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Argentina

Central Térmica Roca S.A. (CTR)

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones en moneda local y en
moneda extranjera a largo plazo de Central Térmica Roca S.A. (CTR) en CC.ar
y afirma la calificacién en moneda local a corto plazo en ML C.ar. La
perspectiva de las calificaciones de largo plazo se mantiene estable.

Bajo nivel de recupero Obligaciones Negociables (ON): Las calificaciones
reflejan nuestra expectativa de bajas perspectivas de recuperacion para el
inversor de deuda no garantizada de la compaiiia, en linea con el rango de
calificaciones CC.ar. El perfil crediticio de CTR se encuentra respaldado por la
pertenencia al Grupo Albanesi y sus calificaciones se encuentran en linea con
las calificaciones de Generacion Mediterranea S.A. (“GEMSA”), propietaria del
75% de las acciones de la compaiiia. CTR y GEMSA (las co-emisoras) se
encuentran 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.

Canje de ON locales mediante cierre por APE: El 23 de abril de 2026, las
co-emisoras comunicaron que las ofertas de canje de ON locales no
garantizadas alcanzaron un nivel de adhesidn del 76,24%, que al no lograr la
condicién minima de consentimiento para implementar CACs se definira
mediante un cierre por APE. El canje de ON locales contempla un cupdn step-
up entre 2,25%-4,0% y amortizacion final en 2036 con cancelaciones
parciales desde 2033 en adelante.

Canje ON 2027 en proceso: El 10 de abril las co-emisoras anunciaron una
oferta de canje y solicitud de APE para canjear las ON Clase X (ON 2027) que
al 24 de abril de 2026 presentaba un porcentaje de participacién temprana
equivalente al 44,3% del total de ON. La fecha limite para culminar el proceso
de canje es el 8 de mayo de 2026.

Canje de ON con recurso limitado finalizado y deuda performing: 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 (aproximadamente USD 442 millones, casi 30% de la deuda total)
para modificar términos y condiciones, entre ellas, la extensién de fechas de
amortizacién (entre 18 a 36 meses), el diferimiento de los pagos de capital, el
incremento en los cupones de interés, la eliminacidn del evento de
incumplimiento por cambio de control y la incorporacién 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 pospuso el pago de intereses (Anexo Il).

Canje de ON internacional garantizada en proceso, acuerdo con
tenedores: El 20 de marzo de 2026, las co-emisoras comunicaron la
celebracidon de un Acuerdo de Apoyo a la Reestructuracidn celebrado con un
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grupo de tenedores de las ON 2031, que en conjunto representan aproximadamente el 43,45% del capital en
circulacion. El 4 de mayo la compafiia publicd la oferta de canje que contempla ON garantizadas con pago a tasa fija
escalonada, vencimientos en 2034 y 2036 y la posibilidad de implementar la reestructuracién mediante procesos
judiciales de no alcanzarse las participaciones minimas requeridas.

Incertidumbre en generacion de flujo de fondos luego del vencimiento de PPA: A partir de mediados de 2027
comienza a vencer una parte considerable de los PPA vigentes de GEMSA y sus subsidiarias y el nivel de EBITDA vy flujo
de caja resultante dependera en gran medida de la remuneracién futura que se defina en el mercado spot y a término
(MAT) en el marco de la normalizacion del mercado eléctrico (Res. 400/25). Esperamos que los cambios en términos de
remuneracion y costos en el sector se den de forma paulatina hasta 2029, producto de los desafios inherentes a la
transicidn hacia un mercado mas desregulado. A medida que venzan los PPA, esperamos que GEMSA y sus subsidiarias
negocien contratos con la demanda en el MAT, respaldado por la ubicacidn estratégica y buen desempefio operativo de
sus centrales.

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 compaiiia individual relativamente baja, con limitada diversificacion de ingresos.

— Exposicidn a riesgo crediticio y plazos de pago variables de CAMMESA, su Unico contratante.
— Liquidez muy ajustada.
— Exposicién a riesgo regulatorio.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse por la confirmacién de la reestructuracion de deuda que resulte en
mejores perspectivas de recuperacién para el inversor.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacién podria generarse por la culminacién de un proceso de reestructuracién de deuda que derive
en muy bajas perspectivas de recuperacién para el inversor.
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Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

GEMSA y las compariias del Grupo Albanesi operan bajo las Resoluciones 220/2007, 21/2016, 287/2017, Energia Plus
(Res. 1.281/2006) y Energia Base. En el marco de las Res. 220/2007, 21/2016 y 287/2017 GEMSA suscribié contratos de
largo plazo (PPA) con Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA) que establecen un precio
fijo por MW para la capacidad disponible (take or pay), resultando en flujos de fondos estables y predecibles durante la
vida de los proyectos. CTR tiene una capacidad nominal instalada de 190 MW, de los cuales 60 MW son
comercializados mediante contratos de abastecimiento con CAMMESA bajo las Res. 220/07 y el resto estan
remunerados bajo Energia Base.

