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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS

Correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentado en forma comparativa
(En moneda homogénea)

Objeto principal: La titulizacion de créditos originados por el Fiduciante conforme a lo
establecido en el Libro 3°, Titulo IV, Capitulo 30 del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacion, el Titulo I de la Ley 24.441 el Capitulo IV
del Titulo V de las normas de la CNV segun T.0 2013 conforme
Resolucion General N°© 622/2013.

Fecha del contrato de Constitucion: 23 de octubre de 2024.

Informacion del Fiduciario:

- Denominacién: TMF Trust Company (Argentina) S.A.

- Domicilio: Av. Madero 900 Piso 20° - Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

- Actividad principal: Prestacidn de servicios fiduciarios.

- Inscripcion: Sociedad Andnima constituida con fecha 28 de abril de 2003

inscripta en el Registro Publico de Comercio de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires bajo el N° 5519 del libro 20 de Sociedades por
Acciones. Inscripto en el Registro de Fiduciarios Financieros bajo el
numero 40, inscripcion ordenada mediantela Resolucién 14.582 del
7 de agosto de 2003 de la CNV.

Informacion del Fiduciante:

- Denominacién: Asociacién Mutual de las Fuerzas Armadas y de Seguridad (AMFAyS).
- Domicilio: Boedo 377 piso 1° Buenos Aires.
- Actividad principal: Asociacién Mutual constituida conforme a las leyes de la

Republica Argentina, inscripta en el Instituto Nacional de
Asociativismo y Economia Social el dia 19 de septiembre de 1995
por Resolucion N° 782, bajo la matricula nimero 1894/95.

Programa Global: El Fideicomiso ha sido creado bajo el Programa Global de
Valores fiduciarios denominado “Asociacién Mutual AMFAyS” cuya
Oferta Publica fue autorizada por Directorio de la CNV mediante
Resoluciéon N° 17.020 de fecha 5 de febrero de 2013.

Plazo estimado del fideicomiso: Nota 1.3.
Fecha de cierre del ejercicio: 31 de diciembre.
Firmado a los efectos de su identificacion TMF Trust Company (Argentina) S.A.
con nuestro informe de fecha 2 de marzo de Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
2026 "AMFAYS - Serie 48"
Zubillaga & Asociados S.A. S,
C.P.C.E.C.AB.A. T°1 - F° 100 //- yd

Guyillermg Barbero - Socio Jorge Sodano
ContadorRibli€o (U.B.A.) C.P.C.E.C.A.B.A. Apoderado
T° 139 - F° 145
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FIDEICOMISO FINANCIERO “"AMFAYyS - Serie 48"

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL FIDUCIARIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(Presentado en forma comparativa)

(En moneda homogénea)

31/12/2024

31/12/2025
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE FIDUCIARIO
Disponibilidades (Nota 3.1) 3.330.880
Inversiones (Nota 3.2 y Anexo I) 41.462.726

Créditos por Cesién Fiduciaria (Nota 3.3.y
Anexo I)

Otros créditos (Nota 3.4 y Anexo I)

1.118.532.932
132.782

1.497.435.973
128.856.998

Total del Activo Corriente 1.163.459.320

1.626.292.971

ACTIVO NO CORRIENTE FIDUCIARIO
Créditos por Cesion Fiduciaria (Nota 3.3.y

Anexo I) 308.997.497

1.123.930.182

Total del Activo No Corriente 308.997.497

1.123.930.182

Total del Activo 1.472.456.817

2.750.223.153

Las notas y los anexos que se acompafian forman parte integrante de estos estados contables fiduciarios.

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 2 de marzo

de 2026

Zubillaga & Asociados S.A.
C.P.C.E.C.A.B.AﬂTo 1-F° 100

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145

PASIVO

PASIVO CORRIENTE FIDUCIARIO
Valores de Deuda Fiduciaria (Nota 3.5. y
Anexo I)

Deudas Fiscales (Nota 3.6. y Anexo I)

Otras Deudas (Nota 3.7. y Anexo I)
Total del Pasivo Corriente y del Pasivo

PATRIMONIO NETO FIDUCIARIO
(segln estado respectivo)

Total del Pasivo y Patrimonio Neto

TMF Trust Company (Argentina) S.A.
Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
"AMFAYS - Serie 48"

”

e a

Jorge Sodano
Apoderado

31/12/2025

31/12/2024

1.020.607.636
8.892.046

18.423.952

2.530.204.645

1.939.700

1.047.923.634

2.532.144.345

424.533.183

218.078.808

1.472.456.817

2.750.223.153
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

ESTADO DE RESULTADOS FIDUCIARIO
Correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentado en forma comparativa

(En moneda homogénea)

Intereses Generados por la Cartera Fideicomitida
Intereses de los Valores de Deuda Fiduciaria
Resultado de colocaciones temporarias

Prevision para incobrables (Anexo II)
Bonificaciones otorgadas

Resultado por Exposicién a los Cambios en el Poder Adquisitivo
de la Moneda (RECPAM) - Pérdida

SUBTOTAL RESULTADO FINANCIEROS
Impuestos sobre los ingresos brutos
Gastos operativos (Anexo III)
SUBTOTAL GASTOS OPERATIVOS

Resultado antes del Impuesto a las Ganancias

Impuesto a las Ganancias (Nota 2.3.d)
Resultado neto del ejercicio — Pérdida

31/12/2025

31/12/2024

752.335.500
(465.108.020)
16.076.613
(186.891.098)
(25.921.564)

(108.362.166)

(3.681.517)

(17.870.735)

(63.875.495)
(96.460.286)

(3.681.517)

(1.939.379)

(160.335.781)

(1.939.379)

(178.206.516)

(5.620.896)

(178.206.516)

(5.620.896)

Las notas y los anexos que se acompafan forman parte integrante de estos estados contables fiduciarios.

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 2 de marzo
de 2026
Zubillaga & Asociados S.A.

