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Central Térmica Roca S.A. 

RESUMEN  

 

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones en moneda local y en 
moneda extranjera de largo plazo en BBB+.ar y la calificación en moneda 
local de corto plazo en ML A-2.ar de Central Térmica Roca S.A. (CTR). La 
perspectiva de las calificaciones de largo plazo se mantiene estable. 

El perfil crediticio de CTR se encuentra respaldado por la pertenencia al 
Grupo Albanesi (Grupo), y sus calificaciones se encuentran en línea con las 
calificaciones de Generación Mediterránea S.A. (GEMSA), propietaria del 75% 
de las acciones de la compañía. Las calificaciones de CTR reflejan la elevada 
flexibilidad financiera del Grupo y el amplio historial operativo y posición 
competitiva del Grupo en el mercado energético. Asimismo, las calificaciones 
incorporan el elevado nivel de apalancamiento financiero, las débiles 
coberturas de intereses, la ajustada posición de liquidez, la elevada 
exposición a la calidad crediticia de CAMMESA y al entorno regulatorio local. 

En 2024, la generación de EBITDA y flujo de fondos de GEMSA fue afectada 
por el impacto de la Res. 58/2024 de la Secretaría de Energía que implicó (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 implícita superior al 50% y (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, derivó en mayores necesidades de capital de trabajo para las 
compañías del Grupo durante el primer semestre, incrementando el nivel de 
endeudamiento financiero con un costo más elevado y una mayor salida de 
flujo por intereses financieros. 

Producto de esto, el EBITDA consolidado y ajustado por Moody’s Local del 
Grupo en 2024 se ubicó en USD 179 millones (USD 182 millones reportados 
por el Grupo) y esperamos una generación de EBITDA en torno a 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 posición de liquidez. A diciembre de 2024 el 
endeudamiento medido en dólares (ajustado por Moody’s Local) a nivel 
consolidado se ubicó en 8,9x y en nuestro caso base no esperamos que dicho 
ratio baje de 6,0x en 2025-27, con coberturas ajustadas en torno a 1,0x-2,0x 
EBITDA. 

Por otro lado, como mitigante a la ajustada liquidez de las compañías, la 
calificación incorpora la elevada flexibilidad financiera del Grupo. Entre 
agosto y octubre de 2024 las compañías canjearon Obligaciones Negociables 
(ON) en el mercado local por USD 334 millones y ON en el mercado 
internacional por USD 354 millones, extendiendo vencimientos de deuda 
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hacia 2031. Los recientes canjes de deuda aliviaron considerablemente los vencimientos de capital de los próximos dos 
años y convirtieron parte de su deuda en pesos a dólares, pero las compañías mantienen una acotada posición de 
liquidez para enfrentar los vencimientos de corto plazo y la alta carga de intereses (en torno a USD 150 millones 
anuales), por lo que esperamos que continúen enfrentando necesidades de refinanciación de los vencimientos de 
deuda de los próximos 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 bursátiles 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 Córdoba 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 amortización 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 construcción generará un incremento en el EBITDA de las compañías en 2025-
2027, en torno a USD 250 millones, desde USD 160 millones en 2024, aunque el nivel de endeudamiento consolidado se 
mantendrá 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 reestructuración de deuda despejó las amortizaciones de capital hasta 2027, 
consideramos que la generación de flujo propio de caja de las compañías no será 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 comenzará a reducirse a partir de 2028. De no producirse cambios en el marco 
regulatorio actual que mejore significativamente la remuneración futura a percibir por las compañías, esperamos que el 
nivel de endeudamiento se mantenga en niveles elevados en comparación a otras empresas calificadas. En enero de 
2025 la Secretaría de Energía publicó la Res. 21/2025 que determina los primeros lineamientos en el marco de la 
desregularización del sector eléctrico y esperamos mayores definiciones a lo largo de 2025 para tener una dimensión 
sobre el impacto en la compañías del sector. 

A pesar de las demoras en los inicios de operaciones (COD), en 2024 GEMSA finalizó los cierres de ciclo de CT M. 
Maranzana y Ezeiza y comenzó a operar la Central de Cogeneración de Petróleos del Perú S.A. (PetroPerú), 
consolidando su portafolio de activos de elevada calidad. En abril de 2024 GEMSA finalizó la construcción 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 comenzó a operar la Central de Cogeneración de 100 MW de PetroPerú con un 
EBITDA anual incremental en torno a USD 15 millones. GEMSA habilitó 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 habilitó 108 MW en dos turbinas de gas de la CT Arroyo 
Seco y espera habilitar la turbina de vapor en el segundo trimestre de 2025, con un EBITDA anual incremental 
esperado de USD 24 millones. En nuestras proyecciones originales, estimábamos inicio de operaciones en el cuarto 
trimestre de 2023 para CT Ezeiza y PetroPerú y en el segundo trimestre de 2024 para CT M. Maranzana y Arroyo Seco.  

