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RESUMEN

Moody’s Local Argentina confirma las calificaciones de emisor en moneda
local y en moneda extranjera de largo plazo en A.ar con perspectiva estable y
la calificacién de deuda senior garantizada en moneda local en A+.ar con
perspectiva estable de Generacién Mediterranea S.A. (‘GEMSA”).

La confirmacidn de las calificaciones se sustenta en la resolucién del pago de
la deuda que la Compariiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico
(CAMMESA) mantenia con las generadoras eléctricas y la regularizacion de
los pagos a partir de febrero 2024. El acuerdo con CAMMESA establece el
pago de las transacciones de diciembre 2023 y enero 2024 mediante la
entrega de bonos soberanos (AE38) que en la practica significd una quita en
torno a 40% y un impacto en el EBITDA de Grupo Albanesi en torno a USD 7-8
millones. Por otro lado, destacamos la mejora en los plazos de pago de
CAMMESA ya que la transaccion de marzo 2024 se abond en un plazo menor
a b0 dias, desde un promedio histérico en un contexto normalizado de 70-80
dias.

Las calificaciones de GEMSA se encuentran respaldadas por una estable
generacion de flujo de fondos derivados de acuerdos de compra de energia
(PPA) de largo plazo denominados en ddlares estadounidenses, su elevada
flexibilidad financiera y el amplio historial operativo y posicién competitiva
del Grupo Albanesi en el mercado energético. Asimismo, las calificaciones
incorporan el elevado nivel de endeudamiento de la compaiiia, la elevada
exposicidn a la calidad crediticia de CAMMESA, por ser el principal
comprador de sus ventas de energia, y a cambios regulatorios propios del
complejo entorno operativo argentino.

Esperamos que las métricas de endeudamiento, cobertura y generacién de
flujo de GEMSA mejoren a partir de 2024, en linea con el inicio de
operaciones de los nuevos proyectos de la compafia. Esperamos que el
EBITDA de la compaiiia (ajustado por Moody’s Local) incremente a niveles
anuales en torno a USD 200 millones para 2024-2026, desde USD 100
millones en 2023. GEMSA presenta una mayor estabilidad en su generacién
de EBITDA en comparacidn a otros emisores corporativos, producto de que, a
marzo de 2024, el 91% de su EBITDA deriva de PPA que aseguran una elevada
previsibilidad de flujo de fondos y mitigan el riesgo de devaluacién al que esta
expuesta por encontrarse denominada casi la totalidad de su deuda en
moneda extranjera.

Para los ultimos 12 meses a marzo de 2024, la métrica de endeudamiento
neto de GEMSA medido en délares y ajustado por Moody’s Local se ubicé en
12,3x, con débiles coberturas de intereses de 0,9x. Esperamos que el
endeudamiento neto de GEMSA continle en niveles elevados en torno a 6,0x-
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8,0x EBITDA (medido en dodlares) en 2024 y que descienda paulatinamente hacia 2025-2026 a niveles de 4,0x-5,0x (sin
considerar nuevos proyectos), producto de una mayor generacién de EBITDA por el inicio de operaciones de los
proyectos en construccion (Central Térmica Maranzana y Arroyo Seco) estimados para la segunda mitad de 2024. En
abril de 2024 GEMSA finalizé la construccion del cierre de ciclo de la Central Térmica Ezeiza, sumando 154 MW de
capacidad y un EBITDA incremental anual en torno a USD 35 millones. Asimismo, en el mismo mes GEMSA comenzé a
operar la Central de Cogeneracion de 100 MW de Petréleos del Perd S.A. (PetroPeru) ubicada en la ciudad de Talara,
Peru, con un EBITDA anual incremental en torno a USD 15 millones.

A pesar del elevado nivel de endeudamiento, el riesgo de refinanciacion de corto plazo se encuentra parcialmente
mitigado por la elevada flexibilidad financiera de la compafiia, demostrada con un amplio acceso al mercado de
capitales y a lineas financieras bancarias. En la primera mitad de 2024 GEMSA y CTR co-emitieron deuda en el
mercado de capitales local por mas de USD 90 millones para cancelar vencimientos de deuda local e internacional.
Ademas, en el primer trimestre del ano GEMSA tomé lineas bancarias de corto plazo en torno a USD 80 millones para
afrontar las mayores necesidades de capital de trabajo producto de las demoras en los dias de pago de CAMMESA.

Finalmente, al igual que otras companias de generacion eléctrica en Argentina, GEMSA se encuentra altamente
expuesta a las regulaciones locales, al entorno operativo, y a potenciales presiones de liquidez dado que la mayor parte
de sus flujos estdn expuestos a la variabilidad de pagos de CAMMESA, que presentd fuerte demoras en los primeros
meses de 2024. En el caso de las empresas con mayor exposicidn a los contratos con CAMMESA, un retraso sostenido
en los pagos podria afectar la generacion de flujo de caja y deteriorar la capacidad de pago en el corto plazo de las
compaiiias. Esperamos que se mantenga la elevada incertidumbre sobre posibles cambios en el marco regulatorio del
sector eléctrico en el pais en los préximos meses, lo que podria afectar el perfil crediticio de las compafias del sector.

Fortalezas crediticias
— Generacion de flujo de fondos estable derivada de contratos a largo plazo denominados en ddlares
estadounidenses.

— Buena posicion competitiva de Grupo Albanesi y demostrado historial en desarrollo de proyectos de energia.

Debilidades crediticias

— Elevado apalancamiento, que esperamos que descienda gradualmente a partir de 2024, junto con una mejora en la
cobertura de intereses, con el inicio de operaciones de los proyectos de cierre de ciclo en construcciéon y
adjudicados y por la emisién de deuda en el mercado local con menor costo financiero.