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 — FO 145

TMF Trust Company (Argentina) S.A.

Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero

"AMFAYS - Serie 48"

Jorge Sodano

Apoderado
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FIDEICOMISO FINANCIERO “"AMFAYyYS - Serie 48"

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO FIDUCIARIO

Correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025, presentado en forma comparativa
(En moneda homogénea)

Certificados de

Ajuste de

Resultados no

Total Patrimonio

Total Patrimonio

Participacion Certificados de asignados Neto Fiduciario Neto Fiduciario
Participacon 31/12/2025 31/12/2024
Saldos al inicio del ejercicio 220.017.795 3.681.909 (5.620.896) 218.078.808 -
Constitucién de reserva - 223.699.704
Cancelacién certificados provisorios (220.017.795) (3.681.909) (223.699.704) -
Emision certificados definitivos 492.166.916 116.193.679 608.360.595 -
Resultado neto del ejercicio - Pérdida (178.206.516) (178.206.516) (5.620.896)
Saldos al cierre del ejercicio 492.166.916 116.193.679 (183.827.412) 424.533.183 218.078.808

Las notas y los anexos que se acompafian forman parte integrante de estos estados contables fiduciarios

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 2 de marzo
de 2026
Zubillaga & Aspciados S.A.
C.P.C.E.C.A.B.ALJT° 1 - F° 100

Guille rbero - Socio
Contador Publico (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145

TMF Trust Company (Argentina) S.A.
Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
"AMFAYS - Serie 48"

- ¢ »
-y

Jorge Sodano
Apoderado
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO FIDUCIARIO
Correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025

(En moneda homogénea)

VARIACIONES DEL EFECTIVO FIDUCIARIO
Efectivo al inicio del ejercicio *

Efectivo al cierre del ejercicio *

Variacioén de efectivo del ejercicio

CAUSAS DE VARIACION DEL EFECTIVO FIDUCIARIO

Cobranza de créditos

Pago de servicios de VDF

Pago de comisién fiduciaria

Intereses cobrados por inversiones

Pago de impuestos sobre ingresos brutos

Otros cobros y pagos, netos

Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas

Aumento neto del efectivo

* Incluye los rubros Disponibilidades e Inversiones.

31/12/2025 31/12/2024

44.793.606

44.793.606

2.138.381.505
(1.974.705.029)
(56.629.413)
16.076.613
(55.002.837)
(23.327.233)

44.793.606

44.793.606

Las notas y los anexos que se acompafan forman parte integrante de estos estados contables fiduciarios.

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 2 de marzo

de 2026
Zubillaga & Agociados S.A.
C.P.C.E.C.AB.Af T° 1 - F° 100

Guillermo Barbero - Socio

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145

TMF Trust Company (Argentina) S.A.
Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero

"AMFAYS - Serie 48"

-~

- o

i

Jorge Sodano
Apoderado



-6 -

FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

NOTA 1- CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FIDEICOMISO FINANCIERO
1.1 Constitucion
Con fecha 23 de octubre de 2024 se constituyé el Fideicomiso Financiero AMFAyYS - Serie 48.

El Fideicomiso fue creado bajo el Programa Global de Valores fiduciarios denominado “Asociacion Mutual
AMFAyYS”. La Oferta Publica del Programa fue autorizada por Resolucién N° 17.020 de fecha 5 de febrero
de 2013 y su ampliacién del monto, modificacidén y prérroga mediante Resoluciéon N° 19043 de fecha 9
de noviembre de 2017, ambas del Directorio de la Comision Nacional de Valores ("CNV”). Asimismo el
Directorio de la CNV ha autorizado la ampliacion del monto y su actualizacién de sus términos y
condiciones mediante resoluciones N° 21594 y N° 22089 de fecha 20 de enero y 22 de diciembre de
2022, respectivamente.

Los Activos Fideicomitidos son préstamos personales otorgados por AMFAyYS, en pesos, a Empleados de
la Administracion Publica Nacional -en el marco del Decreto PEN N° 14/2012- y/o a Jubilados vy
Pensionados sujetos al régimen del ANSeS - en el marco de la Resolucion ANSeS N° 905/2008 y Decreto
PEN N© 246/2011-, y/o a otras personas fisicas que no revistan las caracteristicas precedentemente
enunciadas —en el marco de los Convenios CBU, cuyo pago se efectla a través del Cédigo de Descuento
SGEP o Cddigode Descuento ANSeS, o bien mediante débito en cuenta a través de Bancos bajo la
utilizacion de una CBUen virtud de los Convenios CBU, segln corresponda.

Durante la Etapa de Integracidon, contraprestacion por la cesion de la propiedad fiduciaria de los créditos,
el Fiduciario emitié Valores Fiduciarios Iniciales a favor del Fiduciante por un valor nominal total de $
1.923.396.796, de acuerdo con el siguiente detalle: Valores de Deuda Fiduciaria Clase A Iniciales, por un
valor nominal de $ 1.254.389.215, Valores de Deuda Fiduciaria Clase B Iniciales, por un valor nominal de
$ 250.877.843 y Valores de Deuda Fiduciaria Clase C Iniciales, por un valor nominal de $ 418.129.738,
con una Sobreintegracion de $ 167.251.895.

El valor al 31 de diciembre de los Activos Fideicomitidos correspondientes a las integraciones parciales
asciendid a $ 2.090.648.692, correspondiente al valor presente de las mismas redeterminado con base
en la tasa de cesion y en la fecha de corte establecida (5 de marzo de 2025).

Los Valores Fiduciarios Iniciales otorgaron derecho exclusivamente a su conversion por igual valor nominal
en los Valores Fiduciarios Definitivos sin otorgar derecho de recibir distribucién o contraprestacién alguna
en dinero o en especie por parte del Fideicomiso Financiero, salvo que ante un incumplimiento del
Fiduciante la Asamblea de Tenedores resolviera reemplazar los titulos iniciales por definitivos. De acuerdo
con las condiciones de emisidn, los mismos se cancelaron cuando se emitieron los Valores Fiduciarios
Definitivos.