Al igual que otras compañías de generación eléctrica en Argentina, las compañías 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 están expuestos a la variabilidad de pagos de CAMMESA, que presentó fuerte demoras en los 
primeros meses de 2024. En el caso de las empresas con mayor exposición a los contratos con CAMMESA, un retraso 
sostenido en los pagos podría afectar la generación de flujo de caja y deteriorar la capacidad de pago en el corto plazo 
de las compañías. 

Fortalezas crediticias 
→ Pertenencia del Grupo Albanesi con amplia experiencia en el sector energético y calidad de activos. 

→ Nivel de despacho de planta por encima del promedio del mercado. 

Debilidades crediticias 
→ Escala de operaciones como compañía individual relativamente baja, con limitada diversificación de ingresos. 

→ Exposición a riesgo crediticio y plazos de pago variables de CAMMESA, su único contratante. 
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→ Exposición a riesgo regulatorio. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en las calificaciones podría generarse por una suba en las calificaciones de GEMSA producto de una (i) una 
generación de EBITDA y flujo de caja operativo por encima de nuestras proyecciones, (ii) un nivel de endeudamiento 
(medido en dólares) consistentemente por debajo de 6,0x EBITDA y (iii) una mejora en las métricas de liquidez. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en las calificaciones de la compañía podría generarse por una baja en las calificaciones de GEMSA derivado 
de (i) un menor acceso a fuentes de liquidez que incremente el riesgo de refinanciación 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 generación de flujo de fondos de la compañía. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros 

   Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 

INDICADORES(1)       

EBITDA / Ventas netas  48,9% 66,3% 76,7% 84,9% 

EBIT / Ventas netas  13,6% 33,5% 48,3% 63,7% 

Deuda ajustada / EBITDA(2)  5,2x 9,0x 4,3x 2,6x 

Deuda neta ajustada / EBITDA(2)  5,2x 8,8x 4,3x 2,6x 

CFO / Deuda(2)  2,8% 2,2% 13,4% 16,5% 

EBITDA / Gastos financieros  1,1x 1,5x 2,3x 2,2x 

EBIT / Gastos financieros  0,3x 0,8x 1,5x 1,6x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente)  89,3% 86,0% 105,9% 191,8% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo  0,6% 6,4% 5,4% 3,5% 

En millones de ARS      

ESTADO DE RESULTADOS       

Ventas netas    29.484   10.626   4.875   4.058  

Resultado bruto    13.906   5.758   2.886   2.844  

EBITDA    14.431   7.041   3.742   3.445  

EBIT   4.022   3.555   2.355   2.584  

Intereses financieros   (13.099)  (4.622)  (1.620)  (1.566) 

Resultado neto    (10.570)  (6.164)  (460)  1.835  

FLUJO DE CAJA       

Flujo generado por las operaciones   7.680   2.570   1.599   1.406  

CFO    2.087   1.406   2.171   1.483  

Dividendos   -     -     -     -    

CAPEX   (1.113)  (298)  (1.639)  (146) 

Flujo de fondos libres   974   1.108   532   1.337  

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL(3)      

Caja y equivalentes   100   1.227   286   53  

Activos corrientes    28.302   18.349   6.225   3.605  

Bienes de uso    170.566   106.224   24.854   14.166  

Intangibles   -     -     -     -    

Total activos    202.689   128.688   31.211   17.869  

Deuda corto plazo    15.800   19.192   5.334   1.523  

Deuda largo plazo    58.889   43.862   10.870   7.421  

Deuda total   74.689   63.054   16.204   8.943  

Deuda total ajustada    74.936   63.169   16.241   8.971  

Total pasivo    139.421   93.722   21.563   12.285  

Patrimonio neto    63.269   34.966   9.648   5.584  
(1) La compañía ha adoptado moneda funcional dólar; (2) Los indicadores mostrados en esta tabla se encuentran calculados en pesos, los ratios de 
Deuda Neta/EBITDA, entre otros, varían al ser estimados en dólares, alcanzando 4,6x para 2024 y 3,2x para 2023. (3) El endeudamiento contiene un 
ajuste por arrendamientos operativos, y por planes de beneficios.  
 
