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Argentina

Grupo ST S.A.

Principales Indicadores

Sep-2023  9M 2023
Ult. 12 meses Sep-23 202z 2021 2020
Reportado (millones de ARS en moneda homogénea al 30 de septiembre de 2023)
Activo 145.502 145.502 137.684 136.938 48.317
Pasivo 116.014 116.014 114.720 n7.ae7 44.309
Patrimonio Neto 29.487 29.487 22.964 19.771 4.007
Préstamos totales 16.064 16.064 16.320 13.516 14.382
Depositos totales 43.725 43.725 45.616 42.039 39.951
Resultado del ejercicio 2143 6.524 (6.619) 1709 (217)
Cargos por incobrabilidad 1.027 860 415 275 792
Indicadores
Préstamos vencidos/préstamos brutos 0,2% 0,2% 0,0% 0,9% 1,8%
Errgc\j’i'tsi'ggS'j;:zsﬁiﬁiajend dos 1489,3%  14893%  35897%  207,9%  1165%
Capital 38,4% 38,4% 14,4% 16,1% 9,4%
Rentabilidad 1,5% 4,5% -4,9% 1,3% -0,5%
ROAA 1,5% 6,1% -4,8% 1,8% -0,3%
ROE 8,2% 53,6% -31,0% 14,4% -4,8%
Estructura de financiamiento 9,1% 9,1% 8,4% 11,8% 6,7%
Recursos liquidos 69,5% 69,5% 61,3% 34,6% 55,1%

Nota: Informacidn al cierre del afio fiscal y trimestral basada en GAAP local y Basilea Il; en moneda homogénea a la ultima
fecha analizada; el detalle del calculo de los indicadores se encuentra en el Glosario Técnico

Figura 1: Resumen de indicadores - septiembre 2023
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a los EECC de la entidad e informacidn del BCRA
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Resumen

Moody's Local AR (“Moody’s Local Argentina”) asigna una calificacién de largo plazo en moneda local de A-ar a las
Obligaciones Negociables (“ON") Clase 10, ON Clase 11y ON Clase 12 por hasta USD 30 millones en forma conjunta. Estas
calificaciones de crédito podrian verse modificadas ante la ocurrencia de posibles cambios en el proceso de finalizacion de
documentos y la emisién de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica. Estas calificaciones de crédito se
basan en cierta informacion que puede cambiar antes de la realizacién de tales contingencias, incluyendo condiciones de
mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emision. Cualquier cambio
pertinente en dicha informacion o informacién adicional podria resultar en un cambio en esta calificacion de crédito.

Asimismo, se afirma la calificacion de emisor largo plazo en moneda local de GST en A-.ar con perspectiva estable.

Las ON Clase 10 estaran denominadas y pagaderas en pesos, a tasa variable (“Badlar Privada”) mas margen a licitar y
vencimiento a los 24 meses de la fecha de liquidacion. Las ON Clase 11 estaran denominadas en délares americanos y seran
suscriptas e integradas en pesos al tipo de cambio oficial, devengaran tasa fija a licitar y su vencimiento operara a los 24
meses de la fecha de liquidacién. Por ultimo, las ON Clase 12 estan denominadas en unidades de valor adquisitivo (UVA) y
seran integradas en pesos al valor UVA aplicable con tasa del 0% y vencimiento a los 48 meses de la fecha de liquidacion.

La calificacion de GST se sustenta en su extensa trayectoria y experiencia como holding de servicios financieros con mas de
20 afios de operaciones en Argentina y su elevada flexibilidad financiera evidenciada por su amplio acceso al mercado de
capitales local en los ultimos afios. Los dos principales activos de GST son su subsidiaria dedicada al segmento de seguros,
Life Seguros de Personas y Patrimoniales S.A. (“Life Seguros”) y su subsidiaria enfocada al negocio de intermediacion
financiera, Banco de Servicios y Transacciones S.A. (“BST", A-.ar/EST), cada una de ellas con alrededor del 50% del total de
los activos del grupo. En este sentido, la calificacion refleja, por un lado, la alta participacién de mercado Life Seguros tiene
en el mercado de seguros de personas junto con sus adecuados niveles de siniestralidad, y, por otro, la posicion relevante de
BST en el nicho de mercado corporativo y empresarial, su capacidad de generacién de utilidades y sus bajos niveles de cartera
irregular.

La calificacion considera que GST es un holding cuya capacidad de generacion de flujos depende de los dividendos que
puedan distribuirle sus subsidiarias, como flujos por derechos de uso de marca y facturacion a sus subsidiarias por servicios
de gerenciamiento. Actualmente, BST es la Unica de las subsidiarias que consolidan en el balance del grupo que esta en
condiciones de distribuir dividendos en efectivo a GST 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.