El Fideicomiso obtuvo autorizacion para hacer Oferta Publica de sus valores fiduciarios el 13 de marzo de
2025. El valor fideicomitido total de la cartera cedida, luego de aplicar la fecha de corte y la tasa efectiva
anual de descuento ascendio a $2.350.896.791. Se emitieron y liquidaron, Valores de Deuda Fiduciaria
Clase A (VDF A) por un valor nominal de $ 1.623.274.687 equivalentes al 69,05% del Valor Fideicomitido,
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDF B), por un valor nominal de $ 40.409.975 equivalentes al 1,72%
del Valor Fideicomitido, Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDF C), por un valor nominal de $
195.045.213 equivalentes al 8,30% del Valor Fideicomitido y Certificados de Participacion por un valor
nominal de $ 492.166.916 equivalentes al 20,93% del Valor Fideicomitido.

Firmado a los efectos de su identificacion TMF Trust Company (Argentina) S.A.
con nuestro informe de fecha 2 de marzo Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
de 2026 "AMFAyYS - SeLie 48"
Zubillaga & Agpciados S.A. 7~
C.P.C.E.C.A.B.AJT° 1 - F° 100 — l/~//.
Guillermo Barbero - Socio Jorge.Sodano
Conta Ublico (U.B.A.) Apoderado

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)
NOTA 1- CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FIDEICOMISO FINANCIERO (Cont.)

1.2. Finalidad

Este Fideicomiso Financiero se crea para la titulizacion de préstamos originados por el Fiduciante, cuyos
términos y condiciones generales se establecen en el Contrato de Fideicomiso firmado entre las partes,
conforme a las disposiciones de la Ley 24.441, el Capitulo IV del Titulo V de las normas de la CNV segln
T.0 2013 conforme Resoluciéon General N° 622/2013. Y de todas las demas disposiciones legales y
reglamentarias aplicables.

Queda integrado con los Préstamos cuya propiedad el Fiduciante cede y transfiere sin recursos al
Fideicomiso.

TMF Trust Company (Argentina) S.A., actla exclusivamente en caracter de Fiduciario y no a titulo
personal, no respondiendo con sus bienes propios por las obligaciones contraidas en la ejecucion del
fideicomiso, las que seran satisfechas Unicamente con el Patrimonio Fideicomitido.

En tal caracter, el Fiduciario debera actuar con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios
y se encontrara legitimado para ejercer todas las acciones que a su leal saber y entender, considere
necesarias 0 convenientes para adquirir, constituir, conservar, perfeccionar y defender el Patrimonio
Fideicomitido.

1.3. Plazo de Duracion

La duracién del Fideicomiso se extendera hasta la fecha de pago total de los Servicios de los Valores
Fiduciarios conforme sus condiciones de emision, y previa liquidacion de los activos y pasivos remanentes
si los hubiera, segun lo establecido en el Reglamento. En ninglin caso excedera el plazo establecido en el
articulo 1668 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion.

1.4. Activos Fideicomitidos
Son Activos Fideicomitidos:
i) Los Préstamos transferidos;

ii) Todas las sumas de dinero que tengan origen en los Préstamos cedidos al Fideicomiso Financiero
que se encuentren depositadas en la Cuenta Fiduciaria o en cualquier otra cuenta del Fideicomiso,
incluyendo las Cobranzas, y las sumas correspondientes a los Préstamos en Mora, asi como el
rendimiento derivado de la inversion y reinversion de dichas sumas; vy

iii) El producido de la inversién de los Fondos Requeridos.

1.5. Caracteristicas de los Préstamos

Los Préstamos fueron originados en pesos por el Fiduciante conforme con sus normas de originacion. En
todos los casos, los deudores son personas fisicas Jubilados y/o Pensionados que cobran sus haberes a
través de ANSES, empleados de la Administracidn Publica Nacional comprendidos en el régimen de SGEP
o personal en relacién de dependencia pertenecientes a la ndémina de personal afectado a cualquier otro
Organismo de Retencion aplicable segun los Préstamos, a los cuales dichas entidades retienen de sus
haberes las sumas adeudadas, que transfieren, o ponen a disposicién, directamente en favor de AMFAYS.

Firmado a los efectos de su identificacion TMF Trust Company (Argentina) S.A.
con nuestro informe de fecha 2 de marzo Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
de 2026 "AMFAYS - Serie 48"
Zubillaga & Agpciados S.A. / o~
C.P.C.E.C.A.B.AJT° 1 - F° 100 > ,/,
Guillermo Barbero - Socio Jorge Sodano
Conta Ublico (U.B.A.) Apoderado

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)
NOTA 1- CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FIDEICOMISO FINANCIERO (Cont.)

1.6. Gastos

Los gastos incurridos en relacion con el cumplimiento de las obligaciones del Administrador y del Fiduciario
en virtud del Contrato de Fideicomiso Financiero “"AMFAyYS - Serie 48", constituiran gastos deducibles del
Fideicomiso. En ningln caso el Administrador o el Agente de Recupero estaran obligados a adelantar
fondos propios para afrontar gastos relativos a su gestion.

Sin embargo, el administrador podra voluntariamente, adelantar las sumas necesarias para cubrir los
gastos inherentes a su propia gestion y la del Agente de Recupero, las que seran reembolsadas por el
Fiduciario dentro de los cinco dias habiles de presentada la liquidacién correspondiente.

