MOODY’S
LOCAL

INFORME DE CALIFICACION

13 de abril de 2026
CALIFICACION PUBLICA

Informe de revision completo

CALIFICACIONES ACTUALES (*)

Calificacion Perspectiva

Emisor en moneda local A.ar Estable

Emisor en moneda

. A.ar Estable
extranjera

Emisor de corto plazo en

ML A-l.ar -
moneda local

Emisor de corto plazo en

. ML A-l.ar -
moneda extranjera

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local
AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Registro No.3
de la Comisién Nacional de Valores.

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccién de informacién complementaria, al final de
este reporte.

CONTACTOS

Agustina Mata

Credit Analyst ML
Agustina.mata@moodys.com

+54.11.5129.2645

Agustina Arambarri +54.11.5129.2778
Associate Credit Analyst ML

Agustina.arambarri@moodys.com

Eliana Gomez Barreca +54.11.5129.2625

Associate Director - Credit Analyst ML
Eliana.gomezbarreca@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Argentina / Uruguay
+54.11.5129.2600

1 13 DE ABRIL DE 2026

Argentina

Grupo ST S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna una calificacién en moneda local de corto
plazo de ML A-1.ar a las Obligaciones Negociables (“ON”) Clase 16 con
vencimiento en enero 2027 a ser emitidas por Grupo ST S.A. (“GST”). Asu
vez, se afirma el resto de las calificaciones detalladas al final de este reporte.
La perspectiva de las calificaciones de largo plazo se mantiene estable.

Las ON Clase 16 seran emitidas por hasta ARS 5.000 millones ampliable
hasta el monto disponible bajo el programa. Las ON Clase 16 estaran
denominadas y seran pagaderas en pesos argentinos (“ARS”), devengaran
tasa de interés TAMAR mas margen a licitar y su vencimiento operara a los 9
meses de la fecha de emisidn y liquidacion.

La calificacion de GST se sustenta en su extensa trayectoria y experiencia
como holding de servicios financieros y su elevada flexibilidad financiera con
amplio acceso al mercado de capitales local en los Gltimos anos. Los dos
principales activos de GST son: (i) Life Seguros de Personas y Patrimoniales
S.A. (“Life Seguros”), su subsidiaria dedicada al segmento de seguros vy (ii)
Banco de Servicios y Transacciones S.A.U. (“BST”, A.ar/Est), enfocado al
negocio de intermediacion financiera.

La capacidad de generacién de flujos de GST depende de los dividendos que
puedan distribuirle sus subsidiarias y del contrato de marca que mantiene
con Life Seguros. Actualmente, BST es una de las principales subsidiarias
que puede distribuir dividendos en efectivo al grupo debido a que Life
Seguros no podra hacerlo mientras que el importe contabilizado a costo
amortizado de sus tenencias en titulos publicos supere su valor de mercado.
Por otra parte, GST posee el 96,75% del capital social de MegaQM, el 100% de
ST Securities S.A.U. y el 40,99% de Origenes Seguros de Retiro, entidades
gue tienen capacidad de distribucién de dividendos al grupo.

En linea con la estrategia de expansion del grupo orientada a ofrecer una
propuesta de servicios financieros integral, GST ha capitalizado
oportunidades de crecimiento inorganico mediante adquisiciones que
fortalecen su posicionamiento competitivo, capacidad operativa y que
diversifican su oferta.

La calificacidn refleja, por un lado, la alta participacién de mercado que Life
Seguros tiene en el mercado de seguros de personas junto con sus
adecuados niveles de siniestralidad, y, por otro, la capacidad de generacién
de utilidades y bajos niveles de cartera irregular de BST. Asimismo, GST
mantiene adecuados niveles de morosidad segun las carteras de préstamos
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de sus subsidiarias: 2,2% consolidado en promedio para 2025-2023 y un 5,2% a diciembre de 2025 (en linea a lo
ocurrido a nivel sistema que reporté un 9,3% de mora en el segmento de familias).

El desempefio de la cartera de financiaciones de sus subsidiarias esta explicado por el enfoque de BST, que
representaba alrededor del 77% de la cartera de préstamos consolidada, orientado al sector corporativo donde
mantiene una gestidn activa frente a sus activos mas riesgosos y un cercano conocimiento del sector por su condicion
de colocador en el mercado de capitales. Por otro lado, el aumento de la mora a diciembre 2025 se debe principalmente
a la incorporacién en el balance consolidado de GST de la cartera de préstamos personales de Crédito Directo
orientada al segmento de la poblacién con ingresos netos comprendidos por los siguientes sub-segmentos: C1 a D2 de
la piramide NSE. La suba se explica por el contexto macrofinanciero volatil caracterizado por tasas de interés elevadas,
tanto nominales como reales, que impusieron un mayor costo financiero. En particular, el incremento de la relacion
deuda-salarios, con salarios reales deteriorados, presioné la capacidad de pago de los hogares; a la vez que el proceso
de desinflacidn redujo el alivio que en periodos previos ejercia la inflacion sobre el valor de las cuotas, incrementando
la carga real de los servicios de deuda.

Las carteras de préstamos de las subsidiarias de GST poseen una elevada concentracidn, explicada por exposiciones al
sector corporativo correspondiente a BST, donde se observa que sus 10 principales préstamos representaban el 35,2%
del total a diciembre 2025. Un deterioro en la calidad crediticia de alguna de estas exposiciones podria afectar
negativamente la rentabilidad y capitalizacién del grupo. Esto se encuentra mitigado parcialmente por el sélido
conocimiento que el grupo tiene de sus clientes.

