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Argentina

Fideicomiso Financiero
“San Cristobal Caja Mutual I”

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones al Fideicomiso Financiero “San
Cristébal Caja Mutual I”, una transaccién que serd emitida por TMF Trust
Company (Argentina) S.A., actuando Unicamente en su rol de emisor y
fiduciario.

Esta calificacion de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de
cambios en el proceso de finalizaciéon de documentos y la emisién de valores
gue se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también,
alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacidn 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.

Los valores calificados seran pagados con el flujo de fondos proveniente de
los activos del fideicomiso, constituido por una cartera amortizable de 822
préstamos personales, prendarios y a sola firma elegibles en moneda local, a
tasa fija, originados por San Cristébal Caja Mutual entre Asociados de San
Cristdbal Sociedad Mutual de Seguros Generales (“San Cristébal Caja
Mutual”), por un capital cedido de ARS 4.190.874.277 a la fecha de corte que
opera el 31 de enero de 2026.

Los VRDA devengaran una tasa variable (TAMAR + 100bps.), la cual tendra un
limite superior del 50,0% y uno inferior del 25,0%.

San Cristébal Caja Mutual surgié hace mas de 50 afos en Rosario, Santa Fe,
con el objetivo de brindar servicios sociales, asesoramiento y ayuda a sus
asociados. Forma parte del Grupo San Cristdbal, un grupo financiero y
asegurador con presencia regional, que incluye companias como San
Cristobal Seguros, Asociart ART, San Cristébal Retiro, lunigo y San Cristébal
Servicios Financieros.

Este informe de calificacion toma en consideracidn la estructura y las caracteristicas de la transaccién sobre la

base de la informacién proporcionada a Moody's Local Argentina hasta el 26/11/2025.

Fideicomiso Financiero “San Cristébal Caja Mutual I”
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Fortalezas crediticias

—

Protecciones estructurales: La transaccion cuenta con niveles iniciales de sobrecolateralizacién positiva para los
VRD sumado a un diferencial de tasas estimado positivo que permitira incrementar los niveles de mejora crediticia
a través del tiempo. Dada las consideraciones estructurales, dicho excedente por el diferencial de tasas no se
libera, sino que se utiliza de acuerdo con el orden de pago preestablecido en los documentos de la transaccién.

Granularidad: La cartera securitizada cuenta con una adecuada granularidad que se compone por 822 créditos y
693 deudores. Los principales 10 deudores representan un 18,6% de la cartera cedida, mientras que los principales
100 deudores alcanzan el 52,2%.

Garantias prendarias sobre los vehiculos: El hecho de que algunos de los activos cuenten con una garantia real
resulta un aspecto positivo tanto desde la perspectiva del eventual recupero de los créditos en incumplimiento
como en la incidencia en la voluntad del deudor de cumplir en tiempo y forma con las cuotas de sus préstamos.
Estos representan un 42,4% de la cartera cedida.

Debilidades crediticias

—

Exposicion a riesgo de fungibilidad: El 100% de las cobranzas son canalizadas a través de cuentas de titularidad
de San Cristébal Caja Mutual para luego ser transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos
correspondientes. El riesgo de fungibilidad sobre dichas cobranzas se encuentra limitado a los plazos establecidos
por la normativa vigente y Moody’s Local Argentina ha tomado en cuenta este riesgo al modelizar la transaccion.

Falta de inscripcion de los endosos de las prendas: Las prendas han sido endosadas en favor del fiduciario en
virtud de su rol en la presente transaccidn, no obstante, los endosos no han sido inscriptos en los registros
prendarios correspondientes. El fiduciario cuenta con la posibilidad de realizar las inscripciones ulteriormente en
caso de que lo considere necesario.

Exposicion a riesgos operativos y moderada dependencia del administrador: En caso de que San Cristébal Caja
Mutual fuese sustituido como Administrador, podrian generarse demoras en la cobranza o aumentos en los
incumplimientos hasta el restablecimiento de la operatoria. No obstante, consideramos adecuada la estabilidad de
la contraparte para la vida estimada de la presente transaccion.

Prepagos: La evolucién de los prepagos puede variar sustancialmente respecto a lo observado histéricamente por
distintos factores. Sin embargo, la capacidad de repago de los VRDA no se veria afectada dados los niveles
positivos de sobrecolateralizacién inicial.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

—

Cambios adversos en las condiciones generales de la economia como un eventual aumento del desempleo o la
disminucién de nivel del salario real podrian afectar los niveles de morosidad y al desempeno de la cartera
subyacente.