1.7. Cuentas
Las cuentas existentes durante la vigencia del fideicomiso seran las siguientes:

a) Cuenta Fiduciaria: Es la cuenta bancaria que abrirda y mantendra el Fiduciario para el Fideicomisoy a
la cual se transfieren las cobranzas desde la Cuenta Recaudadora.

b) Cuentas Recaudadoras: Seran las cuentas bancarias abiertas a nombre de AMFAYS en el BST, en el
BNA, en el Banco de Comercio y en el BGBA, identificadas en el Anexo V, en las cuales los Organismos de
Retencion, depositan las Cobranzas de los Préstamos, generadas a través de cada Codigo de Descuento.

1.8. Fondo de Gastos

El Fiduciante, una vez que sea notificado por el Fiduciario de la apertura de la Cuenta Fiduciaria, procedera
a integrar la suma de $1.000.000 (pesos un millédn) con imputacion a un fondo de gastos (el “Fondo de
Gastos”), el cual se destinara a cancelar los Gastos Deducibles, previstos para el Fideicomiso Financiero.
En cualguier momento en que el mismo se reduzca hasta representar un importe menor al monto indicado,
se detraera de los fondos percibidos de los Préstamos, el monto necesario para restablecer el dicho limite,
salvo que el Fiduciario estimare que las sumas acumuladas en el Fondo fueran suficientes.

1.9. Fondo de Reserva

El Fiduciario retendra de los fondos provenientes del producido del Flujo Tedrico de Cobranzas, las sumas
necesarias para conformar el fondo de reserva que sera equivalente a: 1 vez el préoximo devengamiento
mensual del Interés tedrico del VDFA, a 1 vez el préximo devengamiento mensual del Interés tedrico del
VDFB o a 1 vez el proximo devengamiento mensual del Interés tedrico del VDFC. Al momento de
calcularlo, el que sea mayor. El Fondo de Reserva Inicial ascendera a $ 60.038.927. Al 31 de diciembre
de 2025 el Fondo de Reserva se encontraba depositado en un fondo comun de inversién registrado en el
rubro Inversiones del activo del Fideicomiso.

1.10. Fondo de Reserva Impositivo

En cualquier momento de la vida del Fideicomiso, y sin prejuicio de las prioridades de pago de los gastos
e impuestos del Fideicomiso establecidas en el Contrato del mismo, con los fondos depositados en la
Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario podra constituir un fondo de Reserva, con los fondos existentes en las
cuentas fiduciarias, para hacer frente, al pago de los impuestos, reclamos o contingencias impositivas y
gastos y honorarios incurrido hasta la liquidacién del Fideicomiso. El Fondo de Reserva Impositivo sera
determinado por el Fiduciario cumpliendo con las normas impositivas vigentes con opinién del Asesor
Impositivo del Fideicomiso.

Firmado a los efectos de su identificacion TMF Trust Company (Argentina) S.A.
con nuestro informe de fecha 2 de marzo Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
de 2026 "AMFAYS - Serie 48"
Zubillaga & Agpciados S.A. / o~
C.P.C.E.C.A.B.AJT° 1 - F° 100 » ./, -
Guillermo Barbero - Socio Jorge Sodano
Conta Ublico (U.B.A.) Apoderado

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

1.11. Condiciones de emision de los Valores Fiduciarios
Se emitieron Valores Fiduciarios cuyas caracteristicas generales se detallan a continuacién:

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA), por un valor nominal de $ 1.623.274.687 equivalentes al
69,05% del Valor Fideicomitido. Los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A tendran derecho al cobro de los
siguientes Servicios, una vez realizada la recomposicién del Fondo de Gastos, Pago de Gastos Deducibles,
recomposicion del Fondo de Reserva, y del Fondo de Reserva Impositivo, si correspondiere: (i) en
concepto de interés, la Tasa Badlar de Bancos Privados mas 100 puntos basicos, con un minimo del 25%
nominal anual y un maximo del 45% nominal anual devengado durante el Periodo de Devengamiento; y
(ii) en concepto de amortizacién, la totalidad de los ingresos imputables a los Activos Fideicomitidos
percibidos hasta el séptimo (7°) Dia Habil Bursatil anterior a una Fecha de Pago de Servicios, luego de
deducir el interés de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A.

Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB), por un valor nominal de $ 40.409.975 equivalentes al 1,72%
del Valor Fideicomitido. Los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B tendran derecho al cobro de los siguientes
Servicios, una vez cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A y realizada la
recomposicion del Fondo de Gastos, Pago de Gastos Deducibles, recomposicion del Fondo de Reserva, y
del Fondo de Reserva Impositivo, si correspondiere: (i) en concepto de interés: la Tasa Badlar de Bancos
Privados que se determine para el respectivo Periodo de Devengamiento; en todos los casos con mas 100
puntos basicos, con un minimo del 26% nominal anual y un maximo del 46% nominal anual; y (ii) en
concepto de amortizacion, la totalidad de los ingresos imputables a los Activos Fideicomitidos percibidos
hasta el séptimo (7°) Dia Habil Bursatil anterior a una Fecha de Pago de Servicios, una vez cancelados
integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A y luego de deducir el interés de los Valores de
Deuda Fiduciaria Clase B. Si en alguna Fecha de Pago de Servicios en la cual corresponda pagar a los
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B no existieran fondos suficientes para el pago total de los intereses
devengados de dicha Clase o si en cualquier Fecha de Pago de Servicios posterior al 1 de junio de 2026
no se hubiera abonado la totalidad de los intereses devengados, los intereses devengados impagos se
capitalizaran en los términos de lo dispuesto en el articulo 770 (a) del Cédigo Civil y Comercial de la
Nacion.
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)
NOTA 1- CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FIDEICOMISO FINANCIERO (Cont.)