El resultado neto de GST a diciembre de 2025 fue de ARS 11.429 millones, con un ROE ajustado por inflacién de 3%, por
debajo del promedio de 31,7% registrado en el periodo 2025-2023. Este desempeio obedecid principalmente a menores
rendimientos de las inversiones y a una reduccién de los ingresos por primas de seguros respecto del ano anterior,
factores que fueron parcialmente compensados por un menor impacto contable de la inflacidn, asi como por
diferencias de cotizacidn y de tipo de cambio. Si bien la aseguradora incrementd sus primas brutas emitidas a
diciembre de 2025, su rentabilidad se ubicé por debajo de la observada en igual periodo del afio anterior como
consecuencia de una menor contribucidn del resultado técnico, en un contexto de mayor siniestralidad en los
segmentos de vida colectivo y vida individual. Esta dinamica fue atenuada por una mejora del resultado financiero,
favorecida por la desaceleracién de la inflacidon y un entorno de tasas reales positivas. Por su parte, dentro de los
ingresos por intereses del grupo, el 78% correspondid a intereses por préstamos a diciembre de 2025, frente al 47%
registrado un ano antes.

GST ha utilizado la emisién de ON en el mercado de capitales como una fuente adicional de financiamiento. En febrero
de 2026 el grupo emitié las ON Clase 14 por USD 11,78 millones, pagaderas en ddlares estadounidenses las cuales
devengan una tasa de interés fija por 8,25% y las ON Clase 15 ARS 9.409 millones pagaderas en pesos argentinos las
cuales devengan una tasa de interés TAMAR + 6%, ambas con fecha de vencimiento el 18/02/2027. El pasado 19 de
febrero de 2026 GST de acuerdo con los términos y condiciones de su emisidn, de fecha 19 de febrero de 2024, termino
de abonar el 100% de las cuotas de amortizacion correspondientes a las ON Clase 10 y Clase 11.

GST es un holding de servicios financieros con mas de 20 afios de trayectoria en el pais y su objeto social es
exclusivamente el de realizar actividades de inversidén. La compania tiene como actividad principal la tenencia de
acciones de sociedades andnimas dedicas a la industria de seguros y de servicios financieros.

La calificacidn de crédito de la ON previo a oferta publica podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacion de documentos y la emisidn de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica; como
asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacion tales como cambios en las condiciones
de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emisién o
informacion adicional.
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Fortalezas crediticias
— Sdélida capacidad de generacidon de ganancias por parte de BST sustentada por una adecuada diversificacion de
ingresos en el segmento corporativo y empresarial.

— Elevada participacién en el mercado asegurador a través de su subsidiaria Life Seguros, la cual ocupa el primer
puesto en el ranking de seguros de personas, con un market share del 11,3% a diciembre 2025 en dicho segmento.

— Amplia experiencia el area de servicios financieros (en el segmento corporativo, en estructuracién y colocacién de
instrumentos financieros a través de BST) y en la industria aseguradora.

Debilidades crediticias
— Subordinacién estructural por la dependencia de la distribucién de dividendos de sus subsidiarias.

— Moderada exposicidn al sector publico, que lo vincula al riesgo de refinanciamiento de la deuda publica y a cambios
en las condiciones de la politica monetaria.

— Baja granularidad de las financiaciones otorgadas por BST, mitigado por el adecuado comportamiento de la cartera.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Una mejora en la calificacion de BST dado que actualmente es la principal subsidiaria que puede distribuir
dividendos en efectivo al grupo.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Una baja sostenida en la calidad crediticia de sus dos subsidiarias principales (BST y Life Seguros) que impacten
en la capacidad de generacidn de utilidades del grupo y en sus niveles de capitalizacién.

FIGURA 1 Estructura del grupo
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Compaiiias que consolidan en el balance de GST

Banco de Servicios y Transacciones S.A.U. (A.ar/EST) - 100%

Banco de Servicios y Transacciones (“BST”) es un banco con fuerte presencia en el segmento corporativo y empresarial
gue inicié operaciones en Argentina hace mas de 20 afios tras la adquisicién de Heller Financial Bank en 2002. A lo
largo de su historia, ha mostrado una buena capacidad para adaptarse al entorno macroeconédmico cambiante y logré
encontrar nuevas oportunidades de crecimiento. Luego de la reestructuracion societaria, BST y Life Seguros contintian
siendo las principales subsidiarias del grupo y el patrimonio neto del banco representaba el 34% del patrimonio neto
del grupo a diciembre 2025.
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Actualmente, BST se enfoca en desarrollar productos para el segmento corporativo incluyendo banca especializada en
empresas, mercado de capitales, leasing, banca fiduciaria, inversiones e intermediacién financiera. Asimismo, BST
cuenta con presencia en el mercado de cambio y en la oferta de productos de seguros y garantias. Con su experiencia 'y
trayectoria en el mercado financiero, BST se ha consolidado como una institucion de nicho, orientada a satisfacer las
necesidades de sus clientes corporativos. BST logré fortalecer su presencia en el mercado corporativo, a través de la
oferta de soluciones financieras y de inversion a empresas y emprendimientos adaptadas a las necesidades de cada
cliente.