Los ingresos derivados de estos contratos pueden verse afectados por penalidades si la disponibilidad horaria es
menor a la comprometida. Las centrales térmicas del Grupo presentan una buena disponibilidad, que suelen ubicarse
por encima del 90% (92% promedio en 2025). Por otro lado, aun cuando los ingresos de las co-emisoras debieran ser
estables, estan expuesto a plazos de pago variables de CAMMESA que ha presentado histéricamente retrasos. Los
recientes incrementos de tarifas en los segmentos de distribucidon y transporte permitieron recomponer parcialmente
los costos de generacidn y reducir los dias de demora en los pagos a niveles de 45-50 dias.

El sector eléctrico en Argentina se encuentra en un periodo de transicién. En noviembre 2025 se publicé la Resolucién
400 la Secretaria de Energia (SE) que define las nuevas reglas para la transicion hacia un sector mas desregulado,
fomenta la competencia entre los participantes, redefine el rol de CAMMESA, descentraliza y promueve la gestién de
combustibles de forma progresiva y fija nuevas pautas para la formacion de precios y remuneracidn con tarifas en
ddlares. Los cambios implementados en la Resolucién mejoran la previsibilidad y estabilidad en los ingresos de las
generadoras con exposicion al Spot mediante criterios mas objetivos, reduciendo parcialmente el riesgo regulatorio en
la definicidn discrecional de la remuneracién. Asimismo, al establecer tarifas en délares, disminuye la exposicién a la
volatilidad macroecondmica y cambiaria local. Consideramos como positiva la normalizacidn del mercado hacia un
sistema marginalista y la conformacién de precios por oferta y demanda, que mejoraria la remuneracién del segmento
Spot, aunque esperamos que los cambios se produzcan de forma paulatina dado los desafios que conlleva la transicion
hacia un mercado desregulado.

FIGURA 1 Dias de pago CAMMESA
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Fuente: Moody'’s Local Argentina segun informacidn publica

Escala

CTR es una central de ciclo combinado de combustible dual localizada en la provincia de Rio Negro. Posee dos turbinas
en funcionamiento con una capacidad de generacién instalada de 190 MW. GEMSA y sus subsidiarias cuentan con una
capacidad instalada total de 1.858 MW (100 MW en Peru) que representan el 4,2% de la capacidad instalada total de
Argentina en 2025. En 2025 ingresos consolidados de GEMSA alcanzaron los ARS 439.389 millones (USD 358
millones), un 37% de incremento interanual derivado principalmente de la consolidacidn en los resultados de la fusion
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con Albanesi Energia S.A. (Central Térmica de Cogeneracion Timbués) y por el inicio de operaciones de las centrales de
Ezeiza, Maranzana y Arroyo Seco. Los ingresos de CTR en 2025 ascendieron a USD 37 millones, desde USD 32 millones
en 2024.

FIGURA 2 Capacidad instalada — Grupo Albanesi
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacidn publicada por la compafia

Perfil de negocios

El negocio de Grupo Albanesi es la generacidn de energia eléctrica, siendo CAMMESA su principal contratante. Para el
ejercicio finalizado en 2025, el 70% de las ventas de GEMSA derivé de contratos de largo plazo con CAMMESA, el 12%
de contratos con privados (Energia Plus), el 7% de mercado spot y el restante 11% de PetroPeru y vapor.

GEMSA cuenta con ocho centrales térmicas operativas distribuidas a lo largo del pais, participacién en la central
Solalban Energia S.A. y en GM Operaciones S.A.C. en Peru con una capacidad nominal actual instalada de 1.858 MW.
GEMSA posee el 75% de Central Térmica Roca (CTR), localizada en Rio Negro, que posee dos turbinas en
funcionamiento y 190 MW de capacidad, de los cuales 60 MW estan contratados bajo PPA con CAMMESA (Res.
220/07) con vencimiento en 2028 y 130 MW bajo spot a partir del vencimiento de dicho PPA en junio de 2022.

