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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina baja las
calificaciones de Generacion Mediterranea

S.A.
ACCION DE CALIFICACION

BUENOS AIRES, ARGENTINA
19 de diciembre de 2025

Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. ("Moody's Local Argentina")
baja las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de largo plazo de
Generacion Mediterranea S.A. (GEMSA) a CC.ar, desde CCC.ar. Asimismo, afirma la
calificacion de deuda senior garantizada en moneda local en CCC+.ar y la calificacion
en moneda local de corto plazo en ML C.ar de GEMSA. La perspectiva de las
calificaciones de largo plazo se mantiene estable.

La accién de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Instrumento actual actual anterior anterior

Generacion Mediterranea S.A.

Calificacién de emisor en CC.ar Estable CCC.ar Estable

moneda local a largo plazo

Calificaciéon de deuda sénior CCC+.ar Estable CCC+.ar Estable

garantizada en moneda local
a largo plazo

Obligaciones Negociables CCC+.ar Estable CCC+.ar Estable

Clase XV con vencimiento en
2028

Obligaciones Negociables CCC+.ar Estable CCC+.ar Estable

Clase XVI con vencimiento en
2032

Calificacién de emisor en CC.ar Estable CCC.ar Estable

moneda extranjera a largo
plazo

Obligaciones Negociables CC.ar Estable CCC.ar Estable

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

Calificacién de emisor en ML C.ar ML C.ar
moneda local a corto plazo

Obligaciones Negociables ML C.ar ML C.ar
Clase XLII co-emitidas por

GEMSA 'y CTR con

vencimiento en 2026

Fundamentos de la calificacion

La baja en las calificaciones refleja nuestra estimacidn de que la pérdida esperada para el inversor de
deuda no garantizada de la compaiiia se ubicara en torno a 50% de acuerdo a los principales términos y
condiciones del borrador de la oferta de canje publicada por el emisor el 10 de diciembre de 2025. Esto se
alinea con las perspectivas de recuperacion del rango de calificaciones CC.ar.

Grupo Albanesi se encuentra implementando un proceso de reordenamiento financiero para readecuar el
pago de sus pasivos al flujo de caja operativo luego de los eventos de incumplimiento registrados en 2025.
Las compaiiias han mantenido interacciones con los distintos grupos de inversores para ofrecer
propuestas alineadas al seniority de cada acreedor. Los acuerdos alcanzados y las propuestas hechas
publicas sugieren una pérdida estimada para el inversor por debajo del 27% en la reestructuracion
consolidada (deuda garantizada, no garantizada y proyectos) del Grupo.

El Grupo esta definiendo las propuestas finales para reestructurar las ON garantizadas y no garantizadas y
estima publicar las ofertas formales en las proximas semanas. Las compafias mejoraron las propuestas de
canje respecto de las preliminares publicadas en octubre 2025. Para las ONs garantizadas 2031 se
incremento el cupdn step-up a rango entre 7,5%-8,5% (desde 6,75% fijo) y se adelantd la amortizacion a
2026-2034 (desde 2027-2035) con un mayor porcentaje de cancelacion por afio. Asimismo, para las ON no
garantizadas se esta ofreciendo un mayor cupdn step-up entre 2,25%-4,0% (desde 2,0% fijo) y se adelanto
la amortizacidn final a 2036 (desde 2038) con un mayor porcentaje de cancelacion por afio desde 2033 en
adelante.

La calificacién de las Obligaciones Negociables (ONs) garantizadas del Proyecto Ezeiza se encuentra tres
escalones por encima de la calificacidon de emisor reflejando una mejor perspectiva de recuperacion
derivada de las garantias de flujo establecidas luego de la reciente reestructuracion. En el marco del
reordenamiento financiero, en agosto de 2025, GEMSA obtuvo consentimiento por mas del 96% de los
tenedores de las ON garantizadas de los proyectos de Ezeiza, Maranzana y Arroyo Seco (en total USD
438,2 millones, casi 30% de la deuda total) para modificar términos y condiciones, entre ellas, la extensidn
de fechas de amortizacion (entre 18 a 36 meses), el diferimiento de los pagos de capital, el incremento en
los cupones de interés, la eliminacion del evento de incumplimiento por cambio de control y la
incorporacion de garantias adicionales. Para las ON Clase XV y XVI del proyecto Ezeiza (calificadas por
Moody’s Local) se extendid el vencimiento en 18 y 36 meses, respectivamente, se incrementd el cupdn y se
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pospuso el pago de intereses (Anexo Il).