Life Seguros de Personas y Patrimoniales S.A. - 75%

Life Seguros de Personas y Patrimoniales S.A. (“Life Seguros”) surgié en 2021 cuando GST adquirié la totalidad del
paquete accionario de MetLife Seguros S.A. y se fusiond en 2022 con Origenes Seguros S.A. (entidad absorbida). Para
los ultimos 12 meses a diciembre de 2025, Life Seguros se ubicaba como la aseguradora nimero 17 en el ranking del
total de la industria de seguros y en el puesto 1 en seguros de personas (con el 11,3% de market share), lo que la
convierte en una de las lideres del mercado en este segmento.

Actualmente, Life Seguros representa alrededor del 34% del patrimonio neto de GST. La compafiia comercializa
principalmente seguros de personas entre los que se encuentran vida individual con ahorro, vida colectivo, accidentes
personales, saldo deudor, salud y sepelio. Asimismo, la aseguradora emite pdlizas de seguros patrimoniales,
principalmente combinado familiar, robo e incendio.

Soluciones de Asistencia Integral S.A. - 75%

Soluciones de Asistencia ofrece servicios de asistencia para el hogar (emergencias domésticas, resolucion de problemas
de plomeria, electricidad, etc.), para mascotas (consultas médicas y urgencias) y para la salud (descuentos en farmacias
y consultas médicas online).

GST Capital S.A. (Ex leasing) - 99,59%

La actividad principal de la compaiiia es otorgar alternativas de financiamiento a través del leasing a empresas de
diferentes industrias. Luego de aprobada la fusién, GST paso a tener el 99,6% del capital accionario y la compaiiia
consolida en el balance del grupo.

Mega QM S.A. - 96,75%

Mega QM S.A. (MegaQM) es la Sociedad Gerente (SG) que administra los fondos comunes de inversién (FCI) bajo las
marcas comerciales Quinquela y Megainver. MegaQM surge tras la fusion entre las SG Megainver y Quinquela con el

propdsito de consolidar una posicidn de liderazgo en la industria de fondos argentina, y con el objetivo de convertirse
en una de las gestoras no bancarias mas importantes del pais.

MegaQM muestra un perfil relativamente conservador dentro de las administradoras independientes, con un
importante enfoque al cliente institucional y la proteccién de su marca y reputacidn. Es por ello que se efectian
comités de riesgo e inversiones de forma periddica, donde se determinan las principales acciones, de acuerdo con los
lineamientos generales de la administradora. Su participacién de mercado al 27 febrero de 2026 era del 2,4% (puesto 12
de 59), con un patrimonio total administrado (AUM) de ARS 2.184.468 millones. El crecimiento nominal en los ultimos 12
meses fue de 21%, en linea al promedio del sistema de 30,4%. Al tratarse de una administradora independiente, la
participacion de los fondos de liquidez inmediata (aproximadamente 38%) es significativamente menor a la de sus
pares bancarios, con una mayor participacién de fondos no transaccionales.
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Crédito Directo S.A. - 80%

Crédito Directo S.A. (“Directo”) se encuentra encuadrada en el régimen de proveedores no financieros de crédito del
BCRA y brinda asistencia a personas fisicas, principalmente de los sectores socioeconémicos C1 a D2, a través de
préstamos de consumo. Entre sus principales productos se destacan préstamos para la adquisicidon de
electrodomésticos, motos y préstamos en efectivo de pago voluntario. Directo cuenta con una red de comercios
asociados a su sistema de financiacion de adquisicion de productos de mas de 2.800 comercios y cadenas, totalizando
aproximadamente 6.900 puntos de venta distribuido en 23 provincias. Adicionalmente, la compaiia en 2019 lanzé su
linea de asistencia para el hogar, salud, tecnologia, bicicleta y via publica, moto y electrodomésticos.

A diciembre de 2025 la cartera de Directo ascendié ARS 83.236 millones, un crecimiento interanual en términos reales
de 57%. Si bien la ultima informacidn disponible del nivel de morosidad reportado para préstamos personales de
Proveedores No Financieros de Crédito (“PNFC”) en el informe publicado por BCRA es a julio 2025, el indicador fue del
20%, superior al de Directo y con una tendencia creciente. A diciembre 2025, el indicador de mora de Directo mostré un
deterioro, en un contexto de tasas de interés elevadas observado durante los Ultimos meses, el deterioro de los salarios
reales y la desinflacién —que incrementaron la carga del servicio de la deuda de los hogares—, a medida que el
desempeno de la expansidn reciente del crédito continto reflejdndose en la calidad de la cartera. Este comportamiento
se enmarca en una tendencia generalizada de deterioro en las carteras vinculadas a activos de consumo.

A diciembre 2025, la entidad reporté una ganancia de ARS 2.209 millones con un ROE de 19,2%. Si bien este indicador
se ubicé por debajo del 26,5% observado a diciembre de 2024, se mantuvo por encima del ROE promedio de 8,1% del
periodo 2024-2022, reflejando un buen desempeiio en un contexto operativo mas exigente. La menor rentabilidad
interanual se explica principalmente por el aumento de los cargos por incobrabilidad y mayores costos de estructura.
No obstante, estos efectos fueron parcialmente compensados por la mejora en los ingresos financieros derivada del
crecimiento de la cartera de préstamos. A partir del ultimo trimestre de 2024, Directo emitié 5 series de fideicomisos
Total Assets, donde descarga parte de la cartera de préstamos y diversificar sus fuentes de financiamiento.