— Liquidez ajustada, mitigada por una elevada flexibilidad financiera.
— Exposicion al riesgo crediticio de CAMMESA vy la dindmica regulacion local.

— Entorno operativo desafiante.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Una suba en las calificaciones podria generarse por (i) una mayor generacion de EBITDA y flujo de fondos, (ii) un
nivel de endeudamiento con ratios Deuda/EBITDA (medido en délares) consistentemente por debajo de 4,0x y (iii)
una mejora en las métricas de liquidez.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) retrasos en la habilitacion comercial de los
proyectos en construccion (Maranzana/Arroyo Seco) que afecte el incremento esperado en el EBITDA; (ii) ratios de
endeudamiento elevados de forma sostenida; (iii) cambios regulatorios que afecten la estabilidad y generacidn de
flujo de fondos de la compaiiia; o (iv) un deterioro considerable en las métricas de liquidez.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros"

Mar-2024 3M 2024

(Ult. 12 meses) (Mar-2024) Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021

INDICADORES®

EBITDA / Ventas netas 51,9% 61,8% 46,7% 67,9% 70,0%
EBIT / Ventas netas 31,1% 41,6% 25,8% 48,9% 52,1%
Deuda / EBITDA 21,7x 10,4x 31,2x 9,3x 5,5x
Deuda neta / EBITDA 21,3x 10,2x 30,2x 9,1x 5,4x
CFO / Deuda -3,5% -10,7% -1,1% -0,6% 3,0%
EBITDA / Gastos financieros 0,9x 0,8x 1,1x 1,9x 2,1x
EBIT / Gastos financieros 0,5x 0,5x 0,6x 1,4x 1,6x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 48,0% 48,0% 56,5% 100,2% 165,7%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 6,1% 6,1% 12,6% 11,1% 19,3%

En millones de ARS

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 94.975 41.560 63.748 26.184 19.752
Resultado bruto 39.374 18.103 26.437 13.014 11190
EBITDA 49.321 25.680 29.772 17.787 13.819
EBIT 29.515 17.287 16.450 12.814 10.295
Intereses (54.894) (31.510) (27.075) (9.231) (6.590)
Resultado neto (61.385) (67.623) 4.275 (2.304) 8.216
FLUJO DE CAJA

Flujo generado por las operaciones 4.636 1.307 7.780 4.491 5.606
CFO (37.531) (28.563) (9.890) (1.069) 2.310
Dividendos - - - - -
CAPEX (13.679) (3171) (11.677) (3.878) (3.451)
Flujo de fondos libres (51.209) (31.735) (21.567) (4.946) (1141)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL®

Caja y equivalentes 17.944 17.944 28.855 3.643 1.797
Activos corrientes 159.553 159.553 150.561 41.846 24.303
Bienes de uso 1.169.055 1.169.055 1.065.543 191.305 94.425
Intangibles - - - - -
Total activos 1.349.552 1.349.552 1.229.888 238.291 120.009
Deuda financiera de corto plazo 293.783 293.783 228.424 32.762 9.310
Deuda financiera de largo plazo 776.011 776.011 699.120 132.635 66.208
Deuda financiera total 1.069.794 1.069.794 927.544 165.397 75.518
Deuda financiera ajustada 1.070.773 1.070.773 928.345 165.615 75.833
Total pasivo 1.225.051 1.225.051 1.057.411 193.811 93.927
Patrimonio neto 124.501 124.501 172.478 44.480 26.083

(1) La compaiiia ha adoptado moneda funcional délar; los indicadores presentes en esta tabla se encuentran calculados en pesos, el ratio de
Deuda/EBITDA, entre otros, varia significativamente al ser estimado en ddlares, ubicandose en 12,5x para los ultimos 12 meses a marzo de 2024.
(2) El endeudamiento contiene un ajuste por arrendamientos operativos, y por planes de beneficios.

(3) Indicadores anualizados para 3M 2024.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus
estados financieros.
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Moneda de Fecha de Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
Negociables emision y pago emision vencimiento capital interés intereses
ON Clase XV UVA 16-Jul-2021  28-Jul-2026 20 cuotasmensuales g a0 Semestral
(1° en Mar-24) Mensual
ON Clase XVI USD linked 16-Jul-2021  28-Jul-pp2g  ABcuotas mensuales  ooh,  Semestral-
(1° en Ago-25) Mensual
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Informacién Complementaria

) i . Calificacion @ Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento _ .
actual actual anterior anterior

Generacion Mediterranea S.A.
Calificacion de emisor en moneda local A.ar Estable A.ar Revision (¥)
Calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local A+.ar Estable A+.ar Revisién (*)
Obligaciones Negociables Clase XV con vencimiento en 2026 A+.ar Estable A+.ar Revision (*)
Obligaciones Negociables Clase XVI con vencimiento en 2029 A+.ar Estable A+.ar Revision (*)
Calificacion de emisor en moneda extranjera A.ar Estable A.ar Revisién (*)

(*) Calificacidn en revision a la baja.

Informacién considerada para la calificacion.

— Estados Financieros auditados anuales de Generacién Mediterranea S.A. 2021-2023, disponibles en
www.argentina.gob.ar/cnv

— Estados Financieros Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv
— Presentacidn institucional e informacién complementaria provista por la compaiiia
— Hechos Relevantes disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Informes anuales de CAMMESA e informacién sectorial, disponibles en www.cammesa.com.ar

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacidn (Estabilidad del
sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y
Otras consideracion no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 19 de abril de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://www.moodyslocal.com/country/ar

l

l

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacioén 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 obligacion 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 Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies y https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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