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Argentina

Generacion Mediterranea S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a Generacion Mediterranea S.A. (‘GEMSA”)
una calificacion 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 calificacion de emisor en moneda local de corto
plazo de ML A-2.ar a las ON Clase LXIl 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.

Las calificaciones de GEMSA se encuentran respaldadas por una estable
generacién 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 posicidn competitiva
del Grupo Albanesi en el mercado energético. Asimismo, las calificaciones
incorporan el elevado nivel de endeudamiento de la compaiia, las débiles
coberturas de intereses, la ajustada posicidn de liquidez, la elevada
exposicidn 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% vy (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
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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 afios y
convirtieron parte de su deuda en pesos a délares, pero las compafiias 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
que esperamos que continden enfrentando necesidades de refinanciacidn 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 Cdrdoba 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 compafiias 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 reestructuracién de deuda despejé 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 compaiiias, esperamos que el
nivel de endeudamiento se mantenga en niveles elevados en comparacidn a otras empresas calificadas.

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 comenzé a operar la Central de Cogeneracion de Petréleos del Pert S.A. (PetroPeru),
consolidando su portafolio de activos de elevada calidad. En abril de 2024 GEMSA finalizé la construccion 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 comenzé a operar la Central de Cogeneracién 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, estimdbamos 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 compariias de generacién eléctrica en Argentina, las compafiias 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 generacion de flujo de caja y deteriorar la capacidad de pago en el corto plazo
de las compaiiias.

La compaiiia planea la co-emisiéon con CTR de las ON Clase XLII 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 estdan denominadas y pagaderas en pesos, con vencimiento a los 12 meses de su emisién y devengaran intereses a
tasa TAMAR mas un margen a licitar, pagaderos trimestralmente. Las ON Clase XXXII adicionales estan denominadas y
pagaderas en ddlares estadounidenses, con vencimiento el 30 de mayo de 2026 y devengaran intereses a una tasa de
interés fija del 9,560%, pagaderos semestralmente. Las ON estaran garantizadas por Albanesi Energia S.A. El destino de
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los fondos sera principalmente para recomponer la posicion de liquidez de la compaiiia 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 finalizacidon 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 transacciéon y los términos y condiciones de la
emision o informacidn adicional.

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 ajustada, mitigada parcialmente por una elevada flexibilidad financiera.

— Exposicidn al riesgo crediticio de CAMMESA y entorno operativo desafiante.

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 calificacién

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) un menor acceso a fuentes de liquidez que
incremente el riesgo de refinanciacidn 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
generacion de flujo de fondos de la compaifiia.

Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

GEMSA y las compaiiias 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 suscribi6 contratos de
largo plazo (PPA) con Compafifa 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. 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 alcanzaron un promedio de 91% en los Ultimos doce meses a septiembre de 2024, mientras que la
disponibilidad promedio del sistema se ubicé en 84%.