Compaiiias que forman parte del Grupo, pero no consolidan actualmente en el balance de GST
Origenes Seguros de Retiro S.A - 40,99%

Origenes Seguros de Retiro es una compaiia de seguros que se enfoca en los segmentos de retiro y cuenta con mas de
35 afios de trayectoria. A los ultimos 12 meses a diciembre de 2025 la compaiiia ocupaba el segundo lugar del
segmento de retiro en términos de primas brutas, con una participacidon de mercado del 16,6%. En cuanto a la
diversificacion de producto la compafia se especializa en retiro colectivo con el 95,8% de las primas netas devengadas
mientras que retiro individual representaba solo el 4,2% al mismo periodo. La rentabilidad de la compania se ubicé para
los ultimos 12 meses a diciembre 2025 en 7,1%, por encima del promedio de compariias de seguro patrimoniales -2,5%.

Fid Aval S.G.R. (A.ar/EST) - 49,40% y Aval Federal S.G.R. - 49,87%

Fid Aval es una SGR con mas de 20 anos de trayectoria, controlada por Grupo ST, enfocada en MiPyMEs principalmente
industriales, comerciales y agropecuarias. Fid Aval se ubicé como la SGR nimero 17 dentro de las 40 participantes del
mercado en términos de garantias vigentes a febrero 2026 con una participacién de mercado del 0,9%. A esta fecha la
SGR presenta un apalancamiento de 3,3x y mora de 3,5% del Riesgo Vivo (“RV”), levemente inferior al promedio del
sistema (3,6%). Por otro lado, su fondo de riesgo autorizado es por hasta 10.187 millones desde marzo 2026.

Aval Federal, creada en 2004 y también controlada por Grupo ST desde el tercer trimestre de 2025, ocupa el puesto 29
del sistema con 0,7% de market share a febrero 2026. Presenta un apalancamiento de 2,9x y mora de 4,3% del RV. Su
fondo de riesgo autorizado a marzo 2026 es por hasta ARS 10.784 millones.
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Principales aspectos crediticios
Perfil Financiero

Solvencia

Riesgo de activos

A diciembre de 2025 la cartera de créditos de Grupo ST ascendidé a ARS 362.070 millones, lo que representa una
expansion de 90% en términos reales con respecto al afio anterior, por encima del crecimiento del sistema financiero,
impulsado principalmente por el aumento de los préstamos otorgados por Crédito Directo y por BST. Los créditos
representaban el 20% de sus activos, compuestos en mayor medida por las financiaciones que sus subsidiarias otorgan
al sector privado no financiero (“SPNF”) principalmente préstamos personales (26%), adelantos en cuenta corriente
(10%), documentos y arrendamientos financieros (Figura 2 y 3). Asimismo, el grupo y sus controladas participan
activamente en el financiamiento al sector privado mediante la adquisicidon de obligaciones negociables (7% del activo)
en funcidn de su apetito por el riesgo corporativo y haciendo uso de su experiencia como colocador que tiene en el
mercado de capitales.

FIGURA 2 Composicidn de los activos totales FIGURA 3 Composicién de préstamos - dic. ‘25
H Efectivo y depésitos H Instrumentos del BCRA  m Titulos del Tesoro . .
m Titulos privados m Total préstamos m Otros activos Arrendamientos Hipotecarios
100% - 1%
financieros
90% 9%
? Documentos '
80% 9% Otros
70% 45%
60% Adelantos
50% 10%
40%
30%
Oy
20% A41%
10% 1% 16% Personales
= 5 : 26%
0% o 4% | 4%
dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad

GST mantiene adecuados niveles de morosidad (2,2% en promedio para 2025-2023), mientras que registré un 5,2% a
diciembre de 2025 (en linea a lo ocurrido a nivel sistema que a diciembre 2025 reporté un 9,3% de mora en el segmento
de familias).

El desempefio de la cartera de financiaciones de sus subsidiarias esta explicado por el enfoque de BST, que
representaba alrededor del 77% de la cartera de préstamos consolidada, orientado al sector corporativo donde
mantiene una gestion activa frente a sus activos mas riesgosos y un cercano conocimiento del sector por su condicidn
de colocador en el mercado de capitales. Por otro lado, el aumento de la mora a diciembre 2025 se debe principalmente
a la incorporacién en el balance consolidado de GST de la cartera de préstamos personales de Crédito Directo
orientada al segmento de la poblacién con ingresos netos comprendidos por los siguientes sub-segmentos: C1 a D2 de
la piramide NSE. La suba se explica por el contexto macrofinanciero volatil caracterizado por tasas de interés elevadas,
tanto nominales como reales, que impusieron un mayor costo financiero. En particular, el incremento de la relaciéon
deuda-salarios, con salarios reales deteriorados, presioné la capacidad de pago de los hogares; a la vez que el proceso
de desinflacién redujo el alivio que en periodos previos ejercia la inflacion sobre el valor de las cuotas, incrementando
la carga real de los servicios de deuda.
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La cartera de préstamos de las subsidiarias de GST posee una elevada concentracidn, debido a las exposiciones al
sector corporativo correspondiente a BST, donde se observa que sus 10 principales préstamos representaban el 35,2%
del total a diciembre 2025 (Figura 5), aunque compara positivamente con el 49,7% del afio anterior. Un deterioro en la
calidad crediticia de alguna de estas exposiciones podria afectar negativamente la rentabilidad y capitalizacién del
grupo. Esto se encuentra mitigado parcialmente por el sélido conocimiento que el grupo tiene de sus clientes.
Asimismo, consideramos que el grupo posee un adecuado nivel de capitalizacién ajustado por exposicién a titulos
publicos (26% a diciembre 2025) que le permitiria afrontar eventuales aumentos en su morosidad, sumado a los niveles
de rentabilidad que le permitirian absorber parte de las eventuales pérdidas.