1.11. Condiciones de emision de los Valores Fiduciarios (Cont.)

Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC), por un valor nominal de $ 195.045.213 equivalentes al
8,30% del Valor Fideicomitido. Los Valores de Deuda Fiduciaria Clase C tendrén derecho al cobro de los
siguientes Servicios, una vez cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A y Valores
de Deuda Fiduciaria Clase B y realizada la recomposicion del Fondo de Gastos, Pago de Gastos Deducibles
y recomposicion del Fondo de Reserva Impositivo, si correspondiere y una vez restituido el remanente
del Fondo de Reserva al Fiduciante (sujeto a las limitaciones previstas en el cuarto parrafo del articulo
4.5 (ii) del Contrato de Fideicomiso): (i) en concepto de interés, una tasa fija equivalente al 25% nominal
anual devengado durante el Periodo de Devengamiento; y (ii) en concepto de amortizacion, la totalidad
de los ingresos imputables a los Activos Fideicomitidos percibidos hasta el séptimo (7°) Dia Habil Bursatil
anterior a una Fecha de Pago de Servicios, luego de deducir el interés de los Valores de Deuda Fiduciaria
Clase C.

Certificados de participacion (CP) por un valor nominal de $ 492.166.916 equivalentes al 20,93% del
Valor Fideicomitido. Los CP tendran derecho al cobro de los siguientes Servicios, una vez cancelados
integramente los VDF y realizada la recomposicidon del Fondo de Reserva y recomposicion del Fondo de
Reserva Impositivo, si correspondiere: (i) al pago de amortizacion del CP, hasta que su valor nominal
quede reducido a $100. Con el Ultimo pago de Servicios se cancelara el saldo de capital remanente; vy (ii)
en concepto de utilidad, el importe remanente, de existir.

1.12. Forma de Distribucion de los ingresos al Fideicomiso

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso como consecuencia del cobro de los Préstamos a partir
de la fecha de corte y del rendimiento de las colocaciones realizadas por excedentes de liquidez
transitorios, que constituyen en conjunto el patrimonio fideicomitido, se distribuira de la siguiente forma:

Mientras se encuentren vigentes los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A:

(i) A la recomposicién del Fondo de Gastos;

(ii) Al pago de los Gastos Deducibles;

(iii) A la recomposicién del Fondo de Reserva;

(iv) A la recomposicion del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder;

(v) Al pago del interés de los VDFA;

(vi) Al pago de amortizacién de los VDFA; y

(vii) A la restitucidn de las sumas que excedan el monto del Fondo de Reserva, luego de recalcular el valor
de este, a la Cuenta Fiduciaria.

Luego de cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A:

(i) A la recomposicion del Fondo de Gastos;

(ii) Al pago de los Gastos Deducibles;

(iii) A la recomposicién del Fondo de Reserva;

(iv) A la recomposicién del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder;

(v) Al pago del interés de los VDFB;

(v) Al pago de amortizacion de los VDFB; y

(vii) A la restitucién de las sumas que excedan el monto del Fondo de Reserva, luego de recalcular el valor
de este, a la Cuenta Fiduciaria.
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)
NOTA 1- CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FIDEICOMISO FINANCIERO (Cont.)

1.12. Forma de Distribucion de los ingresos al Fideicomiso (Cont.)

Luego de cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B:

(i) A la recomposicion del Fondo de Gastos;

(ii) Al pago de los Gastos Deducibles;

(iii) A la recomposicion del Fondo de Reserva;

(iv) A la recomposicion del Fondo de Reserva Impositivo, de corresponder;

(v) Al pago del interés de los VDFC;

(v) Al pago de amortizacién de los VDFC; y

(vii) A la restitucion de las sumas que excedan el monto del Fondo de Reserva, luego de recalcular el valor
de este, a la Cuenta Fiduciaria.

Luego de cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase C:

(i) Al pago de amortizacién del CP, hasta que su valor nominal quede reducido a $100. Con el Ultimo pago
de Servicios se cancelara el saldo de capital remanente; y
(ii) El remanente, de existir, serad considerado utilidad.

1.11. Riesgos derivados de la precancelacion, total o parcial, de los Préstamos

La precancelacion de los Préstamos, en forma total o parcial, estd expresamente permitida por la
legislacién aplicable, lo cual podria afectar el flujo y cronograma de amortizacién de los Valores
Fiduciarios, amén de los cargos adicionales por precancelacion a cargo de los Deudores pactados en los
Préstamos.

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION Y PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
2.1. Lineamientos contables

Los presentes estados contables fiduciarios fueron preparados conforme a las normas contables
profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina.

A partir del presente ejercicio iniciado el 1 de enero de 2025 entr6 en vigencia la Resoluciéon Técnica Nro.
54 de la FACPCE, modificada por la Resoluciédn Técnica Nro. 59 de la FACPCE, adoptada por la Resolucion
P. 460/2024 del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CPCECABA), para la preparacion de los estados contables. La aplicacién de la nueva norma no ha
generado cambios en los criterios de valuacion y exposicidon utilizados por el Fideicomiso. La entidad no
reviste el caracter de entidad pequefia o de entidad mediana y no ha optado por las simplificaciones
previstas por la referida norma.

Los presentes estados contables se presentan en forma comparativa con la situacion patrimonial al 31 de
diciembre de 2024 y con los estados de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de flujo de efectivo
correspondientes al ejercicio irregular de setenta dias finalizado en esa fecha.
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION Y PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (Cont.)

2.2, Reexpresion en moneda homogénea

Los presentes estados contables han sido preparados en moneda homogénea (pesos de diciembre de
2025), reconociendo en forma integral los efectos de la inflacidon de conformidad con lo establecido en la
Resolucion Técnica (R.T.) N° 54, en virtud de haberse determinado la existencia de un contexto de alta
inflacion que vuelve necesaria la reexpresion de los estados contables.

La aplicacidn del ajuste por inflacion habia sido discontinuada el 28 de marzo de 2003 por la vigencia del
Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional (P.E.N.), que instruyd a ciertos organismos de contralor
a no recibir estados contables ajustados por inflacion a partir del 1 de marzo de 2003. El referido Decreto
664/03 fue derogado tras la promulgacién de la Ley 27.468, el 3 de diciembre de 2018. Asimismo, con
fecha 28 de diciembre de 2018 la Inspeccion General de Justicia y la Comision Nacional de Valores
emitieron las Resoluciones Generales 10/2018 y 777/2018, respectivamente, que reglamentaron la
entrada en vigencia de la aplicacion del ajuste por inflacion y derogaron la prohibicion de presentar
estados contables ajustados por inflacién a partir de dicha fecha.