Principales aspectos crediticios

La presente serie de los Fideicomisos Financieros San Cristébal Caja Mutual es emitida en el marco del Programa
Global de Valores Fiduciarios “San Cristébal Servicios Financieros™.

Monto original o Sobre- Capital . -
Clase (ARS) % del total colateralizacién remanente Cupon Vencimiento
VRDA 3.545.479.639 100,0% 15,4% 100,0% Variable Sep-2028
Total 3.545.479.639 100,0%

Fecha de colocacion estimada: enero 2026.
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Resumen de los activos

Argentina

Tipo de activo:

-Préstamos personales
-Préstamos a sola firma
-Préstamos prendarios sobre automotores

Monto de capital securitizado:

ARS 4.190.874.277

Fecha de corte de cartera:

31 de enero de 2026

Cantidad de créditos:

822

Cantidad de deudores:

693

Concentracidn por jurisdiccion:

Rosario 52,8%; Parana 25,4%; Cérdoba 17,6% y Santa Fe 4,2%

Plazo remanente (promedio ponderado®) en meses:

23,3

Maduracion (promedio ponderado®) en meses: 10,5
Interés de los préstamos: Tasa fija
Tasa de interés promedio ponderado®: 63,5%

© Ponderacién en base al capital cedido de la cartera.

Resumen de los pasivos

Soporte crediticio:

Fondo de reserva
Diferencial de tasas
Sobrecolateralizacion

Numero de pagos de interés cubiertos por
el fondo de reserva:

Serd equivalente a 1 vez el proximo servicio de intereses pagadero
bajo los VRDA calculados a la tasa de interés maxima.

Inicio de devengamiento de intereses:

Desde la fecha de emisidn (inclusive) hasta la primera fecha de
pago (exclusive) para el primer servicio.

Pagos de interés VRD:

Mensuales, comenzando en marzo 2026

Pagos de capital VRD:

Mensuales, comenzando en marzo 2026

Estructura de pago:

Turbo secuencial

Partes intervinientes

Fideicomiso:

Fideicomiso Financiero “San Cristébal Caja Mutual I”

Originador / Fiduciante / Administrador:

San Cristébal Caja Mutual entre Asociados de San Cristdbal
Sociedad Mutual de Seguros Generales

Fiduciario:

TMF Trust Company (Argentina) S.A.

Organizadores:

Banco Macro S.A.

Asesor financiero:

First Corporate Finance Advisors S.A.

Historia de securitizaciones del originador

Numero de transacciones precedentes:

5

Desempeiio de transacciones pasadas:

Las series anteriores no han sido calificadas por Moody’s Local
Argentina.
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Analisis de los activos

Descripcion del producto

Los activos que constituyen el haber fideicomitido son créditos personales y prendarios en pesos otorgados a personas
humanas y juridicas, originados por San Cristébal Caja Mutual. En el caso de los préstamos prendarios, se financian
tanto vehiculos nuevos como usados, cuya garantia prendaria se encuentra en conformidad con la normativa aplicable.
El hecho de que los activos cuenten con una garantia real resulta un aspecto positivo tanto desde la perspectiva del
eventual recupero de los créditos que se encuentren en incumplimiento, como en la incidencia en la voluntad del
deudor de cumplir en tiempo y forma con las cuotas de sus préstamos. Respecto a la cartera cedida, este segmento
representa un 42,4% del capital cedido, mientras que el resto de la cartera se compone por: (i) préstamos a sola firma,
que representan 43,6%; vy (ii) préstamos personales, representando un 14,0%. Asimismo, el 57,9% de los préstamos son
fisicos, mientras que el restante 42,1% son digitales.

Segun lo informado por la compafiia, el segmento de préstamos personales suele originarse de forma reactiva, lo que
implica que es el deudor quien inicia la solicitud de los mismos, asimildndose a un segmento de “mercado abierto”. En
tanto, los préstamos a sola firma, se originan de forma proactiva, siendo la Mutual la que ofrece el préstamo a
potenciales deudores con determinadas caracteristicas. Consecuentemente, se puede observar un mejor desempefio
histdrico de estos ultimos respecto a los primeros.

Politicas de cobranza

Las cuotas de los préstamos se abonan principalmente a través de débito
Practicas de cobranza: automatico o transferencias bancarias. Adicionalmente, se encuentran
disponibles otros canales alternativos.