FIGURA 4 Préstamos vencidos y previsiones FIGURA 5 Granularidad de la cartera de préstamos
mmm Préstamos vencidos/préstamos brutos
Previsiones crediticias/préstamos vencidos - Eje der. m 10 mayores clientes W50 siguientes mayores clientes
8,0% - 4000%
o 3590% o 100%
7,0% + 3500% 90%
6,0% 599 | 3000% 80%
O
5,0% - 2500% 70%
60%
4,0% - 2000% 50%
55%
3,0% - 1500% 40%
2,0% - 1000% 30%
1,0% 20%
1,0% 0.0% 0,3% - 500% 10%
0,0% — - 0% 0%
dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25 dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad Fuente: Moody’s Local Argentina en base a EECC de la entidad

En términos del riesgo de activos al que esta expuesta la subsidiaria Life Seguros, por un lado, consideramos que
cuenta con un bajo riesgo de producto ya que tiene exposicion principalmente a ramos de corta duracién y con bajo
riesgo de estimacion de siniestralidad.

Capital
GST muestra adecuados niveles de capitalizacion, medidos en términos de capital comun tangible sobre activos
ponderados por riesgo (APR) ajustado por exposicion al soberano y al BCRA, con métricas que ascendieron a 30,3% en

promedio para el periodo 2025-2023 y a 26,1% a diciembre 2025. Asimismo, si se considera el indicador sin ajustar
asciende a 60,9%.

En términos de exposicidn a titulos del tesoro GST mostré un indicador de 1,4 veces el patrimonio neto a diciembre
2025, mayor en relacion con el promedio de las entidades calificadas en su mismo rango de calificacion. Por su parte,
BST mostré un indicador de 0,6 veces patrimonio neto a diciembre de 2025.

En lo que respecta al negocio de seguros, su subsidiaria Life Seguros, que opera en una industria sumamente regulada,
cumplié con los requisitos de capitales minimos con un superavit del 61% a diciembre 2025. Sin embargo, este
escenario cambiara por el nuevo marco regulatorio, a partir de la Resolucion SSN 24/2025, el esquema de capitales
minimos se transforma en un valor Unico expresado en UVA (Unidad de Valor Adquisitivo), eliminando la diferenciacién
por ramo. El cronograma establece que hasta el 30/09/2025 se mantienen los montos anteriores; desde octubre a
diciembre 2025 el capital minimo requerido sera de 375.000 UVA, y a partir de julio 2026 alcanzara el valor definitivo de
750.000 UVA. El nuevo esquema podria generar restricciones para aseguradoras de menor escala.
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FIGURA 6: Capitalizacion FIGURA 7: Patrimonio Neto
mmmmmm Capital comun tangible (TCE) — P'atrimonio neto (P!\l)
TCE/APR ajustado - Eje der. Titulos del Tesoro % PN
_____ TCE/APR reportado - Eje der. = = === Titulos del Tesoro + BCRA % PN
400.000 - 80% 450.000 - 3,0x
350.000 70% 400.000 -
#b0.000 60% %50.000
S 00.000 2,0x
%’50.000 50% =
350.000
#00.000 40% 0 1,5%
< %00.000
0,
150.000 30% 150.000 1.0x
100.000 20% 100.000
50.000 10% 50.000 o
- 0% - 0,0x
dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25 dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25
Nota: Valores en moneda homogénea al ultimo estado contable Nota: BCRA incluye operaciones de pase con el BCRA
analizado Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a los EECC de la entidad

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los EECC de la entidad

Rentabilidad

El resultado neto de GST a diciembre de 2025 fue de ARS 11.429 millones, con un ROE ajustado por inflacién de 3%, por
debajo del promedio de 31,7% registrado en el periodo 2025-2023. Este desempeiio obedecid principalmente a menores
rendimientos de las inversiones y a una reduccion de los ingresos por primas de seguros respecto del ano anterior,
factores que fueron parcialmente compensados por un menor impacto contable de la inflacién, asi como por
diferencias de cotizacién y de tipo de cambio. Si bien |la aseguradora incrementd sus primas brutas emitidas a
diciembre de 2025, su rentabilidad se ubicé por debajo de la observada en igual periodo del afio anterior como
consecuencia de una menor contribucidn del resultado técnico, en un contexto de mayor siniestralidad en los
segmentos de vida colectivo y vida individual. Esta dindmica fue atenuada por una mejora del resultado financiero,
favorecida por la desaceleraciéon de la inflacidon y un entorno de tasas reales positivas. Por su parte, dentro de los
ingresos por intereses del grupo, el 78% correspondid a intereses por préstamos a diciembre de 2025, frente al 47%
registrado un ano antes.

