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Central Térmica Roca S.A.

Factores relevantes de la calificacion

ON Clase XXVIII, Clase XXIX, Clase XXX y Adicionales Clase XXIV:. La calificacién de CTR
considera la calidad crediticia de su controlante Generacion Mediterranea (GMSA) dado el
manejo consolidado del grupo por parte del management y las sucesivas co-emisiones
realizadas entre ambas companias. Hacia adelante FIX espera ingresos normalizados desde
2024 entorno a los USD 250 millones, con un EBITDA normalizado en torno a los USD 170
millones y con un margen EBITDA consolidado de 65%. Si bien, la compaiia enfrenta
necesidades de refinanciar deuda periédicamente, el probado acceso en el mercado y un flujo
de fondos libre positivo desde 2024 de al menos USD 60 millones van a permitir sortear el
riesgo de refinanciacién y alcanzar un apalancamiento a niveles de 3.5x de deuda/EBITDA
posterior al 2026, sin considerar nuevos proyectos, desde los 7,50x alcanzados en el 2022.

Previsibilidad de los flujos: GMSA posee ingresos predecibles y estables provenientes de los
contratos de abastecimiento de largo plazo (PPA) con CAMMESA denominados en ddlares y
pagaderos en pesos con un plazo promedio aproximado de vencimiento de 6 afos. El EBITDA
anual de GMSA para el aiio mévil a sept. 2023 fue de USD 116,5 millones con un margen del
56%. A esto se suman las nuevas capacidades por 408 MW adicionales de los proyectos de
cierre de ciclo de las centrales Ezeiza (COD esperado marzo 2024), y Maranzana y Arroyo
Seco (ya fondeados) con entrada en operaciones durante 2023-2024; como también del nuevo
contrato de operaciones por 100 MW de una planta en Talara, Pert de cogeneracion por 20
afos con Petroperu S.A. (calificado por Fitch Rating en BB+ a nivel internacional), donde se
esperan ingresos normalizado por ventas de USD 26,5 millones y un EBITDA normalizado de
USD 16,4 millones anuales.

Riesgo de refinanciacion manejable: la calificacion considera el éxito de los diversos canjes
que implicé la refinanciacién del endeudamiento de GMSA. El mayor EBITDA a partir de 2024,
derivado de la habilitaciéon del cierre de ciclo de Ezeiza, (COD esperado marzo 2024), y
Maranzana (COD esperado junio 24), resultard un fuerte incentivo para lograr la
refinanciacion del endeudamiento. Durante el 2023, GMSA logré emitir mas de USD 70
millones en el mercado de capitales local.

Riesgo de contraparte: CAMMESA es la contraparte principal de los contratos de venta de
electricidad de las companiias del Grupo. Si bien se comenzé en febrero 2024 con un proceso
de adecuacién de las tarifas de los servicios publicos del sector eléctrico, la dificultad en las
cobranzas por parte de las distribuidoras, amplifica la dependencia de CAMMESA a las
transferencias no programadas del estado nacional para cumplir con los compromisos. El plazo
de pago a octubre 2023 fue de 71 dias, mientras que en el mes de agosto 2023 los dias de
cobro con CAMMESA se ubicaron en 81 dias. Actualmente el plazo de pago es de
aproximadamente 95 dias, donde se espera una disminucién durante el mes de marzo 2024.

Bajo riesgo operativo y de abastecimiento: los contratos de mantenimiento con los
proveedores de las turbinas aseguran la disponibilidad exigida por CAMMESA, reduciendo el
riesgo operacional. GMSA posee una capacidad consolidada de 1.230 MW mas 120 MW de la
vinculada Solalban. CAMMESA centraliza las decisiones sobre el despacho de las centrales y
provee el combustible. Los accionistas del grupo ademdas poseen la comercializadora de
combustibles Rafael G. Albanesi que podria abastecer de combustible (como lo hizo en el
pasado) en caso de cambios normativos. La capacidad de CTR representa aproximadamente
17% del EBITDA del Grupo Albanesi.