Una vez vencida la cuota y no habiéndose producido el pago
Practicas de mora temprana: correspondiente, se contacta al cliente. Si no se recibe el pago dentro de
los primeros 45 dias, se procede a notificarlo mediante carta documento.

A partir de los 180 dias de morosidad, y no habiéndose logrado el cobro,

Practicas de mora media: A L
se procede al inicio de la gestidn judicial.

FIGURA 1 Originacion - Cartera histdrica
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por San Cristébal Caja Mutual.

La Mutual ha incrementado la originacién a partir de fines del afio 2024 y su evolucién ha respondido a las distintas
“campanas” llevadas a cabo por la compafiia. Dentro de los tipos de préstamos originados, se destacan los préstamos a
sola firma y los prendarios; en tanto, los créditos personales han representado una proporcién menor respecto al total.
No obstante, considerando la cantidad de operaciones, los préstamos a sola firma son los que registran la mayor
cantidad. Por su parte, los prendarios han registrado cantidades de préstamos relativamente bajas, aunque presentan
un capital inicial promedio superior debido al tipo de vehiculo financiado.
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Caracteristicas de los activos cedidos

Condiciones de elegibilidad de los créditos
Los créditos seran considerados elegibles si cumplen, entre otros, con los siguientes criterios a la fecha de seleccion:

— Han sido originados por el Fiduciante;

— Son créditos personales, prendarios o a sola firma;

— El documento que los instrumenta contiene clausulas que habilitan la cesidn fiduciaria de los mismos sin
necesidad de notificacion alguna a los deudores;

— No han sido producto de ninguna refinanciacion;

— No contenian atrasos mayores a 31 dias;

— Tratdndose de créditos con firma electrénica, cuentan con, al menos, una cuota paga;

— Tratdndose de créditos prendarios, se encuentran garantizados con prendas con registro, en primer grado de
privilegio, instrumentadas en Contratos de Prenda.

FIGURA 2: Meses de originacion FIGURA 3: Maduracién - Cuotas mensuales desde originacion
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.
FIGURA 4: Plazo remanente - Cuotas mensuales FIGURA 5: Rango de tasas de interés
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.
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FIGURA 6: Rango de créditos (capital original) FIGURA 7: Rango de créditos (capital remanente)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.
FIGURA 8: Distribucién geogréafica de los créditos FIGURA 9: Participacién por segmento
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.

Desempeiio de la cartera histérica

Para el andlisis se han tenido en cuenta las carteras histdricas de activos comparables originados por San Cristébal
Caja Mutual. Al analizar de cada segmento por separado -Prendarios, Sola Firma y Personales-, se observa una
morosidad mayor a 30 dias que alcanza niveles maximos de alrededor del 5,5%, 12,0% y 15,6%, respectivamente
(excluyendo periodos de baja originacidn que no son representativos). No obstante, cabe destacar que han tenido
buenos niveles de recupero, siendo que la mora mayor a 90 dias se encuentra cercana a cero, a excepcion del
segmento de Préstamos Personales, que se ubica en niveles superiores.

Por otra parte, segun los datos histdricos, se observan elevados niveles de precancelaciones en la etapa inicial de la
vida de los préstamos, que luego se estabilizan (Figura 16).
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FIGURA 10: Mora +30 dias (Prendarios)
Cartera histérica (% saldo original)
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FIGURA 11: Mora +30 dias (Sola Firma)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.

FIGURA 13: Mora +90 dias (Prendarios)
Cartera histérica (% saldo original)

FIGURA 14: Mora +90 dias (Sola Firma)
Cartera histdrica (% saldo original)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.

FIGURA 16: Evolucidon de precancelaciones acumuladas
Cartera histérica (% saldo original)

Argentina

FIGURA 12: Mora +30 dias (Personales)
Cartera histérica (% saldo original)
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FIGURA 15: Mora +90 dias (Personales)
Cartera histdrica (% saldo original)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por el Fiduciante.
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Determinacion de los supuestos

A los fines de la modelizacién, hemos determinado un supuesto de pérdida esperada de la cartera cedida sobre la base
de la informacidn histérica y considerando las expectativas de Moody’s Local Argentina en virtud del contexto actual,
como asi también la composicién de la cartera cedida en relacién con los distintos segmentos que la conforman.

Adicionalmente, se ha determinado un multiplo de pérdida esperada (multiplo EL) considerando la cantidad, calidad y
relevancia de los datos histéricos, la experiencia de San Cristébal Caja Mutual en la originacién de los préstamos, la
volatilidad histdrica de las pérdidas observadas, el plazo promedio de los préstamos securitizados, los riesgos de
contraparte, los mecanismos de cobranza y la vida remanente de la cartera vigente.