El sistema bancario argentino se encuentra en una etapa de mayor intermediacién financiera, impulsada por el
crecimiento del crédito al sector privado en los ultimos afios, lo que ha incrementado la exposicidn al riesgo crediticio y
desplazado gradualmente la generacidn de resultados desde los ingresos por titulos hacia la actividad de
intermediacion. Esta dindmica se desarrollé en un contexto de condiciones financieras volatiles y restrictivas, que
derivaron en un deterioro de la calidad de los activos y mayores presiones sobre la rentabilidad. Hacia adelante, y en la
medida en que se consolide el proceso de normalizacidn macroecondmica, esperamos que la morosidad a nivel sistema
se estabilice gradualmente.
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FIGURA 8 Rentabilidad y ROE FIGURA 9 Gastos sobre ingresos operativos netos
. . . mmmm Gastos de funcionamiento
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inflacion Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad

Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad

En cuanto a la distribucion del margen financiero por negocio, los ingresos netos por seguros devengaron el 74% a
diciembre 2025, mientras que el resto de las operaciones financieras constituyé el 26% restante.

FIGURA 10 ROE por principales subsidiarias FIGURA 11 Distribucion del margen financiero

uGST mBST mLife Seguros = Crédito Directo
100%
Ingresos netos
por intereses
26%

80%
60%
40%

20%

0%
Ingresos netos J

-20% por seguros
74%

-40%
2022 2023 2024 2025

Nota: Los valores corresponden a los cierres fiscales de cada afio segln entidad,
salvo para Life Seguros que se encuentra a junio 2025

Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad

Liquidez
Estructura de financiamiento y recursos liquidos

En los ultimos afios GST, al igual que las demas entidades financieras, mantuvo una liquidez holgada. Sin embargo,
durante 2024 y 2025 debido a la tendencia de mejora en las condiciones macroeconédmicas BST y Crédito Directo
incrementaron sus créditos otorgados y eso generé menores recursos liquidos. No obstante, a diciembre 2025 los
recursos liquidos eran adecuados y representaban un 45% de los activos tangibles del grupo (Figura 12), colocados
principalmente en instrumentos expuestos al riesgo soberano.
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GST ha utilizado la emision de ON en el mercado de capitales como una fuente adicional de financiamiento. En febrero
de 2026 el grupo emitié las ON Clase 14 por USD 11,78 millones, pagaderas en ddlares estadounidenses las cuales
devengan una tasa de interés fija por 8,25% y las ON Clase 15 ARS 9.409 millones pagaderas en pesos argentinos las
cuales devengan una tasa de interés TAMAR + 6%, ambas con fecha de vencimiento el 18/02/2027. El pasado 19 de
febrero de 2026 GST de acuerdo con los términos y condiciones de su emisidn, de fecha 19 de febrero de 2024, termino
de abonar el 100% de las cuotas de amortizacion correspondientes a las ON Clase 10 y Clase 11.

Asimismo, el grupo planea la emisidn de las ON Clase 16 que seran emitidas por hasta ARS 5.000 millones ampliable
hasta el monto disponible bajo el programa. Las ON Clase 16 estardn denominadas y serdn pagaderas en pesos
argentinos (“ARS”), devengaran tasa de interés TAMAR mas margen a licitar y su vencimiento operara a los 9 meses de
la fecha de emisidon y liquidacidn.

FIGURA 12 Recursos Liquidos y Financiamiento FIGURA 13 Composicién del fondeo total

mmmmm Recursos liquidos H Depdsitos SPNF Depdsitos sector publico
Estruct de fi iamient ied m Depdsitos sector financiero H BCRA e inst. financieras
80% structura de Tinanciamiento - eje aer. mOtros mONs
L 14% M Patrimonio neto
0/
7o% | 100%
60% 0 90% 17%
50% - 10% 80%
? 70%
|- 10,
40% 8% 60% 4%
50%
o - 6%
30% 40%
20% - 4% 30%
20%
| 10,
10% 2% 10% 23% .
8% 14%
0% - 0% 0%
dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25 dic.-22 dic.-23 dic.-24 dic.-25

Nota: Conceptos expresados como porcentaje del activo tangible Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad

La operatoria de la principal subsidiaria de GST, BST, se financia principalmente por depdsitos del sector privado no
financiero, que representaron el 14% del activo del Grupo a diciembre de 2025, y por capital propio, que representd un
22% (Figura 13).

La granularidad del fondeo es baja y no esperamos cambios significativos debido al perfil de su negocio. A diciembre
de 2025, los diez principales depositantes representaban el 60,2% del total de depdsitos, mientras que los siguientes
cincuenta concentraban el 35,6%. La baja diversificacidn en sus fuentes de fondeo se encuentra mitigada parcialmente
por la extensa trayectoria comercial que tienen algunas de las principales exposiciones con el grupo.