Actualmente, GST se encuentra en un proceso de reorganizacion societaria cuyo objetivo es consolidar al grupo empresario
en una sola sociedad para evitar los costos adicionales que generan las distintas personas juridicas. Con este fin, el 27 de
septiembre de 2023, GST informé que su Directorio aprobo la fusién por absorcién por parte de GST con las siguientes
sociedades: Abus Las Américas | S.A., Abus Securities, ST Inversiones S.A. y C.M.S. de Argentina S.A. De esta forma, GST como
sociedad absorbente incorporara a las sociedades absorbidas a partir del 1 de enero de 2024. A la fecha de este informe la
fusion aun se encuentra sujeta a la obtencion de las autorizaciones regulatorias correspondientes. A pesar de esta
reorganizacion, BST y Life Seguros continuaran siendo las dos subsidiarias principales de GST y en conjunto representaran
alrededor del 90% tanto del activo como del patrimonio neto del grupo. Ademas, no prevemos que este cambio de
estructura afecte significativamente el hecho de que BST va a continuar siendo, en el mediano plazo, la principal fuente de
flujos para GST.

Por otra parte, la calificacion incorpora las débiles e inciertas condiciones macroecondmicas, la baja penetracion del crédito
actual y esperada que ejercen presion sobre la rentabilidad, solvencia y liquidez de las entidades financieras argentinas. Hacia
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adelante, monitorearemos la evolucién de la morosidad de la cartera de crédito de BST en el actual contexto de baja en el
nivel de actividad que podria ejercer presién en la capacidad de pago de los deudores, aunque no esperamos cambios
significativos en los niveles de mora debido en parte a la baja originacién de préstamos y al conocimiento que el banco tiene
de sus clientes.

En opinion de Moody's Local Argentina, GST cuenta con una elevada exposicion a instrumentos del sector publico en sus
dos subsidiarias principales, lo que conlleva a que actualmente el riesgo de activos de la entidad se encuentre mayormente
ligado al riesgo soberano. Sin embargo, consideramos que el riesgo de exposicion al sector publico y a la evolucién de las
demas variables macroecondmicas se encuentra mitigado en parte por los soélidos fundamentos crediticios que mantienen
en términos de solvencia y liquidez, aunque continuaremos con el monitoreo del impacto que podria tener sobre el perfil
crediticio de la entidad, principalmente en su rentabilidad.

Fortalezas crediticias

»  Solida capacidad de generacion de ganancias por parte de Banco de Servicios y Transacciones S.A. (BST) sustentada
por una adecuada diversificacién de ingresos en el segmento corporativo y empresarial

»  Elevada participacion en el mercado asegurador a través de su subsidiaria Life Seguros de Personas y Patrimoniales
S.A., que se ubica entre las lideres en el segmento de seguros de personas

»  Amplia experiencia el &rea de servicios financieros (en el segmento corporativo, en estructuracion y colocacion de
instrumentos financieros a través de BST) y en la industria aseguradora

Debilidades crediticias

»  Subordinacién estructural por la dependencia de la distribucion de dividendos de sus subsidiarias

»  Elevada exposicion 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

Descripcion del Emisor

Grupo ST S.A. (“GST") fue constituida en noviembre de 2003 y su objeto social es exclusivamente el de realizar actividades
de inversion. La compafiia tiene como actividad principal la tenencia de acciones de sociedades andnimas dedicas a la
industria de seguros y de servicios financieros. Sus accionistas Ultimos y socios fundadores son Roberto Dominguez y Pablo
Peralta, quienes constituyeron a GST como una compafifa holding de servicios financieros con el propésito inicial de
participar en Banco de Servicios y Transacciones S.A. (“BST"), banco del que GST posee el 99,57% del capital accionario .

Asimismo, GST contaba con una subsidiaria dedicada a la industria aseguradora: Origenes Seguros S.A. El 20 de septiembre
de 2021, con el fin de aumentar la diversificacién de sus operaciones y ampliar su participacion en el segmento de seguros,
GST adquirié el 100% del paquete accionario de MetLife Seguros S.A. y cambid su denominacion a Life Seguros de Personas
y Patrimoniales S.A. (“Life Seguros”). En noviembre de 2022, la Superintendencia de Seguros de la Nacion (“SSN”) autorizo
la fusion entre Life Seguros (entidad absorbente) y Origenes Seguros S.A. (entidad absorbida). Esto le permitié a GST
aumentar su participacion de mercado y posicionarse como una de las aseguradoras lideres en el segmento de seguros de
personas.
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Para continuar con su estrategia de expansion en la industria aseguradora, el 11 de diciembre de 2023 GST adquirié el 75%
del capital social de Cardif Seguros S.A. y Cardif Servicios S.A., y cambi¢ su denominacion a Life Insurtech Cia. de Seguros
S.A.y Soluciones de Asistencia Integral S.A., respectivamente.