Moody’s Local Argentina ha utilizado un supuesto de prepagos en linea con lo observado en el desempeiio histérico y
considerando las caracteristicas y antigliedad de la cartera securitizada.

Analisis de la estructura
Esquema de la estructura

Deudores Inversores

SELRE UL L) Fideicomiso Financiero

Administrador) Mutual |

TMF Trust Company
(Argentina) S.A.
(Fiduciario)

1. San Cristébal Caja Mutual origind préstamos personales, prendarios y a sola firma que fueron otorgados a personas
humanas y personas juridicas. Dichos préstamos fueron asignados al Fideicomiso Financiero “San Cristébal Caja
Mutual I”, establecido en Argentina de acuerdo con Cddigo Civil y Comercial de la Nacidn (Ley 26.994).

2. El Fiduciario emite Valores Representativos de Deuda que son respaldados por los préstamos subyacentes.

3. Los recursos de la emisién fueron utilizados para pagar a San Cristébal Caja Mutual el precio correspondiente por los
préstamos subyacentes.

4. Los deudores pagan las cuotas correspondientes a los préstamos subyacentes a través de los canales habilitados. La
cobranza se transfiere al Fiduciante, para luego ser transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos
por la normativa vigente.
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Resu

—

men de la estructura

Resumen de interés y capital: TMF Trust Company
(Argentina) S.A. (Emisor y Fiduciario) emitira una clase de
Valores Representativos de Deuda (VRDA) denominados en
ARS y respaldados por una cartera estatica de préstamos
personales y prendarios originados por San Cristébal Caja
Mutual. La estructura de pagos es turbo secuencial. Los
VRD reciben pagos mensuales de interés y capital.

Gastos del fideicomiso: Los gastos ordinarios del
fideicomiso se encuentran definidos en los documentos de

Argentina

— Fondo de gastos: El Fiduciario, inicialmente, detraera de la

cobranza de la cartera la suma de ARS 2.5 millones para la
integracion del fondo de gastos.

Fondos de reserva: El Fiduciario retendra del producido
de la colocacién un monto equivalente a ARS 301.122.928
para la integracion del fondo de reserva. Posteriormente,
sera equivalente, hasta la cancelacion total de los VRDA, a
1 vez el préximo servicio de intereses pagadero bajo los
VRDA calculados a la tasa de interés maxima.

transaccion y seran afrontados con el fondo de gastos. En
caso de que los gastos excedan el fondo de gastos, se
utilizaran flujos de la cobranza para afrontar los gastos.

Asignacion de pagos establecidas’
El flujo de fondos correspondiente a cada mes de cobranza es asignado de la siguiente manera en cada fecha de pago
mensual. Durante la vigencia de los VRDA:
1. Para integrar los fondos necesarios en el Fondo de Gastos, el Fondo de Reserva y el Fondo de Contingencias (de
corresponder);
2. Al pago de los intereses de los VRDA,;
Al pago de amortizacion de los VRDA;
4. Una vez cancelados en su totalidad los VRDA, la sobreintegracidn asi como cualquier otro remanente, netos de los gastos
del Fideicomiso, seran transferidos al Fideicomisario.

w

Participantes de la transaccién?

Fiduciario - TMF Trust Company (Argentina) S.A.

TMF Group nacié hace mas de 20 afos en Holanda y opera en distintos paises del mundo donde ofrece servicios
administrativos, fiduciarios, contables y de recursos humanos a compaiiias de diversas industrias y sectores
econdmicos. En los ultimos afnos ha crecido rapidamente —orgdnicamente y a través de adquisiciones- como proveedor
de servicios fiduciarios global. A nivel local TMF Trust Company (Argentina) S.A. es uno de los principales fiduciarios
de la Argentina por monto y cantidad de emisiones.

TMF Trust Company (Argentina) S.A. se especializa en negocios fiduciarios, tiene como actividad principal la actuacién
como fiduciario y cuenta con una organizacién administrativa propia y adecuada para prestar el servicio ofrecido en
forma personalizada. La sociedad cuenta con personal especializado en el area de fideicomisos. La empresa participa
en el desarrollo de instrumentos tales como Fideicomisos de Garantia, Fideicomisos de Administracion, Fideicomisos
Inmobiliarios, Fideicomisos Financieros (con y sin oferta publica) y escrows.