Para Life Seguros, el indicador de cobertura de pasivos con activos tomd un valor de 1,2 veces a diciembre de 2025, por
debajo del 1,4x promedio para los cierres fiscales 2025-2023. En relacién con la calidad de su cartera de inversiones,
las aseguradoras argentinas se encuentran imposibilitadas de invertir en activos fuera del pais, lo que limita la
diversificacion de sus inversiones y genera una concentracion en riesgo argentino. Los riesgos relacionados a esta
exposicidn se encuentran mitigados por los buenos niveles de solvencia y liquidez. Hacia adelante, los menores indices
de inflacidn y las tasas reales positivas esperadas para instrumentos financieros tendran un impacto positivo en los
resultados financieros de las aseguradoras que les permitird mejorar sus niveles de rentabilidad financiera y compensar
eventuales pérdidas técnicas.
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Otras Consideraciones

Consideraciones de los riesgos ambientales, sociales y gobierno corporativo (ESG)
La exposicién del Grupo ST a riesgos ambientales es baja, consistente con nuestra evaluacidn general para el sector
bancario local.

En general, las entidades financieras enfrentan riesgos sociales moderados. Los riesgos sociales mas relevantes para
los bancos surgen de la forma en que interactian con sus clientes. Los riesgos sociales son particularmente altos en el
area de la seguridad de los datos y la privacidad del cliente, que se ven mitigados en parte por la considerable inversién
en tecnologia y el largo historial de las entidades financieras en el manejo de datos confidenciales de clientes. Las
multas y el dafio a la reputacién debido al uso indebido de productos u otros tipos de mala conducta son otros riesgos
sociales. Las tendencias sociales también son relevantes en una serie de dreas, como el cambio en las preferencias de
los clientes hacia los servicios de banca digital, asi como el aumento del costo de la tecnologia de la informacidn,
preocupacion por el envejecimiento de la poblacién que afectan la demanda de servicios financieros o agendas
politicas impulsadas socialmente que pueden traducirse en regulaciones que afectan la base de los ingresos de las
entidades financieras.

El gobierno corporativo es muy relevante para Grupo ST, como lo es para todos los participantes de la industria
bancaria. Los riesgos de gobierno son en gran parte internos y contindan siendo un factor clave que requiere un
monitoreo continuo, ya que alguna debilidad del gobierno corporativo podria conducir al deterioro de la calidad
crediticia de un banco, mientras que en algunos casos las fortalezas de |la gobernabilidad pueden beneficiar al perfil
crediticio del mismo. Actualmente nuestra opinién del Grupo ST es que no presenta riesgos relevantes en su forma de
gobierno corporativo.

Ademas de sus servicios financieros, Grupo ST también efectla acciones con sentido de la responsabilidad social
corporativa, apoyando proyectos en las areas de educacion, cultura, salud y medio ambiente. La entidad también
promueve la inclusién y la educacidn financiera a través de iniciativas y programas en colaboracién con organizaciones
y comunidades de todo el pais.
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Anexo | - Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina

Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
vencimiento capital interés intereses

Obligaciones Negociables | Moneda | Fecha de emision

ON Clase 14 con

vencimiento en febrero UsD 18/02/2026 18/02/2027 Al vencimiento 8,25% Trimestral
2027
ON Clase 15 con
vencimiento en febrero ARS 18/02/2026 18/02/2027 Al vencimiento TAMAR + 6%  Trimestral
2027
A los 9 meses
ON Clase 16 con . TAMAR +
. Pendiente de de la fecha de . .
vencimiento en enero ARS . . Al vencimiento margen a Trimestral
. emision emision y LS
20270 N licitar
liquidacion

OPrevio a Oferta Publica.
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Anexo llI: Informacidén contable e indicadores operativos y financieros
En millones de ARS (moneda homogénea al 31/12/2025) 2025 2024 2023 2022
Efectivo y depdsitos en bancos 75.699 55141 32.064 36.474
Titulos BCRA 31.672 - 144.229 66.332
Titulos publicos 539.881 645.617 120.392 192.300
Préstamos totales 362.070 190.975 80.959 71.665
Activos intangibles 8.871 6.931 7175 8.639
Activo total 1.781.186 1.573.911 874.386 604.597
Depdsitos totales 329.931 132.277 205.816 200.308
Sector publico 84.251 3.193 2.878 1197
Sector financiero - - 0 324
Sector privado no financiero y residentes del exterior 245.680 129.084 202.939 198.786
BCRA y otras instituciones financieras - - - 1.755
Obligaciones negociables® 66.558 82.004 36.903 13.616
Pasivo total 1.394.419 1196.049 667.788 503.759
Patrimonio neto 386.767 377.862 206.598 100.838
ESTADO DE RESULTADOS
Resultado neto por intereses 288.919 454713 209.799 147411
Resultado neto por comisiones (64.316) (64.927) (48.096) (26.759)
Cargos por incobrabilidad 24.452 8.51 10.370 1.822
Ingreso operativo neto 606.482 927.951 687.385 309.928
Beneficios al personal 87.998 92.440 60.798 44,228
Gastos administrativos 144.271 128.521 120.926 99.701
Resultado operativo 270.725 618.758 455434 108.764
Resultado antes de impuestos 2.237 236.321 167.836 (46.820)
Resultado neto 11.429 179.336 100.854 (29.067)
Préstamos vencidos/préstamos brutos 5,2% 1,0% 0,3% 0,0%
Provisidn para pérdidas crediticias/préstamos vencidos 111,1% 242,6% 1355,3% 3589,7%
Préstamos/activo total 20,3% 12,1% 9,3% 11,9%
Concentracion de las financiaciones® 35,2% 49,7% 51,4% 38,4%
(Titulos publicos + BCRA)/activo total 32,1% 41,0% 30,3% 42,8%
Capital ajustado 26,1% 23,7% 41,2% 14,4%
Patrimonio neto/activo total 21,7% 24,0% 23,6% 16,7%
Gastos funcionamiento/ingresos operativos netos® 36,8% 23,6% 26,0% 46,2%
Rentabilidad 0,6% 11,4% 11,6% -4,9%
ROAA 0,7% 14,6% 13,6% -4,8%
ROE 3,0% 61,4% 64,6% -31,0%
Depésitos/pasivos totales 23,7% 11,1% 30,8% 39,8%
Depdsitos/activo tangible 18,6% 8,4% 23,7% 33,6%
Obligaciones negociables/activo tangible 3,8% 5,2% 4,3% 2,3%
Concentracién de los depdsitos® 60,2% 66,6% 65,6% 71,6%
Estructura de financiamiento 11,8% 14,3% 1,1% 8,4%
Recursos liquidos/activo tangible 44.8% 53,6% 70,5% 61,3%
Recursos liquidos/depdsitos totales 240,8% 635,2% 296,9% 182,5%
Préstamos/depdsitos totales 109,7% 144,4% 39,3% 35,8%