Figura 2: Estructura corporativa actual
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion provista por GST.

Actualmente, GST se encuentra en un proceso de reorganizacion societaria cuyo objetivo es consolidar al grupo empresario
en una sola sociedad para evitar los costos adicionales que generan las distintas personas juridicas. Con este fin, el 27 de
septiembre de 2023, GST informé que su Directorio aprobo la fusién por absorcién por parte de GST con las siguientes
sociedades: Abus Las Américas | S.A., Abus Securities, ST Inversiones S.A. y C.M.S. de Argentina S.A. De esta forma, GST como
sociedad absorbente incorporara a las sociedades absorbidas a partir del 1 de enero de 2024. A la fecha de este informe la
fusion aun se encuentra sujeta a la obtencion de las autorizaciones regulatorias correspondientes.
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Si se considera tanto la estructura corporativa actual como la resultante de la reorganizacion societaria, las dos subsidiarias
principales de GST son BST (A-.ar/EST), dedicada a la intermediacion financiera, y Life Seguros, que lleva a cabo sus
operaciones en el segmento de seguros.

Figura 3: Estructura corporativa Post-Reorganizacién Societaria
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Nota: Sujeto a la obtencidn de autorizaciones requlatorias correspondientes. El grupo empresario se encuentra en proceso de reorganizacion societaria efectiva a partir del 1 de
enero de 2024 en la que GST (sociedad absorbente) se fusionara con Abus Las Américas | S.A., Abus Securities, ST Inversiones S.A. y C.M.S. de Argentina S.A. (entidades absorbidas).
Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion provista por GST.

Compaiiias que consolidan en el balance de GST
Banco de Servicios y Transacciones S.A.

Banco de Servicios y Transacciones (“BST") es un banco con fuerte presencia en el segmento corporativo y empresarial que
inicio operaciones en Argentina hace mas de 20 afios tras la adquisicion de Heller Financial Bank en 2002, una subsidiaria de
GE Capital autorizada a operar como banco mayorista en Argentina. A lo largo de su historia, ha mostrado una buena
capacidad para adaptarse al entorno macroeconémico cambiante y logré encontrar nuevas oportunidades de crecimiento.
Actualmente, BST representa alrededor del 50% del activo de GST y un 40% de su patrimonio neto, lo que lo convierte en
una de sus principales subsidiarias junto con Life Seguros. Luego de la reestructuracion societaria', BST continuara siendo
una de las principales subsidiarias del grupo con alrededor del 45% del activo y el 35% del patrimonio neto.

Actualmente, BST se enfoca en desarrollar productos para el segmento corporativo incluyendo banca especializada en
empresas, mercado de capitales, leasing, banca fiduciaria, inversiones e intermediacion 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 institucién de nicho, orientada a satisfacer las necesidades de sus
clientes corporativos.

T Sujeto a la obtencion de autorizaciones regulatorias correspondientes. El grupo empresario se encuentra en proceso de reorganizacion societaria efectiva a partir del 1
de enero de 2024 en la que GST (sociedad absorbente) se fusionara con Abus Las Américas | S.A., Abus Securities, ST Inversiones S.A. y CM.S. de Argentina
S.A.(entidades absorbidas).
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En 2018, el BST redirecciond su estrategia de negocio y paso a enfocarse principalmente en el sector corporativo y
empresarial, con el objetivo de adaptarse a un entorno econémico cada vez mas competitivo y buscar nuevas oportunidades
de crecimiento en el mercado financiero. Para ello, vendid sus sucursales a Banco Macro y realizo la cesién de sus cuentas
minoristas a Banco Columbia. De esta manera, BST logro 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.

Life Seguros de Personas y Patrimoniales S.A. (“Life Seguros”) que surgio en septiembre de 2021 cuando GST adquirio la
totalidad del paquete accionario de MetLife Seguros S.A. y que en noviembre de 2022 se fusiond con Origenes Seguros S.A.
(entidad absorbida). Al cierre del ultimo ejercicio fiscal en junio de 2023, Life Seguros se ubicaba como la aseguradora
numero 25 en el ranking del total de la industria de seguros y en el puesto 3 en seguros de personas, lo que la convierte en
una de las lideres del mercado en este segmento. La aseguradora cuenta con una adecuada diversificacion de su produccion
con alrededor del 75% de sus primeras netas en seguros de personas y el 25% restante en seguros generales.