A efectos de reexpresar las diferentes partidas y rubros que integran los estados contables, el Fiduciario
deberda, entre otras cosas:

e Eliminar los ajustes parciales contabilizados, a fin de evitar su duplicacion.

e Determinar el momento de origen de las partidas (o el momento de su Ultima reexpresién, segun
corresponda).

e Calcular los coeficientes de reexpresion aplicables. A tal efecto, la serie de indices a utilizar es el indice
de precios FACPCE.

e Aplicar de los coeficientes de reexpresion a los importes de las partidas anticuadas para reexpresarlas
a moneda de cierre. A este respecto, las partidas que deberan reexpresarse seran aquellas que no estén
expresadas en moneda de cierre.

e Comprobar que los valores reexpresados de los diferentes activos no excedan a sus correspondientes
valores recuperables determinados de acuerdo con las normas contables profesionales pertinentes.

La aplicacion del proceso de reexpresion permite el reconocimiento de las ganancias y pérdidas derivadas
del mantenimiento de activos y pasivos expuestos a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda a
lo largo del ejercicio. Tales ganancias y pérdidas se exponen en el rubro Resultados financieros y por
tenencia incluyendo el Resultado por Exposicidn a los Cambios en el Poder Adquisitivo de la Moneda
(R.E.C.P.A.M.) del estado de resultados.
2.3 Criterios de valuacion y exposiciéon
a) Activos y pasivos monetarios

Los activos y pasivos monetarios se encuentran expresados a sus valores nominales al cierre.

b) Inversiones

Las colocaciones en fondos comunes de inversion han sido valuadas al valor de las correspondientes
cuotapartes a la fecha de cierre.
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION Y PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (Cont.)

2.3. Criterios de Valuacion y exposicion (Cont.)

c) Créditos por Cesion Fiduciaria

d

€

Los créditos por cesién fiduciaria han sido valuados al valor descontado a la fecha de cierre del flujo
de fondos futuro utilizado la tasa de descuentos determinada al momento de la medicidn inicial de la
cartera.

~

Impuesto a las ganancias

Con fecha 11 de mayo de 2018 se publicé en el Boletin Oficial la Ley de Financiamiento Productivo -
Ley 27.440, conocida como la reforma de la Ley del Mercado de Capitales, la que dispone en su articulo
205 del Titulo XII (Impulso a la apertura de capital y al desarrollo de proyectos inmobiliarios y de
infraestructura): “En pos de transparentar el tratamiento impositivo vigente, los fideicomisos y los
fondos comunes de inversion a que aluden los apartados 6 y 7 del inciso a) del articulo 69 de la Ley
de Impuesto a las Ganancias, tributaran el impuesto a las ganancias en la medida en que los
certificados de participacion y/o titulos de deuda o las cuotapartes que emitieran no hubieren sido
colocados por oferta publica con autorizaciéon de la Comisién Nacional de Valores. De existir tal
colocacién tributaran sélo en la proporcion a las inversiones no realizadas en la Republica Argentina.
El tratamiento aqui previsto comenzara a regir respecto de las utilidades generadas en los ejercicios
iniciados a partir del 1° de enero de 2018.” Siendo éste un Fideicomiso Financiero con Oferta Publica
de sus certificados de participacion y/o titulos de deuda comprendidos en los mencionados apartados,
quedaria eximido (en el caso que el resultado impositivo arrojase ganancias) del pago de impuesto a
las ganancias y de sus correspondientes anticipos. Por lo expuesto, seran los inversores receptores de
las ganancias que distribuyera el Fideicomiso, quienes deberan incorporar dicha renta en sus
declaraciones juradas siendo de aplicacidn las normas generales de la ley para el tipo de ganancia que
se tratase de no haber mediado tal vehiculo, dependiendo siempre de su condicién de persona humana,
persona juridica o beneficiario del exterior.

) Valores de deuda fiduciaria:

Han sido valuados a su valor nominal mas los intereses devengados al cierre, de acuerdo a lo
mencionado en la nota 1.1.

f) Cuentas del Patrimonio Neto Fiduciario

9

La Reserva por Sobreintegracion se mide a su valor inicial reexpresado mediante la aplicacién de los
indices indicados en nota 2.2.

) Cuentas del Estado de Resultados Fiduciario

Las cuentas del estado de resultados fiduciario se exponen a su valor reexpresado, de la siguiente
manera:

i. los ingresos y gastos se ajustan desde la fecha de origen de las transacciones que los originan o
del correspondiente devengamiento;

ii. los ingresos y egresos financieros se presentan netos del efecto de la inflacién de los activos y
pasivos financieros que generaron esos resultados;

iii. el resultado por exposicidn al cambio en el poder adquisitivo de la moneda (RECPAM) se presenta
en una linea separada y refleja el efecto de la inflacidon sobre las partidas monetarias que no fue
computado en la determinacién de los resultados financieros y por tenencia en términos reales.
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION Y PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES (Cont.)
2.3. Criterios de Valuacion y exposicion (Cont.)

h) Estado de Flujo de Efectivo Fiduciario

Para la presentacién del estado de flujo de efectivo fiduciario se adopta el método directo. Se considera
Efectivo al rubro Disponibilidades e Inversiones.

