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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones
a nuevas emisiones de Generacion
Mediterranea S.A.

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
20 de febrero de 2025

Moody's Local AR Agente de Calificacidon de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) asigna a
Generacion Mediterranea S.A. (‘GEMSA”) una calificaciéon de emisor en moneda extranjera
de largo plazo de BBB+.ar con perspectiva estable a las Obligaciones Negociables (“ON”)
Clase XXXII adicionales co-emitidas con Central Térmica Roca S.A. (“CTR”) con
vencimiento en 2026, y una calificacidn de emisor en moneda local de corto plazo de ML A-
2.ar a las ON Clase LXII co-emitidas con CTR con vencimiento en 2026.

Al mismo tiempo, afirma las calificaciones de emisor en moneda local y en moneda
extranjera de largo plazo de GEMSA en BBB+.ar, y la calificacién de deuda senior garantizada
en moneda local en A-.ar. La perspectiva de las calificaciones se mantiene estable.

La accién de calificacidn se resume en el siguiente detalle:

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Tipo de calificaciéon / Instrumento

actual actual anterior anterior
Generacion Mediterranea S.A.
Calificacion de emisor en moneda local BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Calificacion de deuda sénior garantizada A-.ar Estable A-.ar Estable
en moneda local
Obllg.ac.lones Negociables Clase XV con A-ar Estable A-.ar Estable
vencimiento en 2026
Obllgla(‘:lones Negociables Clase XVI con A-.ar Estable A-.ar Estable
vencimiento en 2029
Calificacion de emisor en moneda local ML A-2.ar ) ) )
de corto plazo
Obligaciones Negociables Clase XLII co-
emitidas por GEMSA y CTR con vencimiento ML A-2.ar - - -
en 2026 )
Calificacién de emisor en moneda BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
extranjera
Obligaciones Negociables Clase XXXII
adicionales co-emitidas por GEMSA y CTR BBB+.ar Estable - -

con vencimiento en 2026 ©
(*) Previo a oferta publica
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Fundamentos de la calificacion

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 délares estadounidenses, su elevada flexibilidad
financiera y el amplio historial operativo y posicion competitiva del Grupo Albanesi en el mercado energético.
Asimismo, las calificaciones incorporan el elevado nivel de endeudamiento de la companiia, las débiles coberturas de
intereses, la ajustada posicidn de liquidez, la elevada exposicion 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.

En 2024, la generacion de EBITDA y flujo de fondos de GEMSA fue afectado por el impacto de la Res. 58/2024 de la
Secretaria de Energia que implico (i) demoras en los pagos de CAMMESA, (ii) el pago de transacciones de diciembre
2023 y enero 2024 mediante la entrega de bonos soberanos con una quita implicita superior al 50% v (iii) el no
reconocimiento de intereses por los retrasos en los pagos. Esto, sumado a las demoras en el inicio de operaciones de
las centrales térmicas (CT) Ezeiza, Modesto Maranzana y Arroyo Seco, derivé en mayores necesidades de capital de
trabajo para las companias del Grupo durante el primer semestre, incrementando el nivel de endeudamiento financiero
con un costo mas elevado y una mayor salida de flujo por intereses financieros.

Por este motivo, esperamos una generacién de EBITDA consolidado en torno a USD 160 millones para 2024 y USD 250
millones en 2025-26 y flujos de caja operativo negativos, resultando en un elevado nivel de apalancamiento financiero
con débiles coberturas de intereses y una ajustada posicién de liquidez. En nuestro caso base estimamos que el
endeudamiento a nivel consolidado (GEMSA y AESA) se ubique en torno a 9,0x-10,0x EBITDA en 2024 y no esperamos
que el ratio baje de 6,0x en 2025-27, con coberturas en torno a 1,0x-2,0x EBITDA.

Por otro lado, como mitigante a la ajustada liquidez de las compaiiias, la calificacién incorpora la elevada flexibilidad
financiera del Grupo. Entre agosto y octubre de 2024 las compafiias canjearon ON en el mercado local por USD 334
millones y ON en el mercado internacional por USD 354 millones, extendiendo vencimientos de deuda hacia 2031. Los
recientes canjes de deuda aliviaron considerablemente los vencimientos de capital de los préximos dos afos 'y
convirtieron parte de su deuda en pesos a ddlares, pero las companias mantienen una acotada posicién de liquidez
para enfrentar los vencimientos de corto plazo y la alta carga de intereses (en torno a USD 130 millones anuales), por lo
gue esperamos que continden enfrentando necesidades de refinanciacién de los vencimientos de deuda de los
préximos meses.