Actualmente, Life Seguros representa alrededor del 50% del activo de GST y un 60% de su patrimonio neto, lo que lo
convierte en una de sus principales subsidiarias junto con BST. Luego de la reestructuraciéon societaria, Life Seguros
continuara siendo una de las principales subsidiarias del grupo con alrededor del 43% del activo y el 564% del patrimonio
neto.

La compafifa comercializa principalmente de 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 polizas de seguros
patrimoniales, principalmente combinado familiar, incendio, caucién y responsabilidad civil.

Life Seguros cuenta con una posicion de liderazgo de mercado en el segmento vida reflejado por una participacion del 7,1%
de las de primas brutas anuales de los seguros de personas a septiembre 2023 (2° posicidn en el ranking) y un 14,4% en el
segmento de seguros de vida saldo deudor (2°). A su vez, la compafia se ubica como la 4° compaiiias en el ramo de
accidentes personales (7,4%) y 8° en vida individual (4,4%).

Life Insurtech Cia. De Seguros S.A. y Soluciones de Asistencia Integral S.A.

Life Insurtech tiene como principal objetivo brindar soluciones digitales de seguros de personas y patrimoniales mediante la
integracion B2B. A su vez, Soluciones de Asistencia complementa este negocio al ofrecer 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).

Compaiiias que forman parte del Grupo pero no consolidan actualmente en el balance de GST
Crédito Directo S.A.

Crédito Directo S.A. (“Directo”) es una entidad financiera no bancaria que actualmente forma parte de GST y comenzara a
consolidar en su balance una vez aprobada la fusién. Su principal negocio es la otorgacion de préstamos personales de
consumo Yy asistencia para la compra de vehiculos, electrodomésticos, entre otros productos, principalmente a sectores de
ingresos medios y bajos. Al 31 de diciembre de 2022, Directo contaba con una red con mas de 2.000 Comercios, 4.600
puntos de venta distribuido a lo largo de 23 provincias.
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Al 30 de septiembre de 2023 la cartera de Directo ascendio ARS 5.788 millones, lo que representaba el 58% de los activos
totales. La morosidad de Directo se ubicé en el 14,7% a esa fecha, por encima del 7,23% promedio 2022-2020 aunque en
linea con promedio de sus comparables y mitigado por una adecuada politica de previsiones con un nivel de
provisionamiento de su cartera vencida en torno al 100% a septiembre 2023.

A septiembre 2023, Directo reporté una pérdida de ARS 235 millones lo que dio lugar a un ROE de -8,2% para los ultimos
12 meses a septiembre 2023 y un ROAA del -1,3%, ambas métricas se encuentran por debajo del promedio de los ultimos
tres afios (4,2% y 0,92%).

GST Capital (Ex leasing)

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

Fid Aval S.G.R.

En diciembre 2020 Grupo ST adquiri¢ el 49,34% del capital accionario de Fidus SGR convirtiéndose en su principal accionista
y en septiembre 2021 decidié cambiar el nombre a Fid Aval SGR. Su operatoria se basa en otorgar garantias para capital de
trabajo e inversion de bienes de capital a MiPYMEs Argentinas mayormente a aquellas ligadas a las cadenas de valor de
compafifas del grupo como BST o Directo.

Fid Aval se ubico como la SGR nimero 28 dentro de las 45 participantes del mercado en términos de garantias vigentes a
noviembre 2023 con un riesgo vivo de ARS 2.723 millones y una participacion de mercado del 0,5%. En cuanto la
diversificacion de garantias el principal producto ofrecido por Fid Aval son los avales sobre Cheques de pago diferido (67%
del riesgo vivo avalado al 30 de noviembre de 2023). El resto de la cartera se encuentra diversificada en Pagaré bursatil
(22%), préstamos bancarios (8%) y otras.

Mega QM SA.

Mega QM S.A. (MegaQM) es la Sociedad Gerente (SC) que administra los fondos comunes de inversién (FCI) bajo las marcas
comerciales Quinquela y Megainver. MegaQM surge hace dos afios tras la fusion entre las SG Megainver y Quinquela con el
proposito de consolidar una posicion 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. El directorio estd integrado por profesionales de reconocida
trayectoria en el mercado de capitales argentino, entre quienes se encuentran Andrés Peralta, Miguel Kiguel, Nora Trotta,
Isela Costantini, Flavio Simonotto y Marcelo Barreyro.

MegaQM muestra un perfil relativamente conservador dentro de las administradoras independientes, con un importante
enfoque al cliente institucional y la proteccion de su marca y reputacion. Es por ello que se efectlian comités de riesgo e
inversiones de forma periodica, donde se determinan las principales acciones, de acuerdo con los lineamientos generales de
la administradora.