FIGURA 3 Centrales térmicas operadas por el grupo

Central ‘ Ubicacion ‘ Gl ‘ Marco Regulatorio
Instalada

CT Modesto Maranzana® Rio Cuarto, Cérdoba 471 MW 2R§$/'12720/O7’ 1281/06 Plus, 280/25y
. San Miguel de Tucuman, Res. 1281/06 Plus, 21/16

CT Independencia Tucuma’gn 220 MW 280/25 y

CT Frias Frias, Santiago del Estero 60 MW Res. 220/07 y 280/25

CT Riojana La Rioja, La Rioja 90 MW Res. 220/07 y 280/25

CT Ezeiza Ezeiza, Buenos Aires 304 MW Res. 21/16 y 287/17

CT Cogeneracion Timbues Timbues, Santa Fe 170 MW Res. 21/16

Total GEMSA 1.315 MW

Generacion Litoral S.A. Arroyo Seco, Santa Fe 108 MW Res. 287/2017

CT Roca Gral. Roca, Rio Negro 190 MW Res. 220/07 y 280/25

Solalban Energia S.A." B. Blanca, Buenos Aires 120 MW 1281/16 Plus

CT Refineria Talara® Talara, Peru 100 MW

Total Participacion GEMSA 543 MW

Total GEMSA y subsidiarias 1.858 MW

M GEMSA posee el 42% de participacion; @ GEMSA posee el 50% de participacion directa en GM Operaciones S.A.C. Fuente: Moody’s Local segun
estados financieros de la compafiia.
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Rentabilidad y eficiencia

En 2025 las ventas y EBITDA consolidado (ajustado por Moody’s Local) de GEMSA se ubicaron en USD 358 millones y
USD 210 millones, respectivamente, con un margen EBITDA de 58,7%. A partir de mediados de 2027 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 remuneracién futura que se defina en el mercado spot y a término en el marco de la normalizacién del
mercado eléctrico (Res. 400/25). Asimismo, las ventas y el EBITDA de CTR (ajustado por Moody’s Local) se ubicaron en
USD 37 millones y USD 283, respectivamente, con un margen EBITDA de 63,0%, desde 48,9% en 2024.

FIGURA 4 Margen EBITDA FIGURA 5 Flujo de fondos
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados financieros de la  Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados financieros de la
compafiia compafia

Apalancamiento y cobertura

GEMSA y CTR se encuentran 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 calificaciones
reflejan nuestra expectativa de bajas perspectivas de recuperacidn para el inversor de deuda no garantizada de la
compafia.

A cierre de 2025 la métrica de endeudamiento neto de GEMSA medido en ddlares y ajustado por Moody’s Local se
ubicé en 7,1x, con coberturas de intereses con EBITDA en torno a 1,4x. Para el mismo periodo, la deuda financiera
(excluyendo arrendamientos financieros) reportada por GEMSA fue de ARS 2.198.089 millones (USD 1.506 millones).
Para el mismo periodo, el endeudamiento en délares de CTR se ubicé en 3,0x EBITDA, coberturas de intereses de 2,8x
EBITDA y deuda bruta de USD 70 millones.
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FIGURA 6 Apalancamiento FIGURA 7 Cobertura
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Politica financiera

La flexibilidad financiera y posicion de liquidez de las co-emisoras es débil, derivado del proceso de reordenamiento
financiero que estan ejecutando las compaiias.

6

FIGURA 8 Liquidez FIGURA 9 Liquidez corriente
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Otras Consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Ambientales

Las consideraciones ambientales no son relevantes para el perfil crediticio. La compaiiia se beneficiara de las politicas
de reduccidén de carbono de Argentina, ilustradas por la ley 27191, promulgada en abril de 2016, que exige que las
energias renovables suministren al menos el 20% de la demanda de electricidad del pais para 2025. El Grupo Albanesi
esta buscando una mayor comercializacidon y desarrollo de proyectos propios para proporcionar una mayor flexibilidad a
su estructura actual.

Sociales

Las consideraciones sociales son relevantes para el perfil crediticio de la empresa. La reciente crisis econédmica ha
aumentado la exposicién de la compaiiia a las crecientes demandas sociales impulsadas por la caida del poder
adquisitivo y el aumento de la pobreza y el desempleo. Un mayor deterioro de estos indicadores sociales podria ejercer
presidn sobre la capacidad del regulador local para mantener los costos de energia de forma que la compaiia pueda
cumplir sus necesidades de operacion e inversion. El Grupo Albanesi contribuye continuamente al desarrollo de las
comunidades a través de proyectos educativos, de inclusidn social y de voluntariado en las provincias donde opera
(Buenos Aires, Cdrdoba, La Rioja, Rio Negro, Santa Fe, Santiago del Estero y Tucuman).

Gobierno corporativo

Las consideraciones de gobierno son importantes para el perfil crediticio. En agosto de 2018, la Junta Directiva aprobd
el Programa de Integridad y las politicas del Grupo, incluido el Cédigo de Etica y Conducta, luego de que GEMSA
enfrentara un intenso escrutinio debido a un escandalo de corrupcién que involucra a uno de sus principales
ejecutivos. Entre las repercusiones, el Grupo enfrentd limitaciones al acceso al mercado.