NOTA 3- COMPOSICION DE RUBROS DEL ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

31/12/2025 31/12/2024
3.1 Disponibilidades
Cuenta recaudadora 3.330.880 -
3.330.880 -
3.2 Inversiones
Fondo Comun de Inversion 41.462.726 -
41.462.726 -
3.3 Créditos por cesion
Corrientes
Créditos 1.518.291.963 1.769.469.365
Intereses a devengar (227.076.501) (272.033.392)
Prevision para incobrables (Anexo II) (172.682.530) -
1.118.532.932 1.497.435.973
No Corrientes
Créditos 591.368.905 2.257.572.137
Intereses a devengar (282.371.408) (1.133.641.955)
308.997.497 1.123.930.182
3.4 Otros créditos
Diversos 132.782 128.856.998
132.782 128.856.998
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

NOTA 3- COMPOSICION DE RUBROS DEL ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL (Cont.)

31/12/2025 31/12/2024
3.5 Valores de deuda fiduciaria (VDF)

Corrientes
VDF Clase A - Iniciales - 1.650.133.464
VDF Clase B - Iniciales - 330.026.693
VDF Clase C - Iniciales - 550.044.488
VDF Clase A - Capital 732.558.918 -
VDF Clase A - Intereses - -
VDF Clase B - Capital 40.409.975 -
VDF Clase B - Intereses 12.248.561 -
VDF Clase C - Capital 195.045.213 -
VDF Clase C - Intereses 40.344.969

1.020.607.636 2.530.204.645

3.6 Deudas Fiscales

Impuesto sobre los ingresos brutos 8.872.658 -

Otras 19.388 -
8.892.046 -

3.7 Otras Deudas

Fondo de gastos 1.000.000 -

Honorarios 2.904.000 1.910.088

Deudas con Fiduciante 14.519.952 29.612
18.423.952 1.939.700

NOTA 4 - REGISTROS CONTABLES

Las registraciones contables correspondientes al patrimonio fideicomitido del Fideicomiso Financiero
AMFAYS - Serie 48, se llevan en registros y libros en forma separada de los correspondientes al registro de
patrimonio del Fiduciario.

A la fecha de emisidn de los presentes estados contables fiduciarios, las registraciones contables del periodo
y los presentes estados contables se encuentran en proceso de transcripcion a registros rubricados.
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FIDEICOMISO FINANCIERO "AMFAYyS - Serie 48"

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES FIDUCIARIOS
Correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2025,
presentadas en forma comparativa
(En moneda homogénea)

NOTA 5 - RIESGO DE LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS

En cumplimiento del articulo 38, inciso i) de la seccidn XV del capitulo IV de la Resolucion 622 de la Comision
Nacional de Valores, informamos que la inversion en los valores de deuda fiduciaria se encuentra sujeta a
una serie de riesgos particulares a su naturaleza y caracteristicas, dentro de los cuales podemos mencionar:

a. Riesgos generales y particulares relacionados con los créditos: la inversion en los Valores de Deuda
Fiduciarios puede verse afectada por situaciones de mora o incumplimiento en el pago de los créditos, su
ejecucion judicial o pérdida neta. Por otra parte, pueden existir diversos factores, dentro de los que se
encuentran los cambios adversos en las condiciones de la economia argentina, que pueden provocar
aumentos en las tasas actuales de mora, ejecucion y pérdidas.

b. Riesgos derivados de la cancelacion no prevista de los créditos: por circunstancias diferentes, los
deudores de los créditos pueden cancelarlos o precancelarlos. La cancelacidn o precancelacidon que exceda
los niveles esperables puede afectar el rendimiento esperado de los Valores de Deuda Fiduciarios.

NOTA 6 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de emision de los presentes estados contables fiduciarios, no existen acontecimientos u
operaciones ocurridas con posterioridad al cierre, que no hayan sido descriptos precedentemente en las
notas anteriores, que puedan afectar significativamente la situacidon patrimonial del Fideicomiso ni los
resultados del periodo.
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FIDEICOMISO FINANCIERO “"AMFAYS - Serie 48"

ANEXO I

VENCIMIENTOS DE CREDITOS Y PASIVOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(En moneda homogénea)

Los plazos de vencimiento de

los créditos y de las deudas son:

Créditos por Valores de Deudas
Inversiones Cesion Otros créditos Deuda . Otras Deudas

) o ) o Fiscales

Fiduciaria Fiduciaria
A vencer

1° Trimestre - 532.258.980 - 476.578.663 8.892.046 18.423.952
2° Trimestre - 314.435.449 - 544.028.973 - -
3° Trimestre - 247.185.473 - - - -
4° Trimestre - 197.335.560 - - - -
A mas de un afo - 308.997.497 - - - -
Subtotales - 1.600.212.959 - 1.020.607.636 8.892.046 18.423.952
De Plazo vencido - - - - - -
Sin Plazo establecido 41.462.726 - 132.782 - - -
Totales 41.462.726 | 1.600.212.959 132.782 1.020.607.636 8.892.046 18.423.952
Que no devengan interés - - 132.782 52.593.530 8.892.046 18.423.952
Tasa de interés variable 41.462.726 - - 968.014.106 - -
Tasa fija - | 1.600.212.959 - . _ B
Totales al 31/12/2025 41.462.726 (1.600.212.959 132.782 | 1.020.607.636 8.892.046 18.423.952
Totales al 31/12/2024 - 12.621.366.155 128.856.998 | 2.530.204.645 - 1.939.700

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 2 de marzo

de 2026
Zubillaga & Asficiados S.A.
C.P.C.E.C.A °1-F°100

Guillern afbero - Socio
Contador Publico (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145

TMF Trust Company (Argentina) S.A.
Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
"AMFAYS - Serie 48"

Jorge Sodano
Apoderado
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ANEXO 11
PREVISIONES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025
(Presentado en forma comparativa)
(En moneda homogénea)
Rubros Saldos al Cargo Cargo Saldos al
comienzo del (1) (2) cierre
ejercicio
Deducidas del Activo Corriente:
Créditos por Cesion Fiduciaria - 186.891.098 (14.208.568) 172.682.530
Totales al 31/12/2025 - 186.891.098 14.208.568 172.682.530