Adicionalmente, en enero de 2025 GEMSA y CTR obtuvieron un préstamo sindicado por USD 59 millones (ampliable
hasta USD 80 millones) con el objetivo de cancelar pagarés bursatiles vigentes. En el sindicado participaron: Banco
Hipotecario S.A., Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Banco Supervielle S.A., Banco Santander Argentina S.A.,
Banco de la Provincia de Cérdoba S.A., Banco de la Ciudad de Buenos Aires, Banco de Servicios y Transacciones S.A.y
Banco de la Provincia de Buenos Aires. El préstamo prevé pagos de amortizacién mensuales desde febrero de 2026
hasta enero de 2027, a una tasa de interés anual de 8,75%.

La entrada de los nuevos proyectos en construccion generara un incremento en el EBITDA de las compaiiias en 2025-
2027, en torno a USD 250 millones, desde USD 160 millones en 2024, aunque el nivel de endeudamiento consolidado se
mantendra en niveles altos en torno a 6,0x EBITDA, con cobertura de intereses por debajo de 2,0x para el mismo
periodo. A pesar de que la reciente reestructuracion de deuda despejo las amortizaciones de capital hasta 2027,
consideramos que la generacidn de flujo propio de caja de las compafiias no sera suficiente para reducir
consistentemente el nivel de apalancamiento dado que en 2027 comienzan a vencer una parte considerable de los PPA
vigentes y el nivel de EBITDA comenzara a reducirse a partir de 2028. De no producirse cambios en el marco regulatorio
actual que mejore significativamente la remuneracién futura a percibir por las compafias, esperamos que el nivel de
endeudamiento se mantenga en niveles elevados en comparacion a otras empresas calificadas.
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A pesar de las demoras en los inicios de operaciones (COD), en 2024 GEMSA finalizé los cierres de ciclo de CT M.
Maranzana y Ezeiza y comenzd a operar la Central de Cogeneracién de Petréleos del Peri S.A. (PetroPeru),
consolidando su portafolio de activos de elevada calidad. En abril de 2024 GEMSA finalizé la construccién del cierre de
ciclo de la CT Ezeiza, sumando 154 MW de capacidad y un EBITDA incremental anual en torno a USD 38 millones.
Asimismo, en el mismo mes GEMSA comenzd a operar la Central de Cogeneraciéon de 100 MW de PetroPeru con un
EBITDA anual incremental en torno a USD 15 millones. GEMSA habilité 54 MW de la turbina de gas de la CT M.
Maranzana en junio de 2024 y la turbina de vapor por 65 MW en diciembre de 2024, con un EBITDA anual incremental
esperado de USD 28 millones. En octubre de 2024 GEMSA habilité 105 MW en dos turbinas de gas de la CT Arroyo
Seco y espera habilitar la turbina de vapor en el primer trimestre de 2025, con un EBITDA anual incremental esperado
de USD 24 millones. En nuestras proyecciones originales, estimabamos inicio de operaciones en el cuarto trimestre de
2023 para CT Ezeiza y PetroPeru y en el segundo trimestre de 2024 para CT M. Maranzana y Arroyo Seco.

Al igual que otras compafias de generacidn eléctrica en Argentina, las compaiiias del Grupo Albanesi se encuentran
altamente expuesta a las regulaciones locales, al entorno operativo, y a potenciales presiones de liquidez dado que la
mayor parte de sus flujos estan 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 exposicién a los contratos con CAMMESA, un retraso
sostenido en los pagos podria afectar la generacidon de flujo de caja y deteriorar la capacidad de pago en el corto plazo
de las compainiias.

La compaiia planea la co-emisién con CTR de las ON Clase XLIl y Clase XXXII adicionales por un valor nominal en
conjunto de hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable por hasta el equivalente a USD 20 millones. Las ON Clase
XLIl estan denominadas y pagaderas en pesos, con vencimiento a los 12 meses de su emisidén y devengaran intereses a
tasa TAMAR mds un margen a licitar, pagaderos trimestralmente. Las ON Clase XXXII adicionales estdn denominadas y
pagaderas en ddlares estadounidenses, con vencimiento el 30 de mayo de 2026 y devengaran intereses a una tasa de
interés fija del 9,50%, pagaderos semestralmente. Las ON estaran garantizadas por Albanesi Energia S.A. El destino de
los fondos sera principalmente para recomponer la posicién de liquidez de la compania y la refinanciacién de pasivos
de corto plazo.

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacién de documentos y la emisién de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacién tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccidén y los términos y condiciones de la
emision o informacién adicional.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse por (i) una generacion de EBITDA y flujo de caja operativo por encima
de nuestras proyecciones, (ii) un nivel de endeudamiento (medido en ddlares) consistentemente por debajo de 6,0x
EBITDA y (iii) una mejora en las métricas de liquidez.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) un menor acceso a fuentes de liquidez que
incremente el riesgo de refinanciacion en el corto plazo, (ii) niveles de endeudamiento a EBITDA por encima de 8,0x en
el periodo 2025-27 o (ii) cambios regulatorios y demoras sostenidas en los pagos que afecten la estabilidad y
generacién de flujo de fondos de la compaiiia.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacién de Empresas No Financieras -
(31/8/2022) , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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