Su participacion de mercado al 2 de enero de 2024 era del 3,0% (puesto 13 de 57), con un patrimonio total administrado
(AUM) de ARS 830.707 millones (8,4% del cual se encuentra en délares). El crecimiento nominal de este periodo fue de
290%, ligeramente menor al promedio del sistema de 305%, aunque en linea con el resto de la industria de FCl en Argentina
en un contexto de alta inflacion y crecimiento nominal significativo. Al tratarse de una administradora independiente, la
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participacién de los fondos de liquidez inmediata (aproximadamente 30%) es significativamente menor a la de sus pares
bancarios, con una mayor participacion de fondos no transaccionales.

Origenes Seguros de Retiro S.A

Origenes Seguros de Retiro es una compafifa de seguros que se enfoca en los segmentos de retiro y cuenta con mas de 35
afios de trayectoria. Al 30 de septiembre de 2023 la compafiia ocupaba el tercer puesto del segmento de retiro en términos
de primas brutas, con un marketshare del 10,8%.

En cuanto a la diversificacion de producto la compafiia se especializa en retiro colectivo con el 86,3% de las primas netas
devengadas a septiembre 2023 mientras que retiro individual representaba solo el 13,7% al mismo periodo.

La rentabilidad de la compafiia se ubico al 30 de septiembre de 2023 en un 35,5% , por encima del promedio de compafiias
de seguro patrimoniales, pero en linea con el promedio de compafiias dedicadas al segmento de retiro.
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Analisis de los factores de la evaluacion intrinseca

Perfil Financiero
Solvencia
Riesgo de Activos

A septiembre de 2023 la cartera de créditos de Grupo ST ascendié a ARS 16.064 millones, lo que representa una expansion
del 11,9% interanual en términos reales. A su vez, la cartera de créditos de GST representaba el 11% de sus activos, compuesta
en mayor medida por las financiaciones que su subsidiaria BST otorga al sector privado no financiero principalmente
documentos y adelantos en cuenta corriente (Figura 5). Asimismo, GST participa activamente en el financiamiento al sector
privado mediante la adquisicion de obligaciones negociables (15% del activo) en funcion de su apetito por el riesgo
corporativo y haciendo uso de su experiencia como colocador que tiene en el mercado de capitales.

Figura 4: Composicion de los activos totales Figura 5: Composicién cartera de préstamos — septiembre 2023
u Efectivo y depositos m |nstrumentos del BCRA
u Titulos del Tesoro m Titulos privados
H Total préstamos m Otros activos Otros
100% 23% _\
Adelantos
80% 9
° _—38%
Arrendamientos
60% financieros ——__
° 4% »
40%
20%
Documentos J
0% 35%
dic.-20 dic.-21 dic.-22 sep.-23
Fuente: Moody's Local Argentina en base a EECC de la entidad Fuente: Moody's Local Argentina en base a BCRA

GST mantiene bajos niveles de morosidad (0,9% en promedio para los ultimos tres ejercicios), mientras que registré un 0,2%
a septiembre de 2023. El buen desempefio de la cartera esta explicado en parte por su enfoque orientado al sector
corporativo donde mantiene una gestion activa frente a sus activos mas riesgosos y un cercano conocimiento del sector por
su condicion de colocador en el mercado de capitales.

La entidad mantiene un nivel elevado nivel de provisionamiento sobre su cartera vencida, aunque en términos de sus
préstamos totales al sector privado no financiero el nivel de provisiones alcanzoé un 3,5%.

Moody’s Local Argentina considera que GST posee una elevada concentracién de su cartera de préstamos, explicada
principalmente por exposiciones al sector corporativo donde se observa que sus 10 principales préstamos representaban un
35% del total a septiembre de 2023 (Figura 7). Un deterioro en la calidad crediticia de alguna de estas exposiciones podria
afectar negativamente la rentabilidad y capitalizacion del grupo. Esto se encuentra mitigado parcialmente por el sélido
conocimiento que GST tiene de sus clientes.

6 de febrero de 2024 Informe de calificacion: Grupo ST S.A
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Figura 6: Préstamos vencidos y previsiones Figura 7: Granularidad de la cartera de préstamos
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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.

A pesar de la coyuntura actual, caracterizada por un escenario de alta inflacion, limitada disponibilidad de divisas y una
politica monetaria restrictiva, la morosidad de la cartera de crédito se ha mantenido estable y en niveles bajos en términos
histéricos. Moody's Local Argentina espera un leve aumento en los niveles de morosidad debido a la contraccion que
experimentard la economia en 2024 y a la erosion de la capacidad de pago de los deudores. Sin embargo, este riesgo no
afectard la solvencia de las entidades financieras debido a que se encuentra mitigado por adecuadas coberturas con
previsiones y niveles de capital elevados en términos historicos.