Sensibilidad de la calificacion

Los siguientes factores de forma individual o en su conjunto podrian implicar una baja en la
calificacion:
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1) cambios regulatorios desfavorables que impacten en la generacion de fondos de la
compafiia,

2) demoras en la habilitacion del cierre de ciclo de Ezeiza/ Maranzana/ Arroyo Seco que
retrase el incremento del EBITDA, 3) incremento del apalancamiento o reduccion de la
liguidez de GMSA.

Liquidez y Estructura de Capital

El manejo de pasivos a través de nuevas emisiones y canjes le permite mejorar la liquidez del
grupo que histéricamente ha sido ajustada. A septiembre 2023 |la deuda de GMSA ascendia a
USD 1.144,8 millones, siendo USD 282 millones la deuda exclusiva aplicada a los proyectos de
cogeneracién de Ezeiza y Maranzana, USD 140 millones aplicados a el proyecto de
cogeneraciéon Generacion Litoral. La caja e inversiones corrientes a USD 164,3 millones. El
ratio de EBITDA a septiembre 2023 + disponibilidad / Deuda de corto plazo resulté en 1,0x..

Perfil del Negocio

Central Térmica Roca, es una central térmica de 190 MW de capacidad bruta, perteneciente al
Grupo Albanesi y subsidiaria de GMSA luego de la fusiéon por absorciéon de Albanesi S.A.,
ubicada en las proximidades de la Ciudad de Gral. Roca, provincia de Rio Negro (Ver
Administracion y Calidad de Accionistas). La central cuenta con turbina térmica a gas con una
potencia nominal de 130 MW y una turbina a vapor de 60 MW, ambas turbinas de tecnologia
General Electric. La central funcionando como ciclo combinado fue inaugurada en agosto de
2018, tras dos afnos de obra. Los ingresos de la compafiia se concentran en dos contratos con
CAMMESA:

e Contrato de abastecimiento (SE220/07) firmado en enero de 2012 por 10 afios por una
potencia de 116,7 MW por la turbina a gas a un precio por potencia de 12.540 USD/MW-Mes
que le asegura a la compania ingresos estables anuales por USD 15 millones por afo. Dicho
contrato se vencid durante junio 2022, por lo que mencionada potencia ya paso a
remuneracion de Energia Base.

e Contrato de abastecimiento (SE 220/07) por diez afios, vigente a partir de agosto 2018 por
una potencia de 55 MW a un precio de 31.916 MWh-mes. Que le permite un EBITDA adicional
anualizado de USD 15 millones.

La central se encuentra vinculada eléctricamente al Sistema Argentino de Interconexion
(SADI) a través de un sistema de trasmision de 132 KV. La compania firmé un contrato de
mantenimiento de largo plazo con General Electric International, Inc. Sucursal Argentina 'y un
contrato de partes y servicios de reparacion con General Electric International, Inc. y General
EnergyParts International Llc. (proveedores de la turbina y repuestos instalados en 2012-
2013). Los acuerdos de mantenimiento establecidos con General Electric garantizan la
disponibilidad por sobre la exigida por CAMMESA para ambas turbinas. El gas es provisto por
R.G. Albanesi S.A. (RGA), la empresa comercializadora de gas del Grupo Albanesi, teniendo la
compafiia un bajo riesgo de abastecimiento. La eficiencia del ciclo combinado es buena ya que
cuenta con un “ratio de eficiencia caldrica” de 1.700 Kcal/Mwh. La construccion de cierre de
ciclo implicé una inversién de USD 86 millones, que incluyé la compra de una turbina General
Electric y una caldera de recuperacién de vapor. Las mismas fueron financiadas con
endeudamiento adicional y en menor medida con fondos propios.