A septiembre de 2024, el 83% del EBITDA de GEMSA derivaba de contratos PPA y el 97% se encontraba denominado en
ddlares estadounidenses. Sin embargo, aun cuando los ingresos de GEMSA debieran ser estables, estan expuesto a
plazos de pago variables de CAMMESA que ha presentado histéricamente retrasos en los pagos. Los recientes
incrementos de tarifas en los segmentos de distribucidn y transporte permitieron recomponer parcialmente los costos
de generacion y reducir los dias de demora en los pagos a niveles de 45-50 dias.
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Finalmente, el Grupo comercializa energia en el mercado de Energia Base (mercado spot); a diciembre de 2023 el 5%
del EBITDA de GEMSA derivaba de ventas spot o al contado, que ha sufrido numerosos cambios de esquema de
remuneracidn en los ultimos afios. En 2023 el Grupo adhiri6 a la Res. 59/2023 que habilita la celebracion de contratos
por disponibilidad denominados en ddlares con CAMMESA para los ciclos combinados que se encuentran bajo este
esquema de remuneracion spot. GEMSA también comercializa energia a través del mercado de “Energia Plus” donde la
contraparte bajo los contratos son empresas privadas a precios superiores a los del mercado de energia base. Los
contratos tienen un plazo promedio que oscila entre los 12 y los 24 meses. Esperamos una la elevada incertidumbre
respecto del marco regulatorio en los préoximos meses. Las recientes Resoluciones N° 21y N° 67 de la Secretaria de
Energia definen los primeros lineamientos en el marco de la desregularizacidn del sector eléctrico impulsada por el
gobierno actual. Las Res. 21 incentiva la firma de nuevos contratos a término en el MEM para generadores térmicos,
hidraulicos y nucleares que comercializan energia en el mercado spot mientras que la Res. 67 habilita la convocatoria
para sumar 500 MW en el AMBA con baterias de almacenamiento a través de contratos directos con las distribuidoras.
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base informacion publicada por el  Fuente: Moody’s Local Argentina en base informacion publicada por el
Grupo Albanesi Grupo Albanesi

Escala

El Grupo Albanesi ha desarrollado un importante plan de expansién. Actualmente cuenta con una capacidad instalada
total de 1.833 MW (que representa el 4,2% de la capacidad instalada total del pais a enero de 2025y el 7,2% de la
capacidad térmica instalada total). En el periodo de doce meses a septiembre de 2024, los ingresos consolidados de
GEMSA alcanzaron los ARS 186.877 millones (aproximadamente USD 239 millones), en linea con lo reportado el afio
anterior.

A pesar de las demoras en los inicios de operaciones, en 2024 GEMSA finalizé los cierres de ciclo de CT M. Maranzana
y Ezeiza y comenzo6 a operar PetroPeru, consolidando su portafolio de activos de elevada calidad. En abril de 2024
GEMSA finalizé la construccion del cierre de ciclo de la CT Ezeiza, sumando 154 MW de capacidad, y comenzé a operar
la Central de Cogeneracién de 100 MW de PetroPeru. Asimismo, 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. En octubre de 2024 GEMSA
habilitéd 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. 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.
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FIGURA 3 Capacidad instalada
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Nota: 2024 incluye 67 MW incorporados en diciembre de CT Modesto Maranzana; Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion
publicada por el Grupo Albanesi

Perfil de negocios

Actualmente el principal negocio del Grupo es la generacion de energia eléctrica, siendo CAMMESA su principal
contratante. En los Ultimos doce meses a septiembre de 2024, el 83% del EBITDA de GEMSA derivé de contratos de
largo plazo con CAMMESA, el 11% de contratos con privados (energia Plus) y el restante 6% de PetroPeru y otros.

FIGURA 4 EBITDA por tipo de contrato — Sep-24 Ult. 12M FIGURA 5 EBITDA por moneda — Sep-24 Ult. 12M

Otros GM Operaciones ARS
. 0
Res. 287/17 4% S.A.C. - Peru 36\

8% \ N 2%

Energia Plus + otros
contratos privados —
1%

\ Res. 220/07 + Res. 21/16 |
75% usD
7%

Fuente: Moody'’s Local Argentina en base informacion publicada por el  Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion publicada por el
Grupo Albanesi Grupo Albanesi

GEMSA cuenta con cinco centrales térmicas operativas distribuidas a lo largo del pais con una capacidad nominal
actual instalada de 1.145 MW. A través de sus distintas sociedades controladas y relacionadas, el Grupo posee una
capacidad instalada total de 1.833 MW (incluye Solalban), distribuida en 9 plantas ubicadas en 7 provincias de la
Argentina (Cérdoba, Tucuman, Santiago del Estero, La Rioja, Rio Negro, Santa Fe y Buenos Aires). 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 Res. 826/2022 (Energia Base) a partir del vencimiento de dicho PPA en junio de 2022.
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FIGURA 6 Centrales térmicas operadas por el grupo