En términos del riesgo de activos al que estd 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 débiles niveles de capitalizacién para los ultimos tres afios por debajo de otras entidades comparables, medido
en términos de capital comun tangible sobre activos ponderados por riesgo (APR) ajustado por exposicidn al soberano y al
BCRA, con métricas que ascendieron a 13,3% en promedio para 2020-2022. Sin embargo, a septiembre 2023 se observé
una mejora y el indicador se ubico en 38,4%. La relacidn del patrimonio neto a activos totales de GST asciende a 20,3% a
esa fecha, el nivel mas alto en los ultimos cuatro afios, cuando el promedio para 2020-2022 para la entidad se ubicd en
12,2% (2022-2020) en linea con el promedio de las entidades comparables dentro del sistema (12,3%).

En términos de exposicion a titulos del tesoro GST mostré un indicador de 1,2 veces patrimonio neto a septiembre de 2023,
menor en relacion con el promedio de las entidades calificadas en su mismo rango de calificacion ademas por debajo del
1,9x reportado a diciembre de 2022. Al incorporar la exposicion a letras, notas y pases del BCRA el indicador alcanza 2,0x.

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 220% a septiembre de 2023.

6 de febrero de 2024 Informe de calificacion: Grupo ST S.A
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Figura 8: Capital comn tangible sobre APR Figura 9: Patrimonio neto
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Esperamos que los niveles de capitalizacion de GST y de sus subsidiarias contintien en valores similares a los actuales. A su
vez, continuaremos con el monitoreo del impacto de la tenencia de titulos soberanos en el patrimonio, debido a que las
entidades financieras se encuentran expuestas a potenciales pérdidas asociadas a la valuacion de estos instrumentos en el
actual contexto macroeconémico desafiante. Asi también, se mantendrd un seguimiento de la cartera de créditos y
respectivas concentraciones.

Rentabilidad

Al 30 de septiembre de 2023 el resultado neto de GST fue de ARS 6.524 millones el cual compara favorablemente con una
pérdida ARS 2.238 millones registrada en el mismo periodo de 2022. Dicha mejora en el resultado se explica principalmente
por mayores resultados por intereses de titulos publicos, obligaciones negociables y operaciones a término.

Figura 10: Ingresos y egresos cémo % de los ingresos totales — septiembre 2023
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A su vez, GST reportd un incremento en sus margenes de intermediacion financiera y en el resultado técnico de las
operaciones de seguros que contribuyeron a alcanzar un retorno sobre el capital (ROE, por sus siglas en inglés) de 8,2% para
los ultimos doce meses a septiembre de 2023 frente al indicador de -31,5% reportado al cierre del ejercicio 2022.
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Figura 11: Rentabilidad y ROE Figura 12: Gastos sobre ingresos operativos netos
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En cuanto a la distribucion de ingresos por negocio, Life Seguros devengd el 67% de los mismos a septiembre 2023, mientras
que las operaciones financieras de BST constituyeron el restante 33%. A pesar de esto, para el periodo de nueve meses a
septiembre de 2023, los resultados del banco representaron 74% de los del GST y su margen neto se encuentra soportado
principalmente por las operaciones bancarias. Dado el perfil del BST enfocado principalmente al sector corporativo, mercado
de capitales e inversiones, las operaciones por intermediacion de titulos publicos y privados continuaran siendo las principales
fuentes de ingresos del Grupo.

Figura 13: Retorno sobre el capital por subsidiaria Figura 14: Distribucion de ingresos netos
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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

Por otro lado, a pesar de que el grupo también se beneficia de ingresos por primas por la operacién de seguros, los altos
costos comisionarios del negocio de seguros de personas y los resultados financieros ajustados por inflacién negativos
reportados por Life Seguros ejercen presién sobre el resultado neto. En esta linea, esperamos que en el mediano plazo BST
continte siendo la principal fuente de flujos de GST.
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Figura 15: Apertura de ingresos
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Liquidez
Estructura de financiamiento y recursos liquidos

BANCOS

Figura 16: Apertura de egresos
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En los ultimos afios GST, al igual que las demas entidades financieras, mantuvo una liquidez holgada, aunque expuesta al
riesgo soberano como consecuencia de un contexto de crecimiento en los depositos y dificultades en la originacién de
préstamos, reflejo de una coyuntura macroecondmica local volatil, incierta y restrictiva. A nivel sistema, esto se evidencia
en la penetracion de los préstamos sobre depdsitos del 37% a septiembre de 2023.