Los principales cambios en la remuneracién de la energia base durante el 2022 se
desarrollaron de la siguiente manera: Hasta el 31 de enero estuvieron vigentes los precios de
febrero de 2021 (Resolucion SE N° 440/21) junto con la remuneracion adicional transitoria
(Resolucion SE N° 1037/21) que se cred en septiembre de 2021. En abril de 2022, los precios
aumentaron un 30% retroactivo a febrero y 10% en junio de 2022, y eliminé desde febrero la
remuneracion adicional transitoria (Resolucion SE N° 238/22). En diciembre de 2022, la
Resolucion SE N° 826/22 incrementd 20% retroactivo a septiembre y 10% en diciembre de
2022, y dispuso también los ajustes para el 2023: 25% en febrero y 28% en agosto. Asimismo,
desde septiembre reemplaza la remuneracion de la potencia en horas de maximo
requerimiento térmico (“HMRT”) por la energia generada en horas de punta.
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A través de la Resolucion N°59/2023 se habilité a los Ciclos Combinados que no cuentan con
contratos de abastecimiento de energia eléctrica, es decir, que forman parte de la “Generacion
Vieja”, a adherir a un Acuerdo de Disponibilidad de Potencia y Mejora de la Eficiencia.

El objetivo del Acuerdo es que dichos generadores realicen las tareas de mantenimiento
necesarias para mantener la confiabilidad y disponibilidad de potencia que asegure la
sustentabilidad del Mercado Eléctrico Mayorista. Cabe sefalar que bajo el esquema de
remuneracion a la “Generacién Vieja” existen generadores térmicos de gran antigliedad. De
acuerdo a los considerandos de la Resolucion N°59, el establecimiento del Acuerdo de
Disponibilidad de Potencia se justifica en la necesidad de realizar inversiones para asegurar la
disponibilidad de dichas maquinas, cuyo costo excede la remuneracion que las mismas
perciben en la actualidad.

Los generadores interesados deberan presentar a CAMMESA la correspondiente solicitud en
un plazo de hasta 90 dias corridos. El plazo del Acuerdo no podra ser superior a los 5 aiios. El
Acuerdo se encuentra dirigido a los ciclos combinados que perciben su remuneracién a través
del esquema de la “Generacién Vieja”. El ultimo incremento a la remuneracion de estos
generadores fue establecido mediante la Resolucién N°826 de diciembre de 2022. La misma
definié aumentos de manera retroactiva a septiembre de 2022 y, adicionalmente, se programé
un sendero de incrementos para diciembre de 2022, febrero y agosto de 2023.

El nuevo Acuerdo de disponibilidad de potencia significa una modificacion de la remuneracién
que habia sido definida mediante la Resolucion N°826. Mientras que en la actualidad la
remuneracion a la “Generacion Vieja” se encuentra definida en pesos -y no se cuenta con un
esquema de actualizacion preestablecido-, el pago a los ciclos combinados que adhieran al
Acuerdo de Disponibilidad de Potencia fue fijado en délares

CTR ha adherido a esta resoluciéon con un impacto estimado de incremento de EBITDA de
aproximadamente USD 1,5 millones por afio.

Riesgo del sector

FIX considera que las calificaciones en el sector eléctrico argentino son vulnerables a cambios
normativos y estan mas influenciadas por la politica energética local que por el desarrollo y
eficiencia de la capacidad instalada. El sector eléctrico aun sigue dependiendo de subsidios
publicos. Los subsidios energéticos alcanzaron un total de $ 3.101.557 millones
(aproximadamente 2% del PBI) en 2023, implicando una caida real del 17,6% a/a atribuible a
menores trasferencias a CAMMESA (-36,2% a/a), representando las transferencias a
CAMMESA el 57% de los mismos en 2023 vs 70% en 2022.