Fiduciante & Administrador — San Cristébal Caja Mutual entre Asociados de San Cristébal Sociedad Mutual de
Seguros Generales

San Cristébal Caja Mutual inicié sus actividades en 1970 en la localidad de Rosario. Con el objetivo de brindar
alternativas de financiamiento y estimular el ahorro de sus asociados, la entidad ofrece, entre otros productos,
préstamos personales y prendarios para la compra de vehiculos.

El Grupo San Cristébal (“el Grupo”) es un grupo financiero y de seguros con presencia regional. Inici6 sus actividades
hace 80 afios en Rosario con un origen mutualista y hoy cuenta con distintas unidades de negocios, entre ellas, San
Cristdbal Seguros (en Argentina y Uruguay), Asociart ART, San Cristébal Retiro, linigo, San Cristébal Servicios
Financieros, Asociart Servicios y San Cristobal Caja Mutual, entre otras. A su vez, el Grupo cuenta con inversiones en
innovacion abierta a través de participaciones en incubadoras y aceleradoras de emprendimientos de base tecnoldgica.

' La asignacion de pagos exhibida anteriormente se encuentra resumida. Para informacién mas detallada referirse al Suplemento de Prospecto y
contrato de Fideicomiso.
2 Informacion de los participantes en base a los documentos de la transaccion.
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Otras Consideraciones

Consideraciones legales

El Cddigo Civil y Comercial de la Nacion (Ley 26.994) regula la securitizacion en Argentina. Un fideicomiso implica la
transferencia de la propiedad sobre ciertos bienes al fiduciario para que los administre de acuerdo con las condiciones
establecidas en cada contrato de fideicomiso.

Bajo la ley argentina, los activos en el fideicomiso son considerados de “falencia remota” y poseen un estado separado
tanto del fiduciario como del fiduciante. Por lo tanto, los activos bajo el fideicomiso no son sujeto de acciones
individuales o colectivas de los acreedores del fiduciario o del fiduciante.

Adicionalmente, la San Cristébal Caja Mutual se encuentra sujeto al control del INAES vy, por lo tanto, al cumplimiento
del régimen informativo correspondiente de acuerdo con la normativa vigente. Un eventual incumplimiento de sus
obligaciones podria resultar en medidas como la suspensidn de la Mutual para funcionar, lo que afectaria sus
funciones como administrador de la cartera, pudiendo generarse demoras en las cobranzas hasta tanto se reestablezca
la operatoria.

Algunos préstamos subyacentes poseen garantias prendarias sobre automotores bajo el régimen del Dto.-Ley
15.348/46 ratificado por la Ley 12.962 y modificado por el Dto.-Ley 6810/63 (texto ordenado seguin Dto. 897/95) y
normas complementarias.

Riesgos operativos

La transaccidn posee una elevada dependencia de San Cristébal Caja Mutual como administrador de los créditos. En
tal sentido, ante un eventual reemplazo de administrador durante la vida de la transaccidn, la cobranza de los
préstamos podria verse afectada, con demoras y aumentos en los incumplimientos de forma temporal hasta tanto el
administrador sustituto pueda restablecer la cobranza de los créditos que componen la cartera de la presente
transaccion.

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

El gobierno corporativo es relevante para todas las entidades y es importante para los inversores porque las
debilidades del gobierno corporativo pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una entidad, mientras
que las fortalezas de sus practicas pueden beneficiar su perfil crediticio. Cuando la calidad crediticia se deteriora
debido a una gobernanza débil, como una falla en sus controles internos, puede tomar mucho tiempo recuperarse.

Monitoreo

Moody’s Local Argentina efectta el monitoreo de la transaccidn para asegurarse de que continlie desempenandose de
la manera esperada, incluyendo chequeos de las calificaciones relacionadas y la revision de los informes periddicos de
desempeiio y reportes sobre la cuenta fiduciaria y las inversiones temporales, de corresponder.
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Informaciéon Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fideicomiso Financiero “San Cristobal Caja Mutual I”
Valores Representativos de Deuda Clase A (VRDA) AAA ar (sf) - - -

Informacion considerada para la calificacion.

— Borradores de los documentos de la transaccién (Suplemento de Prospecto y el Contrato de Fideicomiso
Financiero).
— Informacidn de cartera. La informacidn del corte de cartera estd incluida en el suplemento de prospecto.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AAA.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en AAA.ar con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion
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 obligacidon se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdin 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 calificacidn de transacciones de finanzas estructuradas - (18/Dec/2024), 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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