Central Ubicacion Capacidad Marco Regulatorio
Instalada

CT Modesto Maranzana® Rio Cuarto, Cérdoba 471 MW 2R§7S/'12720/07’ 1281/16 Plus y 869/23,

. San Miguel de Tucuman, Res. 220/07, 1281/16 Plus, 21/16 y

CT Independencia Tucuman 220 MW 869/23

CT Frias Frias, Santiago del Estero 60 MW Res. 220/07 y 869/23

CT Riojana La Rioja, La Rioja 90 MW Res. 220/07 y 869/23

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

Total GEMSA 1.145 MW

CT Roca Gral. Roca, Rio Negro 190 MW Res. 220/07 y 869/23

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

CT Refineria Talara® Talara, Peru 100 MW

Total Participacion GEMSA 410 MW

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

Arroyo Seco Arroyo Seco, Santa Fe 108 MW Res. 287/2017 / Privados

Total Albanesi Energia 278 MW

Total Grupo Albanesi 1.833 MW

Proyecto Arroyo Seco Arroyo Seco, Santa Fe 25 MW Res. 287/2017 / Privados

Proyectos en construccion 25 MW

@ 67 MW adicionales habilitados en diciembre de 2024; @ GEMSA posee el 42% de participacion; ® GEMSA posee el 25% de participacion directa en
GM Operaciones S.A.C. Fuente: Moody'’s Local segtin estados financieros de GEMSA.

Rentabilidad y eficiencia

Esperamos que el nivel de EBITDA de la compaiiia alcance niveles anuales de USD 250 millones para 2025-26, desde
aproximadamente USD 160 millones en 2024 a nivel consolidado (GEMSA y AESA), por la entrada de los nuevos
proyectos en construccion. En abril de 2024 GEMSA finalizé la construccidn 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 comenzé a operar la Central de Cogeneracion 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 los doce meses a septiembre de 2024, el flujo de caja operativo de GEMSA se ubicé en niveles negativos de ARS
37.978 millones (USD 49 millones) producto de pagos de intereses elevados y mayores necesidades de capital de
trabajo por demoras en los pagos provenientes de CAMMESA. Esto, sumado a un CAPEX en torno a USD 43 millones,
derivé en flujos de fondo libres negativos (después de pago de intereses) que esperamos se mantengan en 2024,
producto de las elevadas necesidades de fondos para implementar el importante plan de inversiones entre 2024-25y
una mayor carga de intereses financieros de la deuda.
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FIGURA 7 Margen EBITDA FIGURA 8 Flujo de fondos
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Apalancamiento y cobertura

En nuestro caso base estimamos que el endeudamiento a nivel consolidado (GEMSA y AESA) continte en niveles
elevados y 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. A
septiembre de 2024, la métrica de endeudamiento neto de GEMSA medido en ddlares y ajustado por Moody’s Local se
ubicd en 10,8x, con débiles coberturas de intereses con EBITDA en torno a 0,8x. Para el mismo periodo, la deuda
financiera (excluyendo arrendamientos financieros) reportada por GEMSA fue de ARS 1.252.749 millones (USD 1.290
millones), de los cuales un 24% era deuda de corto plazo y mas del 80% estaba denominada en moneda extranjera.

FIGURA 9 Apalancamiento FIGURA 10 Cobertura
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados financieros de Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a estados financieros de
GEMSA GEMSA

Politica financiera

Las calificaciones de GEMSA incorporan los acotados niveles de liquidez para afrontar sus vencimientos de corto plazo,
exponiendo a las compafiias del grupo a llevar adelante multiples operaciones de manejo de pasivos. Consideramos
que el riesgo de refinanciacién de corto plazo se encuentra parcialmente mitigado por la elevada flexibilidad financiera
del Grupo, demostrado en el amplio acceso al mercado de capitales local y a lineas financieras con principales
entidades bancarias.