La reduccidn de los subsidios a CAMMESA obedecio, en gran parte, a la disminucién de la
brecha entre el costo mayorista del sistema eléctrico y la tarifa que pagan los usuarios. De
acuerdo con los datos de CAMMESA, los costos se incrementaron 89% a/a (de $11.732MWh a
$22.168MWh) y el precio promedio estacional (PEST) 113% a/a (de $4.640MWh a
$9.899MWh), lo que hizo aumentar el porcentaje de cobertura mediante tarifas (demanda
distribucidn), pasando de 38% en 2022 a 46% en 2023. En tato, la cobertura de demanda total
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A diciembre 2023 Argentina contaba con una potencia instalada de 42.927 MW, lo cual
significdé una potencia casi estable, siendo 42.983 MW a diciembre 2021. A su vez la
generacion térmica represento el 49%, la hidraulica el 27%, las fuentes de energia renovables
el 13% vy nuclear 6% de la energia generada en 2023.
Por su parte, la principal limitante al crecimiento de fuentes renovables constituye la
necesidad de contar con la prioridad de despacho por parte de CAMMESA en un sistema con
capacidad de transporte al limite. Adicionalmente, el contexto operacional debilitado con
elevadas tasas de interés y restricciones al financiamiento también actiia como limitante al
desarrollo del sector.
Posicion competitiva
La compaiiia posee una participaciéon muy pequeia de la capacidad total instalada del pais, sin
embargo los contratos por potencia con CAMMESA, le permiten asegurarse un piso de
ingresos y rentabilidad. GMSA tiene aprox. el 2,3% de la potencia instalada del pais y el 3,6%
de la potencia térmica.
Administraciény calidad de accionistas
El grupo Albanesi estd integrado por tres sociedades: Generacion Mediterranea S.A. (desde
enero de 2021 fusionada con Albanesi S.A.), Rafael G. Albanesi S.A. (RGA) y Albanesi Energia
S.A. y sus controladas. El grupo tiene 27 afios de experiencia como operadores de gas y 15
como generadores de energia térmica. RGA es la mayor comercializadora de gas natural del
pais. En la actualidad RGA ha alcanzado valores maximos diarios del orden de los 8 millones de
m3/d, lo que representa aprox. el 5% del gas consumido del pais. A partir del 1 de enero de
2021, GMSA se fusiono por absorcion con Albanesi S.A. (que actuaba como holding) y con
Generacién Centro S.A. FIX considera que la fusién no impacta en la calificacién de GMSA ya
que las mismas consideraban al Grupo Albanesi en su conjunto debido al manejo centralizado
del mismo.
Estructura Organizacional Central Térmica Roca S.A.

Grupo Albanesi. Afio movil Septiembre 2023 (miles USD)

Abanesi Energia SA Generacion Mediterranea A CG:.G.;;:N :;AG
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Factores deriesgo

e Ajustadaliquidez.

e Riesgo de refinanciacion.

e  Concentracién de ingresos con CAMMESA.

e Riesgo de descalce de moneda.

e Sector altamente regulado.
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Perfil Financiero

Rentabilidad

Al aino movil septiembre 2023 los ingresos de CTR resultaron en USD 33,7 millones y el
EBITDA en USD 23,1 millones versus USD 37,3 millones y USD 27,27 millones en 2022,
respectivamente. Para los proximos anos FIX estima un EBITDA proforma cercano a USD 21
millones, luego de la finalizacién del contrato del PPA con CAMMESA por 117 MW durante
junio 2022, los que pasan a remuneracion de Energia Base.

Evolucion Ventas - EBITDA
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Flujo de fondos

Al afno movil septiembre 2023 el flujo de caja operativo (incluyendo intereses financieros)
resulté en USD 4,8 millones. Realizé inversiones de capital por USD 3,7 millones: El flujo de
fondos libre resulté negativo en USD 1,3 millones.