 
Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compañía en sus 
estados financieros. 
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina 
 

Obligaciones 
Negociables 

Moneda de 
emisión y 

pago 

Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Amortización de 
capital 

Tasa de 
interés 

Pago de 
intereses 

ON Clase XLII co-
emitidas con GEMSA 

ARS 26-Feb-2025 26-Feb-2026 Al vencimiento 
TAMAR + 

5,00% 
Trimestral 

ON Clase XXXII 
adicionales co-
emitidas con GEMSA 

USD 26-Feb-2025 30-May-2026 Al vencimiento 9,50% Semestral 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Central Térmica Roca S.A.         

Calificación de emisor en moneda local BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML A-2.ar - ML A-2.ar - 

Obligaciones Negociables Clase XLII co-emitidas por GEMSA y 
CTR con vencimiento en 2026  

ML A-2.ar - ML A-2.ar - 

Calificación de emisor en moneda extranjera BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable 

Obligaciones Negociables Clase XXXII adicionales co-emitidas por 
GEMSA y CTR con vencimiento en 2026  

BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Financieros auditados anuales de Central Térmica Roca S.A. 2021-2024, disponibles en 
www.argentina.gob.ar/cnv 

→ Estados Financieros anuales de Albanesi S.A. y Generación Mediterránea S.A. para 2021-2024, disponibles en 
www.argentina.gob.ar/cnv 

→ Estados Financieros Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Presentación institucional e información complementaria provista por la compañía 
→ Informes anuales de CAMMESA e información sectorial, disponibles en www.cammesa.com.ar 
→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del 

sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y 
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo 

→ El último informe completo fue publicado el 20 de febrero de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/ 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparación con 
otros emisores locales. 

→ ML A-2.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-2.ar tienen una capacidad por encima del promedio 
para pagar obligaciones de deuda de corto plazo en comparación con otros emisores locales. 

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

 

Metodología Utilizada. 

Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - (31/8/2022), 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, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodys.sharepoint.com/sites/MIS_ML_Analytical/Shared%20Documents/ML_AR_Analytical/CFG%20-%20PF/Consejos/2024/20240600%20-%20Generadoras%20electricas/Paquete%20de%20consejo/IR/www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodys.sharepoint.com/sites/MIS_ML_Analytical/Shared%20Documents/ML_AR_Analytical/CFG%20-%20PF/Consejos/2024/20240600%20-%20Generadoras%20electricas/Paquete%20de%20consejo/IR/www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodys.sharepoint.com/sites/MIS_ML_Analytical/Shared%20Documents/ML_AR_Analytical/CFG%20-%20PF/Consejos/2024/20240600%20-%20Generadoras%20electricas/Paquete%20de%20consejo/IR/www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodys.sharepoint.com/sites/MIS_ML_Analytical/Shared%20Documents/ML_AR_Analytical/CFG%20-%20PF/Consejos/2024/20240600%20-%20Generadoras%20electricas/Paquete%20de%20consejo/IR/www.cammesa.com.ar
https://moodyslocal.com.ar/
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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la información que utiliza al asignar una calificación crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes.  Sin embargo, 
Moody's no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información recibida en el proceso de calificación crediticia o en la elaboración de 
los Materiales. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier 
persona o entidad con relación a pérdidas o daños indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la información aquí contenida o el uso o 
imposibilidad de uso de dicha información, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido 
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o daños, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o daño que surja cuando el instrumento financiero 
en cuestión no sea objeto de una calificación crediticia concreta otorgada por MOODY'S. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto 
a pérdidas o daños directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de 
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o 
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la información aquí contenida o el uso o imposibilidad de 
uso de tal información. 

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTÍA ALGUNA, EXPRESA O IMPLÍCITA, CON RESPECTO A LA PRECISIÓN, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA 
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificación crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoría de los emisores de títulos 
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la 
asignación de cualquier calificación, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinión y calificación. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca 
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen políticas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignación de calificaciones crediticias 
de Moody’s Ratings. La información relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias 
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado públicamente a la SEC que poseen una participación en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capítulo de 
“Investor Relations – Corporate Governance – Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestión Corporativa – Documentos Constitutivos - 
Política sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”]. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE 
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación 
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización Reconocida Nacionalmente como Organización Estadística de Calificación Crediticia. 

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, 
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 (según corresponda). Este documento está 
destinado únicamente a “clientes mayoristas” según lo dispuesto en el artículo 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, así como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarán, directa o 
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligación de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de 
clientes minoristas. 

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

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's 
Ratings): Por favor notar que ni una Opinión de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluación de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son  "calificaciones crediticias". La emisión de OSP y NZA no es una 
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de 
Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su 
regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en 
ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de 
divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito 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 República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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