Nota: Informacidn al cierre del afio fiscal y trimestral basada en GAAP local y Basilea ll; los valores de cada columna corresponden al balance de
publicacidn de cada periodo, reexpresados luego a moneda homogénea de la ultima fecha analizada; el detalle del calculo de los indicadores se
encuentra en el Glosario Técnico. “Indicadores anualizados; ®No incluye deuda subordinada; 10 mayores clientes; ®Beneficios al personal + gastos
administrativos sobre ingresos operativos netos (excluyendo cargos por incobrabilidad). Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion del
BCRA.
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Anexo lll: Glosario

Calculo de indicadores de la Figura: Resumen de indicadores

indice de liquidez: [Total de Efectivo y Depdsitos + Total de Titulos y Acciones con cotizacién] / Total de Depdsitos
indice de morosidad: Préstamos vencidos (Financiaciones en situacién irregular de 3 a 5) / Préstamos Brutos

Integracidén de capital: Integracion de capital (RPC) / Activos ponderados por riesgos (APR) seglin norma del BCRA
sobre Capitales Minimos (Com. “A” 5369)

Rentabilidad sobre Patrimonio Neto (ROE): Resultados anualizados / patrimonio neto promedio.
Glosario técnico

APR: Activos ponderados por riesgo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

Capital: (Capital comun tangible - activos intangibles) / activos ponderados por riesgo (APR).
CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CNV: Comisién Nacional de Valores.

Estructura de Financiamiento: Deuda con entidades financieras + préstamos a corto plazo + pasivos por valores
negociables + otros pasivos financieros a valor razonable + bonos sénior + deuda con partes relacionadas / (activos
totales - crédito mercantil y otros intangibles - activos asegurados).

LIBOR (LIBO rate): Tasa de interés del mercado londinense.

Margen Financiero Neto (NFM): Es la resultante de la diferencia entre ingresos y egresos financieros sobre el promedio
de activos de riegos.

Recursos liquidos: Efectivo en el banco central + deuda de instituciones financieras + valores totales - ingresos no
ganados - activos derivados / (activos totales - crédito mercantil y otros intangibles - activos asegurados).

Rentabilidad sobre Activos (ROAA): Resultados anualizados / total de activos promedio.
Rentabilidad: Ingresos netos (después de impuestos) / activos tangibles.
RPC: Requisito de patrimonio computable

Spread: Diferencial entre la tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

VN: Valor Nominal.

Volatilidad: mide la desviacidn estandar de los precios diarios de las acciones
Glosario idiomatico

NPL: Non Performing Loans. Financiaciones en situacion irregular

ROAA: return on average assets. Rentabilidad sobre activos promedios.

ROE: return on equity. Rentabilidad sobre patrimonios.

Underwriting: Suscripcion.
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Informaciéon Complementaria
Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion | Perspectiva Callflca_clon Perspec_:tlva

actual actual anterior anterior

Grupo ST S.A.

Calificacion de emisor en moneda local A.ar Estable A.ar Estable

Calificacion de emisor en moneda extranjera A.ar Estable A.ar Estable

Calificacion de emisor de corto plazo en moneda local ML A-l.ar - ML A-1.ar -

Obligaciones Negociables Clase 15 con vencimiento en ML A-t.ar ) ML A-t.ar )

febrero 2027

ObllgacmnG{S Negociables Clase 16 con vencimiento en ML A-t.ar ) ) )

enero 2027"

Calificacion de emisor de corto plazo en moneda extranjera | ML A-l.ar - ML A-1.ar -

Obligaciones Negociables Clase 14 con vencimiento en ML A-t.ar ) ML A-1.ar )

febrero 2027

OPrevio a Oferta Publica.
Informacidn considerada para la calificacion.

— Balance anual auditado al 31 de diciembre de 2025 y anteriores, disponibles en
https://www.argentina.gob.ar/cnv

— Composicidn accionaria e Informacion complementaria disponible en https://www.bcra.gob.ar/

— Documentos de emisiones, disponibles en_https://www.argentina.gob.ar/cnv

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con la calidad crediticia por encima del promedio en comparacion
con otros emisores locales.

— ML A-l.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda
senior no garantizada de corto plazo en comparacién con otros emisores locales

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Bancos y Compaiiias Financieras - (14/9/2020), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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