Figura 17: Liquidez y préstamos sobre depdsitos
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a los EECC de la entidad

Figura 18: Apertura de los depdsitos
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La operatoria de GST se financia principalmente por depésitos del sector privado no financiero, que representaron el 29%
del activo a septiembre de 2023, y por capital propio, que representé un 20%. A su vez, los recursos liquidos de GST
representaron el 69% de sus activos tangibles y estaban colocados principalmente en instrumentos expuestos al riesgo
soberanoy del BCRA, con 24,2% y 17,1% de los activos totales respectivamente, un rasgo comun de las entidades financieras

argentinas en la actualidad.

Moody’s Local Argentina considera que GST presenta una baja granularidad en su fondeo y no esperamos cambios
significativos debido al perfil de su negocio. A septiembre de 2023, los diez principales depositantes representaban el 67%
del total de depdsitos, mientras que los siguientes cincuenta concentraban el 30%. La baja diversificacion en sus fuentes de

6 de febrero de 2024
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fondeo se encuentra mitigada parcialmente por la extensa trayectoria comercial que tienen algunas de las principales
exposiciones con GST.

Figura 19: Recursos liquidos y financiamiento Figura 20: Composicién del fondeo total
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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

Para Life Seguros, el indicador de cobertura de pasivos con activos tomo un valor de 1,6 veces en promedio para los ultimos
cinco afos. Al 30 de septiembre de 2023 el indicador se encuentra en 1,5 veces, por encima del promedio del mercado.
Asimismo, los desafios significativos y la volatilidad en el valor de mercado de gran parte de los instrumentos en los que
invierten las aseguradoras representan una amenaza adicional para sus perfiles de liquidez.

Otras Consideraciones

Consideraciones de los riesgos ambientales, sociales y gobierno corporativo (ESG)
La exposicion del Grupo ST a riesgos ambientales es baja, consistente con nuestra evaluacion 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 interacttian 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
reputacion 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 areas, 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 informacion, 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 GST, como lo es para todos los participantes de la industria bancaria. Los
riesgos de gobierno son en gran parte internos y contintan 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
opinion del Grupo ST es que no presenta riesgos relevantes en su forma de gobierno corporativo.

6 de febrero de 2024 Informe de calificacion: Grupo ST S.A
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Ademas de sus servicios financieros, Grupo ST también efecttia 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 educacion financiera a través de iniciativas y programas en colaboracion con organizaciones y comunidades de todo el

pals.
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Informacién contable e indicadores operativos y financieros

Grupo STS.A
En millones de ARS (Moneda homogénea al 30/09/2023) Ultiezp;fgii ?:'e 502233; 2022 2021 2020
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Efectivo y depdsitos en bancos 7133 7133 8.306 8.755 12.340
Titulos BCRA 24.812 24.812 15.106 20.900 8.315
Titulos publicos 35.188 35.188 43.792 36.796 1.096
Préstamos totales 16.064 16.064 16.320 13.516 14.382
Activos intangibles 1.177 1.177 1.967 234 272
Activo total 145.502 145.502 137.684 136.938 48.317
Depdsitos totales 43.725 43.725 45.616 42.039 39.951
Sector publico 1.532 1.532 273 440 30
Sector financiero 0 0 74 - -
Sector privado no financiero y residentes del exterior 42192 42192 45.269 41.598 39.921
BCRA y otras instituciones financieras - - 400 130 -
Obligaciones negociables? 2.694 2.694 3101 6.503 1321
Pasivo total 116.014 116.014 114.720 117.167 44.309
Patrimonio neto 29.487 29.487 22.964 19.771 4.007
ESTADO DE RESULTADOS
Resultado neto por intereses 5.115 5.816 (812) (815) (5.215)
Resultado neto por comisiones (8.353) (1.709) (6.094) 2.250 323
Cargos por incobrabilidad 1.027 860 415 275 792
Ingreso operativo neto 112.726 99.894 70.579 22.499 14.899
Beneficios al personal 11.828 9.016 10.072 7.168 2.904
Gastos administrativos 26.969 20.392 22.705 10.132 7.012
Resultado operativo 63.500 58336 24.769 693 3.356
Resultado antes de impuestos 6.568 12.915 (10.662) 12.443 1.715
Resultado neto 2.143 6.524 (6.619) 1.709 (217)
INDICADORES
Préstamos vencidos/préstamos brutos 0,2% 0,2% 0,0% 0,9% 1,8%
Provision para pérdidas crediticias/préstamos vencidos 1489,3% 1489,3% 3589,7% 207,9% 116,5%
Préstamos/activo total 11,0% 11,0% 11,9% 9,9% 29,8%
Concentracién de las financiaciones® 34,8% 34,8% 38,4% 31,8% 44,0%
(Titulos publicos + BCRA)/activo total 41,2% 41,2% 42,8% 42,1% 19,5%
Capital ajustado 38,4% 38,4% 14,4% 16,1% 9,4%
Patrimonio neto/activo total 20,3% 20,3% 16,7% 14,4% 8,3%
Gastos funcionamiento/ingresos operativos netos!*) 34,1% 29,2% 46,2% 76,0% 63,2%
Rentabilidad 1,5% 4,5% -4,9% 1,3% -0,5%
ROAA! 1,5% 6,1% -4,8% 1,8% -0,3%
ROEM 8,2% 53,6% -31,0% 14,4% -4,8%
Depdsitos/pasivos totales 37,7% 37,7% 39,8% 35,9% 90,2%
Depdsitos/activo tangible 30,3% 30,3% 33,6% 30,8% 83,2%
Obligaciones negociables/activo tangible 1,9% 1,9% 2,3% 4,8% 2,8%
Concentracion de los depésitos® 67,3% 67,3% 71,6% 64,5% 72,0%
Estructura de financiamiento 9,1% 9,1% 8,4% 11,8% 6,7%
Recursos liquidos/activo tangible 69,5% 69,5% 61,3% 34,6% 55,1%
Recursos liquidos/depdsitos totales 229,3% 229,3% 182,5% 112,6% 66,2%
Préstamos/depdsitos totales 36,7% 36,7% 35,8% 32,2% 36,0%