Flujo de Fondos
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Fuente: Informacioén de la empresa, Fix Scr

Liquidez y estructura de capital

A septiembre 2023 la deuda de GMSA ascendia a USD 1.144,8 millones, siendo USD 282
millones la deuda exclusiva aplicada a los proyectos de cogeneracién de Ezeiza y Maranzana,
USD 140 millones aplicados a el proyecto de cogeneracion Generacion Litoral. La cajae
inversiones corrientes a USD 164,3 millones. El ratio de EBITDA a septiembre 2023 +
disponibilidad / Deuda de corto plazo resulté en 1,0x. El 21% del endeudamiento se
concentraba en el corto plazo. La caja e inversiones ascendian a USD 164,3 millonesy el
endeudamiento de corto plazo USD 242,1millones. El flujo de fondos libre positivo para el
repago de ladeuda junto con el mayor EBITDA generado a partir de 2024, a partir de la
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habilitacion de los dos cierres de ciclos que estan actualmente en construccién, resulta un
incentivo para la refinanciacion de pasivos.

Vencimiento de la Deuda

(USD000)
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0 —
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

Durante el periodo 2017-2021, la compafiia tuvo que posponer la realizacién de tres
proyectos por limitaciones al financiamiento. En julio 2021 emitié Obligaciones Negociables
garantizadas por USD 130 millones para poder finalizar el cierre de ciclo de la CT Ezeizay en
mayo de 2022 realiz6 una exitosa emision garantizada por el equivalente a USD 125,4 millones
para concluir el cierre de ciclo de CT Rio Cuarto. En Febrero de 2023, Generacion Litoral
emitid USD 140 millones de ddlares para la construccion de una planta de Cogeneracion.
Adicionalmente, desde 2020 GMSA ha logrado cumplir con las normas del BCRA y refinanciar
sus pasivos mediante canjes y consentimientos que modificaron los plazos de vencimientos de
los instrumentos emitidos.
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Anexo I. Resumen Financiero
Resumen Financiero - Central Térmica Roca S.A.
(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)
Cifras Consolidadas
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Afio Mévil Sep;ioeg‘g)bre 2022 2021 2020
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 5.234.666 4.798.551 3.564.774 3.337.486 2.767.725
EBITDAR Operativo 5.234.666 4.798.551 3.564.774 3.337.486 2.767.725
Margen de EBITDA 68,6 71,0 73,1 82,2 85,1
Margen de EBITDAR 68,6 71,0 73,1 82,2 85,1
Margen del Flujo de Fondos Libre 8,8 9,0 12,4 20,3 26,7
4,0 9,8 10,6 324 26,5
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 14 1,6 2,0 19 2,8
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 1,6 1,8 2,2 21 2,2
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 1,6 1,8 2,2 2,1 2,2
EBITDA / Servicio de Deuda 0,5 0,6 0,5 11 0,8
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,5 0,5 0,5 1,1 0,8
FGO/ Cargos Fijos 1,4 1,6 2,0 1,9 2,8
FFL/ Servicio de Deuda 0,3 04 0,3 0,9 0,6
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,3 04 0,3 1,0 0,7
FCO/ Inversiones de Capital 14 3,2 1,3 10,0 11,4
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/FGO 71 52 51 3,0 2,7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 58 4.8 45 2,7 34
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 58 4,7 45 2,7 3,2
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 58 4.8 4,5 2,7 34
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 58 47 4,5 2,7 3,2
Costo de Financiamiento Implicito (%) 13,6 15,6 12,9 17,2 14,0
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 24,6 24,6 32,9 17,0 252
Balance
Total Activos 61.036.657 61.036.657 31.210.896 17.868.747 15.588.467
Caja e Inversiones Corrientes 221.233 221.233 286.067 52.941 550.993
Deuda Corto Plazo 7.493.937 7.493.937 5.333.576 1.522.998 2.349.667
Deuda Largo Plazo 22.959.672 22.959.672 10.881.530 7.420.749 6.980.299
Deuda Total 30.453.609 30.453.609 16.215.106 8.943.747 9.329.966
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 30.453.609 30.453.609 16.215.106 8.943.747 9.329.966
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 30.453.609 30.453.609 16.215.106 8.943.747 9.329.966
Total Patrimonio 18.609.536 18.609.536 9.648.291 5.584.145 3.386.017
Total Capital Ajustado 49.063.145 49.063.145 25.863.397 14.527.892 12.715.983
Flujo de Caja
Central Térmica Roca S.A.
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Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 1.142.838 1.704.614 1.584.742 1.385.091 2.162.671
Variacion del Capital de Trabajo (54.556) (743.496) 572.349 76.749 (1.217.658)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.088.282 961.118 2.157.091 1.461.840 945.013
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 (2) (2) (2) (2)
Inversiones de Capital (785.000) (297.507) (1.638.942) (145.666) (83.249)
Dividendos 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 303.282 663.609 518.147 1.316.172 861.762
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (687.875) (291.045) (1.217.574) (88.311) (1.274.254)
Variacién Neta de Deuda (254.831) (649.956) 771596 (1.762.958) (263.111)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (639.424) (277.392) 72.169 (535.097) (675.603)
Estado de Resultados
Ventas Netas 7.630.495 6.756.423 4.875.197 4.058.069 3.251.998
Variacién de Ventas (%) 56,5 68,9 20,1 248 16,7
EBIT Operativo 2.691.608 2.726.749 2.178.124 2476491 2.063.591
Intereses Financieros Brutos 3.173.436 2.723.515 1.619.868 1.566.413 1.235.465
Alquileres 0 0 4.875.197 4.058.069 3.251.998
Resultado Neto (721.398) (8.070) (460.057) 1.835.216 528.524
(*) Desde 2021 CTR adopté la moneda funcional délar para la preparacién de sus Estados Contables.
(*) Hasta 2019 ajustado por inflacién, no comparable con ejercicios anteriores.
Central Térmica Roca S.A.
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Anexo ll. Glosario
e  CAMMESA: compafiia administradora del mercado mayorista eléctrico.
e Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres
Devengados.
e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.
e CT:Central Térmica.
e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.
e EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.
e  MM: Millones.
e  ON: Obligaciones Negociables.
e Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda
Corto Plazo.
Central Térmica Roca S.A.
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Obligaciones Negociables Clase XXVIII (Co-emisién GMSA y CTR por hasta USD 40 millones)

