 8 de la Ley 17.703.

4. Procedimiento de pago.

Los pagos se realizaran por la Fiduciaria mediante depdsito a la cuenta indicada por el
Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro

5. Entidad Registrante y Registro de los Titulos de Deuda.
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La Fiduciaria actua 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 un Registro de los Titulos de deuda asi como cuentas de cada uno de
los suscriptores de los Titulos de Dudas. También se inscribirdn en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Titulos de Deuda y cualquier otra mencién que
derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

6. Ratificacion y aceptacion.

La adquisicién de los Titulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificacién y
aceptacion del presente Documento de Emision, el Prospecto de Emision de la primera serie
del Fideicomiso Financiero Campiglia & Pilay I, el Contrato de Fideicomiso Financiero
referido, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, términos y condiciones de la
emision de los Titulos de Deuda.

7. Modificacion de las condiciones de la Emision.

Para modificar los términos y condiciones de la emision de los titulos de deuda se requerira
el consentimiento de los titulares que resulten tenedores de al menos el 75 % de los titulos
de deuda emitidos.

8. Comunicaciones.

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que la Fiduciaria
realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean
notificadas por escrito o telegrama colacionado con acuse de recibo al domicilio que el
Titular de cada Titulo de Deuda haya declarado en el Registro que lleva la Fiduciaria.

9. Jurisdiccion y competencia:

Este Contrato se regira por las Leyes de la Republica Oriental del Uruguay.

10. (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 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 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 Cddigo General del Proceso y las pautas precedentemente establecidas respecto a

143



numeros de arbitros, lugar y naturaleza del arbitraje que serd 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 nombraré 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 A y/o B que adhieran a este Contrato
representados por la Bolsa de Valores de Montevideo, como una parte, a la Fiduciaria como
una parte y a la Empresa Constructora como una parte.

De suscitarse el conflicto sélo entre dos partes, cada una de ellas designara un arbitro y los
designados designaran de comun acuerdo un tercero.

11. Autorizacion para la oferta publica:

Por resolucién de fecha 12 de julio de 2011 (Comunicacidon 2011/113) la presente emision de
Titulos de Deuda fue inscripta en Registro de Valores del Banco Central del Uruguay.

12. Transmision

La titularidad de los derechos emergentes del contrato de Fideicomiso Financiero referido y de los
Titulos de Deuda, pertenecientes al Fideicomitente A, seran transmitidos por cesion a realizar por
instrumento publico o privado. 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.

13. Asamblea de Fideicomitentes:

Ademas de las facultades de la Fiduciaria establecidas en la Clausula 6.3; cuando lo soliciten los
Fideicomitentes B que representen al menos el 30 % (treinta por ciento) del total de Fideicomitentes
adheridos al Fideicomiso, y que se encuentren al dia en el cumplimiento de sus obligaciones la
Fiduciaria debera convocar a una Asamblea de Fideicomitentes (‘la Asamblea”), a los efectos de
hacer, dar, recibir o tratar cualquier solicitud, autorizacion, notificacion, consentimiento, renuncia,
modificacién, correccion, directiva u ofra acciéon bajo este Documento. Igualmente debera
convocarla cuando lo soliciten Fideicomitentes A que resulten tenedores de al menos el 50 % de los
Titulos de Deuda emitidos. Los Fideicomitentes B y A presentaran sus solicitudes de convocatoria a
Asamblea a través de la Entidad Representante.

La convocatoria debera ser realizada por la Fiduciaria dentro de los 30 (son treinta) dias habiles de
recibida de los Fideicomitentes B y/o A la correspondiente solicitud. A opcion de la Fiduciaria, se
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convocara de cualquiera de las siguientes formas, con una anticipacion no menor a diez dias
corridos de la fijada para la fecha de Asamblea:

(a) publicacién durante un (1) dia en el Diario Oficial; o
(b) publicacién durante un (1) dia en un diario de circulacién nacional.
(c) notificacion personal por algun medio fehaciente a cada uno de los Fideicomitentes B.

La Asamblea podra realizarse sin publicacion en los casos en que todos los Fideicomitentes B y A
hubieran sido notificados por medio fehaciente por la Fiduciaria.

Las Asambleas se celebrarén en la Ciudad de Montevideo, en la fecha y hora que la Fiduciaria
determine, y seran presididas por el Presidente y/o Vicepresidente de la Fiduciaria, o por un
apoderado de ésta designado a tal efecto.

El quérum en primera convocatoria sera de Fideicomitentes que tengan o representen por lo menos
el 70 % (setenta por ciento) de las Participaciones. No habra quérum minimo en segunda
convocatoria.

Los Fideicomitentes podran concurrir por si o por representantes debidamente designados
mediante carta poder con firma certificada por Escribano Publico. Dicha acreditaciéon debera
hacerse con 5 (son cinco) 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 hora después de la fijada para la
primera.

El voto de cada Fideicomitente sera equivalente al monto aportado al fideicomiso. Las resoluciones

se adoptaran por mayoria absoluta de los votos presentes emitidos, la que requerira el voto
favorable de al menos el 51 % (cincuenta y un por ciento) del valor nominal de los certificados de
participacion y titulos de deuda emitidos. Se requerira dicha mayoria para la adopcion de decisiones
asamblearias que conciernan a la administracion del fideicomiso.

Para la adopcion de decisiones asamblearias que impliquen la liquidacion del patrimonio fiduciario
se requerird el voto favorable de una mayoria especial de titulares. Se entendera por tal la
adoptada por el voto favorable de al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de
los certificados de participacion y titulos de deuda emitidos.

Las abstenciones se reputaran votos no emitidos.
Los Fideicomitentes B morosos podran participar en las Asambleas pero no tendran derecho a voto.

En el supuesto de insuficiencia del Patrimonio Fiduciario, la Fiduciaria convocara a Asamblea de
Fideicomitentes dentro de los noventa dias de comprobada dicha circunstancia.
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De conformidad al articulo 230 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores se
deja constancia que es admitida la posibilidad de que personas vinculadas al Fiduciario
- en tanto tenedores de titulos - partcipen en las asambleas de tenedores de titulos.
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(en tramite de cambio de nombre a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversién S.A)
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