(1) Imputado al Resultado del Periodo: Prevision de Créditos Incobrables.
(2) Imputado a la linea RECPAM

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 2 de marzo
de 2026

Guillern afbero - Socio
Contador Publico (U.B.A.)
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145

TMF Trust Company (Argentina) S.A.
Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
"AMFAYS - Serie 48"

rJorge Sodano
Apoderado
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ANEXO III

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 APARTADO I INC. b) DE LA
LEY N° 19.550
Correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de
2025, presentada en forma comparativa
(En moneda homogénea)

Gastos Operativos 31/12/2025 31/12/2024
Honorarios 27.776.866 1.910.088
Retribucién Fiduciario 56.629.413 -
Diversos 12.054.007 29.291
Total 96.460.286 1.939.379
Firmado a los efectos de su identificacion TMF Trust Company (Argentina) S.A.
con nuestro informe de fecha 2 de marzo Como Fiduciario del Fideicomiso Financiero
de 2026 "AMFAYS - Serie 48"
Zubillaga & Asficiados S.A. o
C.P.C.E.C.A °1-F°100 // v

- / o~

e a

Guillern atbero - Socio Jérgé Sodano
ContadorPublico (U.B.A.) Apoderado
C.P.C.E.C.A.B.A. T° 139 - F° 145
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INFORME DE AUDITORIA EMITIDO POR LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefnores Presidente y Directores de

TMF Trust Company (Argentina) S.A.
FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO FINANCIERO
AMFAyYS - SERIE 48 (CUIT 30-71874892-1)
Domicilio Legal: Avenida Madero 900 - Piso 20°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Informe sobre la auditoria de los estados contables fiduciarios

Opinion

Hemos auditado los estados contables fiduciarios adjuntos de Fideicomiso Financiero AMFAyYS -
SERIE 48 (“Fideicomiso”), que comprenden el estado de situacion patrimonial fiduciario al 31 de
diciembre de 2025, los estados fiduciarios de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de
flujo de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en dicha fecha, asi como las notas
explicativas de los estados contables 1 a 6, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas, y los anexos I a III.

En nuestra opinidn, los estados contables fiduciarios adjuntos presentan razonablemente, en
todos los aspectos significativos, la situacion patrimonial de Fideicomiso Financiero AMFAyS -
SERIE 48 al 31 de diciembre de 2025, asi como sus resultados, la evolucion de su patrimonio
neto y el flujo de su efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad
con las Normas Contables Profesionales Argentinas.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las normas de auditoria establecidas
en la seccion III.A de la Resolucion Técnica N° 37 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (FACPCE) adoptada por la Resolucién C.D. N° 46/2021 del
Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CPCECABA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccién “Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados
contables fiduciarios” de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con los requerimientos del Cédigo
de Etica del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires
y de la Resolucién Técnica N° 37 de la FACPCE adoptada por la Resolucién C.D. N° 46/2021 del
CPCECABA.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente
y adecuada para nuestra opinion.



Responsabilidades de la Direccion del Fiduciario en relaciéon con los estados
contables fiduciarios

La Direccidon de TMF Trust Company (Argentina) S.A., Fiduciario del Fideicomiso, es responsable
de la preparacién y presentacién razonable de los estados contables fiduciarios adjuntos de
conformidad con las Normas Contables Profesionales Argentinas, y del control interno que la
Direcciéon considere necesario para permitir la preparacion de estados contables libres de
incorrecciones significativas, debida a fraude o error. En la preparacion de los estados contables
fiduciarios, la Direccion es responsable de la evaluacion de la capacidad del Fideicomiso para
continuar como empresa en funcionamiento, revelando, en caso de corresponder, las cuestiones
relacionadas con este aspecto y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento,
excepto si la Direccidn tuviera intencidn de liquidar el Fideicomiso o de cesar sus operaciones, o
bien no existiera otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de los estados contables
fiduciarios

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados contables fiduciarios
en su conjunto estan libres de incorreccion significativa, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la Resolucion
Técnica N° 37 de la FACPCE adoptada por la Resolucion C.D. N© 46/2021 del CPCECABA siempre
detecte una incorreccion significativa cuando exista. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran significativas si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose
en los estados contables.

Como parte de una auditoria de conformidad con la Resolucién Técnica N° 37 de la FACPCE
adoptada por la Resolucién C.D. N° 46/2021 del CPCECABA, aplicamos nuestro juicio profesional
y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

a) Identificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion significativa en los estados
contables debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos elementos de juicio, suficientes y
adecuados, para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar
una incorreccion significativa debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion significativa debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién,
falsificacidon, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la
elusion del control interno.

b) Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en funcidn de las
circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno de la Sociedad.

c) Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas, asi como la razonabilidad
de las estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por la Direccién
del Fiduciario.

d) Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacidon por la Direccion del Fiduciario, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en los elementos de
juicio obtenidos, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre significativa
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas importantes sobre
la capacidad del Fideicomiso para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre significativa, se requiere que llame la atencién
en nuestro informe de auditoria sobre la informacidn expuesta en los estados contables
o0, si dicha informacién expuesta no es adecuada, que exprese una opinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en los elementos de juicio obtenidos hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser
causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.



e) Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados contables
fiduciarios, incluida la informacién revelada, y si los estados contables representan las
transacciones y hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

f) Nos comunicamos con la Direccidn del Fiduciario en relacidn con, entre otras cuestiones,
la estrategia general de la auditoria y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa del control interno identificada en el transcurso
de la auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

e Al 31 de diciembre de 2025 no surgen de las registraciones contables deudas
devengadas a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

e Excepto por lo mencionado en su nota 4, los estados contables fiduciarios adjuntos

surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con
las disposiciones legales vigentes.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 2 de marzo de 2026

Zubillaga & Asociados S.A.
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