Monto Autorizado: Por hasta USD 40 millones en conjunto con la Clase XXIX, con la Clase XXX y Adicionales Clase XXIV

Monto Emisién: A determinar

Moneda de Emision: Délares Estadounidenses

Moneda de suscripcion y Pago: Délares Estadounidenses

Fecha de Emisién: A determinar

Fecha de Vencimiento: 24 meses de la fecha de emisién

Amortizacion de Capital: Amortizadas integramente en un Unico pago en la Fecha de Vencimiento

Intereses: A determinar tasa fija nominal anual

Cronograma de Pago de Intereses: Semestral

Destino de los fondos: A la refinanciacion de pasivos, incluyendo sin limitacion, pasivos que hayan sido destinados a la
financiacion de la construccidn y/o expansiéon de nuestras centrales de generacion de energia eléctrica, a inversiones en
activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, incluyendo sin limitacion obras de infraestructura, y a capital de
trabajo de proyectos de inversion que incrementen nuestra capacidad de produccion de energia, incluyendo entre otros, al
pago a proveedores de las Compaiiias, al pago de intereses financieros adeudados por las Compaiiias y al pago de
descubiertos bancarios de las Compaiiias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XXIX (Co-emisién GMSA y CTR) por hasta USD 40 millones)

Monto Autorizado: Por hasta USD 40 millones en conjunto con la Clase XXVIII, con la Clase XXXy Adicionales Clase XXIV

Monto Emisién: A determinar

Moneda de Emision: Pesos

Moneda de suscripcién y Pago: Pesos

Fecha de Emisién: A determinar

Fecha de Vencimiento: 12 meses fecha de emisién

Amortizacién de Capital: Amortizadas integramente en un Unico pago en la Fecha de Vencimiento