Desde abril de 2025 GEMSA, Central Térmica Roca (CTR) y Albanesi Energia S.A. (AESA) entraron en
eventos de incumplimientos de deuda. Las demoras en la construccion de los proyectos y el impacto de la
Res. 58/2024 provocaron una menor generacion de EBITDA y flujo de fondos consolidado de la compaiiia
respecto de lo esperado, que resultaron en un elevado nivel de apalancamiento financiero con débiles
coberturas de intereses y una ajustada posicion de liquidez.

La entrada de los nuevos proyectos (Ezeiza, Maranzana y Arroyo Seco) generara un incremento en el
EBITDA en 2025-27, en torno a USD 220-250 millones, 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. Las compariias mantienen una muy débil posicién de liquidez para enfrentar los
vencimientos de corto plazoy la alta carga de intereses (en torno a USD 150 millones anuales) lo cual
incrementa el riesgo de incumplimiento hasta la definicidn del proceso de reestructuracién. Para los doce
meses a septiembre de 2025 el endeudamiento de GEMSA se ubicé en 7,3x y coberturas de intereses de
1,3x EBITDA.

A partir de 2028 comienza a vencer una parte considerable de los PPA vigentes de GEMSA y el nivel de
EBITDA y flujo de caja resultante dependera en gran medida de la remuneracidn futura que se defina en el
mercado spot y a término en el marco de normalizacién del MEM iniciado en 2025. En noviembre de 2025
la Secretaria de Energia publicé la Res. 400/2025 que determina las nuevas reglas para el funcionamiento
del mercado y su adaptacidn progresiva en un periodo de 24 meses. Esperamos que los cambios en
términos de remuneracidn y costos en el sector se den de forma paulatina hasta 2029, producto de los
desafios inherentes a la transicion hacia un mercado mas desregulado. Dado que la exposicién hoy al
segmento spot de GEMSA es baja (en torno al 10% de las ventas a septiembre de 2025) no esperamos
cambios significativos en el EBITDA y generacidn de flujo en 2026-27.

En julio 2025 GEMSA y Albanesi Energia S.A. (AESA) anunciaron el acuerdo definitivo de fusién por
absorcién, con fecha efectiva de fusién al 1 de enero de 2025. GEMSA absorbié la totalidad del patrimonio
de AESA, que fue disuelta sin liquidacion, y a partir de esa fecha la operatoria de AESA y la documentacion
contable e impositiva sera emitida por GEMSA.

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 elevada calidad de sus activos.

Debilidades crediticias
— Elevado apalancamiento y débiles coberturas de intereses.

— Liquidez muy débil.
— Exposicion a riesgo regulatorio, al riesgo crediticio de CAMMESA y entorno operativo desafiante.
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacién

Una suba en las calificaciones podria generarse por (i) la confirmacidn de la reestructuracion de deuda que
resulte en una menor pérdida esperada para los inversores o (ii) por la culminacién del proceso de
reordenamiento financiero que readecue los vencimientos a los flujos operativos, acompanado de un
incremento en la generacidn de flujo de caja y EBITDA de la compaiiia que reduzca el nivel de
endeudamiento y mejore la posicion de liquidez.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en las calificaciones de la compafia podria generarse por una baja en las calificaciones de
GEMSA derivado de la culminaciéon de un proceso de reestructuracion del endeudamiento financiero de la
compaiiia que derive en muy bajas perspectivas de recuperacion para el inversor.

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

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de calificacién de empresas no financieras —
31-08-2022 , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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