() 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 | - Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina

Obligaciones Negociables Moneda Fecha de emisién Fec.ha. de Amortizacion de capital '!'asa <’1e .Pago de
vencimiento interés intereses
8 cuotas trimestrales a Badlar Privada
ON Clase 10 ARS Pendiente de emision Febrero 2026 : + Margen a Trimestral
partir del tercer mes L
licitar
ON Clase 11 .USD Pendiente de emision Febrero 2026 8 cuo'tas trimestrales a Fija a licitar Trimestral
linked partir del tercer mes
ON Clase 12 UVA Pendiente de emision Febrero 2028 3 cuotas semestrales en 0,0% -

los meses 36, 42 y 48
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Anexo Il

GLOSARIO TECNICO

Capital: (Capital comun - activos intangibles) / activos ponderados por riesgo.

Rentabilidad: Ingresos netos (después de impuestos) / activos tangibles.

Rentabilidad sobre Activos (ROAA): Resultados anualizados / total de activos promedio.
Rentabilidad sobre Patrimonio Neto (ROE): Resultados anualizados / patrimonio neto promedio.

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

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).

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

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia.

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

CNV: Comision Nacional de Valores.

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

Volatilidad: mide la desviacién estandar de los precios diarios de las acciones.

GLOSARIO IDIOMATICO

ROAA: return on average assets. Rentabilidad sobre activos promedios.
ROE: return on equity. Rentabilidad sobre patrimonios.

Underwriting: Suscripcion.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Instrumento Actual Anterior
Calificaciéon | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Calificacién de emisor en moneda local A-ar Estable A-ar Estable

Obllgacpngs Negociables glase 10 por hasta USD 30 millones A-ar Estable i i

con vencimiento en 2026

Obllgacpngs Negociables Eilase 11 por hasta USD 30 millones A-ar Estable i i

con vencimiento en 2026 )

Obllgacpngs Negociables Eﬁlase 12 por hasta USD 30 millones A-ar Estable i i

con vencimiento en 2028 )

(*) Previo a oferta publica. A ser emitidas en forma conjunta por hasta USD 30 millones

Informacion considerada para la calificacion

»  Balance anual auditado al 31/12/2022 y anteriores, disponibles en https://www.argentina.gob.ar/cnv

»  Ultimo balance trimestral al 30/09/2023, disponible en http://www.argentina.gob.ar/cnv

»  Composicién accionaria. principales accionistas. Disponible en www.bcra.gob.ar

Definicion de las calificaciones asignadas

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

“w.n wn

Moody'’s Local Argentina agrega los modificadores “+" y
a CCC. El modificador “+" indica que la obligacién se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion

genérica, ninglin modificador indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacion en el extremo
inferior de la categoria de calificacion genérica.

a cada categoria de calificacion genérica que va de AA

Metodologia utilizada

»  Fue utilizada la metodologia de bancos y compaiiias financieras, disponible en https://www.argentina.gob.ar/cnv.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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