Intereses: A determinar una tasa de interés variable nominal ar

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente

Destino de los fondos: A la refinanciacién de pasivos, incluyendo sin limitacion, pasivos que hayan sido destinados a la
financiacion de la construccién y/o expansion de nuestras centrales de generacion de energia eléctrica, a inversiones en
activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, incluyendo sin limitacion obras de infraestructura, y a capital de
trabajo de proyectos de inversion que incrementen nuestra capacidad de produccién de energia, incluyendo entre otros, al
pago a proveedores de las Compadias, al pago de intereses financieros adeudados por las Compaiias y al pago de
descubiertos bancarios de las Compaiiias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Adicionales Clase XXIV (Co-emisién GMSA y CTR por hasta
USD 40 millones)

Monto Autorizado: Por hasta USD 40 millones en conjunto con la Clase XXIX, con la Clase XXXy Clase XXVIII

Monto Emision: A determinar

Moneda de Emision: Délares Estadounidenses

Moneda de suscripcién y Pago: Las Obligaciones Negociables Clase XXIV Adicionales podran ser integradas de la
siguiente manera: (i) la Serie A de la Clase XXIV Adicional, exclusivamente en especie mediante la entrega de (a)
obligaciones negociables clase XI co-emitidas por las Sociedades el 12 de noviembre de 2021 por un valor nominal de
US$38.654.809 (Ddlares Estadounidenses treinta y ocho millones seiscientos cincuenta y cuatro mil ochocientos
nueve), a tasa de interés fija del 6,00% nominal anual, con vencimiento el 12 de noviembre de 2024; y (b) Obligaciones
Negociables Clase XII, cédigo de especie CVSA: 55762 / cédigo BYMA-MAE: MRCDO (en conjunto, las “Obligaciones
Negociables Elegibles para la Clase XXIV Adicional”, y junto con las Obligaciones Negociables Elegibles para la Clase
XXX, las “Obligaciones Negociables Elegibles”); y (ii) la Serie B de la Clase XXIV Adicional, exclusivamente en efectivo, en
Pesos al Tipo de Cambio de Integracion. La integracion en especie de la Serie A de la Clase XXIV Adicional se realizara a
la Relaciéon de Canje de la Clase XXIV Adicional.

Fecha de Emisién: A determinar

Fecha de Vencimiento: 20 de julio 2025

Amortizacién de Capital: Las Obligaciones Negociables Clase XXIV seran amortizadas integramente en un Gnico pago
en la Fecha de Vencimiento

Intereses: Tasa fija 5 % nominal anual

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.

Destino de los fondos: La porcién integrada en especie mediante la entrega de Obligaciones Negociables Elegibles, a la
refinanciacion de pasivos de las Companias; La porcion integrada en efectivo, a la refinanciacion de pasivos, incluyendo
sin limitacidon, pasivos que hayan sido destinados a la financiacién de la construccién y/o expansién de nuestras
centrales de generacion de energia eléctrica, a inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais,
incluyendo sin limitacion obras de infraestructura, y a capital de trabajo de proyectos de inversiéon que incrementen
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nuestra capacidad de produccion de energia, incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compafiias, al pago de
intereses financieros adeudados por las Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compaiiias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XXX (Co-emision GMSA y CTR por hasta USD 40
millones)

Monto Autorizado: Por hasta USD 40 millones en conjunto con la Clase XXIX, con la Clase XXVIII y Adicionales Clase
XXIV