Evaluacion de soporte

Consideramos en las calificaciones de CTR la elevada integracidn que posee el grupo Albanesi en términos operativos,
administrativos y financieros, que alinea su perfil crediticio con el de su principal accionista. Albanesi S.A. adquirid el
75% del capital social de CTR en el afio 2011, que luego de la fusidn por absorcién pasé a ser propiedad de GEMSA,
mientras que el 25% restante se encuentra en manos de Tefu S.A.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros™

Dic-2025 Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022

INDICADORES®

EBITDA / Ventas netas 63,0% 48,9% 66,3% 76,7%
EBIT / Ventas netas 21,0% 13,6% 33,5% 48,3%
Deuda / EBITDA 3,6x 5,2x 9,0x 4,3x
Deuda neta / EBITDA 3,6x 5,2x 8,8x 4,3x
CFO / Deuda 18,5% 2,8% 2,2% 13,4%
EBITDA / Gastos financieros 2,8x 1,1x 1,6x 2,3x
EBIT / Gastos financieros 0,9x 0,3x 0,8x 1,5x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 15,9% 89,3% 86,0% 105,9%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 0,0% 0,6% 6,4% 5,4%

En millones de ARS
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 45.086 290.484 10.626 4.875
Resultado bruto 18.815 13.906 5.758 2.886
EBITDA 28.414 14.431 7.041 3.742
EBIT 9.451 4.022 3.655 2.355
Intereses (10.153) (13.099) (4.622) (1.620)
Resultado neto 1.956 (10.570) (6.164) (460)
Flujo generado por las operaciones 21.498 7.680 2.570 1.599
CFO 18.933 2.087 1.406 2171
Dividendos - - - -
CAPEX (326) (113) (298) (1.639)
Flujo de fondos libres 18.607 974 1108 532
Cajay equivalentes 24 100 1.227 286
Activos corrientes 18.069 28.302 18.349 6.225
Bienes de uso 219.960 170.566 106.224 24.854
Intangibles - - - -
Total activos 258.467 202.689 128.688 31.211
Deuda financiera de corto plazo 102.068 15.800 19.192 5.334
Deuda financiera de largo plazo - 58.889 43.862 10.870
Deuda financiera total 102.068 74.689 63.054 16.204
Deuda financiera ajustada 102.080 75.235 63.169 16.241
Total pasivo 165.845 139.421 93.722 21.563
Patrimonio neto 92.623 63.269 34.966 9.648

(1) La compariia ha adoptado moneda funcional ddlar; (2) Los indicadores mostrados en esta tabla se encuentran calculados en pesos, los ratios de
Deuda Neta/EBITDA, entre otros, varian al ser estimados en ddlares, alcanzando 3,0x para 2025, 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 compafiia en sus
estados contables
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina

Argentina

Obligaciones ng::;:za:‘ie Fecha de Fecha de Amortizacion de  Tasa de Pago de
Negociables pago emision vencimiento capital interés intereses
Sr':i Eézssec)cilr-]“GCEOM A0 ARS 26-Feb-2025  26-Feb-2026 Al vencimiento T@'}ggf/: Trimestral
ON Clase XXXII
adicionales co-emitidas USD 26-Feb-2025 30-May-2026 Al vencimiento 9,60% Semestral
con GEMSA ©

(*) ON en proceso de canje.

Anexo lll: Glosario Técnico
CACs: Clausulas de Accidon Colectiva

Spot: Mercado al contado

Take or Pay: Contratos de compra con obligacién minima de pago
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Central Térmica Roca S.A.
Calificacion de emisor en moneda local a largo plazo CC.ar Estable CC.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera a largo plazo CC.ar Estable CC.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase XXXII adicionales co-emitidas CC.ar Estable CC.ar Estable

por GEMSA y CTR con vencimiento en 2026
Calificacion de emisor en moneda local a corto plazo ML C.ar - ML C.ar -
Obligaciones Negociables Clase XLII co-emitidas por GEMSAy CTR

con vencimiento en 2026 ML C.ar - ML C.ar -

Informacién considerada para la calificacion.

— Estados Financieros auditados anuales de Central Térmica Roca S.A. 2022-2025, disponibles en
www.argentina.gob.ar/cnv

— Estados Financieros anuales de Generacidon Mediterranea S.A. para 2022-2025, disponibles en

www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Financieros Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Hechos Relevantes publicados por la compaiiia, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Presentacidn institucional e informacidn complementaria provista por la compania

|

|

l

Definicion de las calificaciones asignadas.

— CC.ar: Emisores o emisiones calificados en CC.ar con una calidad crediticia extremadamente débil en
comparacidon con otros emisores locales y que suelen estar en incumplimiento, normalmente con bajas
perspectivas de recuperacion.

— ML C.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML C.ar tienen una capacidad extremadamente débil para
pagar obligaciones de deuda de corto plazo en comparacién 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun 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/Aug/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, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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