Monto Emisién: A determinar

Moneda de Emisidn: Unidades de Valor Adquisitivo UVA

Moneda Pago: Pesos al Valor UVA Aplicable

Suscripcion e Integracion: Las Obligaciones Negociables Clase XXX podran ser integradas: (i) en especie mediante la
entrega de obligaciones negociables clase Xl co-emitidas por las Sociedades el 12 de noviembre de 2021 por un valor
nominal de 48.161.545 UVAs (cuarenta y ocho millones ciento sesentay un mil quinientos cuarentay cinco Unidades de
Valor Adquisitivo), a tasa de interés fija del 4,60% nominal anual, con vencimiento el 12 de noviembre de 2024 y/o (ii) en
efectivo, en Pesos al Valor UVA Inicial. La integracion en especie de las Obligaciones Negociables Clase XXX se realizara
alaRelacién de Canje de la Clase XXX que sera informada.

Fecha de Emisién: A determinar

Fecha de Vencimiento: 36 meses fecha de emisién

Amortizacién de Capital: integramente en un Unico pago en la Fecha de Vencimiento.

Intereses: A determinar tasa fija nominal anual

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestral

Destino de los fondos: La porcién integrada en especie mediante la entrega de Obligaciones Negociables Elegibles, a la
refinanciacion de pasivos de las Compaiias; La porcién integrada en efectivo, a la refinanciacion de pasivos, incluyendo
sin limitacion, pasivos que hayan sido destinados a la financiacion de la construccion y/o expansion de nuestras
centrales de generacion de energia eléctrica, a inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais,
incluyendo sin limitacion obras de infraestructura, y a capital de trabajo de proyectos de inversion que incrementen
nuestra capacidad de produccién de energia, incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiiias, al pago de
intereses financieros adeudados por las Compafias y al pago de descubiertos bancarios de las Compaiiias.

Ley aplicable: Argentina.

Central Térmica Roca S.A.
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV
N°9

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, reunido el 04 de marzo de 2024, se confirmé* en A(arg) la
calificacion de emisor de largo plazo de Central Térmica Roca S.A. (CTR) y asigné en A(arg) los
siguientes instrumentos a ser emitidos por la compafnia:

e Obligaciones Negociables Clase XXVIII (Co-emisién GMSA y CTR por hasta USD
40 millones en conjunto con la Clase XXIX, con la Clase XXX y Adicionales Clase
XXIV)

e Obligaciones Negociables Clase XXX (Co-emision GMSA y CTR por hasta USD 40
millones en conjunto con la Clase XXIX, con la Clase XXVIII y Adicionales Clase XXIV)

e Obligaciones Negociables Adicionales Clase XXIV(Co-emisién GMSA y CTR por
hasta USD 40 millones en conjunto con la Clase XXIX, con la Clase XXX y Clase
XXVIII)

La Perspectiva es Estable.

Se asigno en Categoria A2(arg) a la calificacién de Emisor de corto Plazo de Central Térmica
Roca S.A. (CTR) y asigné en A2(arg), la calificacion de los siguientes instrumentos a ser
emitidos por Central Térmica Roca S.A. (CTR)

e Obligaciones Negociables Clase XXIX (Co-emision GMSA y CTR) por hasta USD
40 millones en conjunto con la Clase XXVIII, con la Clase XXX y Adicionales Clase
XXIV)

Categoria A(arg): implica una solida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones
del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar
la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria A2(arg): indica una satisfactoria capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin embargo,
el margen de seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificacidon nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién
de la categoria a la cual se los afiade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agregara “(arg)”. La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. La
calificacion asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y factores
cualitativos. Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de
fondos, el endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la
compafiia. El anélisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicion
competitiva, y la administracién y calidad de los accionistas.

(*) Siempre que se confirma una calificacidn, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.
Fuentes
e Estados Financieros hasta el 30-09-2023, disponibles en Auditor del ultimo balance
auditado: Price Waterhouse & Co S.R.L. disponible en www.cnv.gov.ar

e  Suplemento de precio Preliminar de las ON Co-emisién Adicionales Clase XXV,
Adicionales Clase XXVI. Suministrado de forma privada por el emisor el 28 de
noviembre de 2023.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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