Entre agosto y octubre de 2024 las compaiiias 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
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deuda aliviaron considerablemente los vencimientos de capital de los préximos dos afios y convirtieron parte de su
deuda en pesos a ddlares, pero las compaiiias 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 que esperamos
gue continden enfrentando necesidades de refinanciacidn 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 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 amortizacion
mensuales desde febrero de 2026 hasta enero de 2027, a una tasa de interés anual de 8,75%. Continuaremos
monitoreando el nivel de liquidez de la compaiiia y el nivel de acceso a alternativas de refinanciacidn. A septiembre de
2024, el indicador de caja y equivalentes a deuda de corto plazo fue de 7,8%, desde 15,8% en 2023.

FIGURA 11 Liquidez FIGURA 12 Perfil de vencimientos
Caja + ST Inv mmmm Deuda Corto — Liquidez B ON internacionales ON locales
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a estados financieros de Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacion publicada por
GEMSA el Grupo Albanesi

Politica de dividendos

Debido a la emisién de ON internacional, la compafia debe cumplir ratios a nivel consolidado para poder distribuir
dividendos.

Otras consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Ambientales

Las consideraciones ambientales no son relevantes para el perfil crediticio. La compariia 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 comercializacién 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 econdmica ha
aumentado la exposicidn 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 compaiiia pueda
cumplir sus necesidades de operacidn e inversién. GEMSA contribuye continuamente al desarrollo de las comunidades
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a través de proyectos educativos, de inclusién social y de voluntariado en las provincias donde opera (Buenos Aires,
Cérdoba, 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 de la
Compafiia aprobé el Programa de Integridad y las politicas del Grupo, incluido el Cédigo de Etica y Conducta, luego de
que la compaiiia enfrentara un intenso escrutinio debido a un escandalo de corrupcidn que involucra a uno de sus
principales ejecutivos. Entre las repercusiones, la compafiia enfrentd limitaciones al acceso al mercado.

Fusion de GEMSA y AESA

GEMSA y AESA integran el mismo grupo econémico y estan sujetas a control comun. Las compaiiias se encuentran
implementando un proceso de Reorganizacion Societaria para obtener una mayor eficiencia operativa y de estructura
corporativa de control del grupo. La fecha efectiva de la Reorganizacidn Societaria sera el 1 de enero de 2025 e
implicard que GEMSA absorba la totalidad del patrimonio de AESA, que sera disuelta sin liquidacidn, y a partir de ese
momento la operatoria de AESA y la documentacion contable e impositiva serd emitida por GEMSA.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros

Sep-2024 9M 2024

(Ult. 12 meses) (Sep-2024) Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021

EBITDA / Ventas netas 49,2% 51,4% 46,7% 67,6% 70,0%
EBIT / Ventas netas 27,5% 29,8% 25,8% 48,6% 52,1%
Deuda / EBITDA® 13,6x 11,2x 31,2x 9,4x 5,5x
Deuda neta / EBITDA® 13,4x 11,0x 30,0x 9,2x 5,4x
CFO / Deuda® -3,0% -3,4% -11% -0,6% 3,0%
EBITDA / Gastos financieros 0,8x 0,9x 1,1x 1,9x 2,1x
EBIT / Gastos financieros 0,5x 0,5x 0,6x 1,4x 1,6x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 34,4% 34,4% 56,5% 100,2% 165,7%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 7,8% 7.8% 15,8% 11,1% 19,3%
En millones de ARS

Ventas netas 186.877 162.845 63.748 26.184 19.752
Resultado bruto 82.409 72.538 26.437 13.014 11190
EBITDA 91.930 83.776 29.772 17.699 13.819
EBIT 51.466 48.449 16.450 12.727 10.295
Intereses (109.779) (97.972) (27.075) (9.231) (6.590)
Resultado neto (128.764) (136.956) 4.275 (2.304) 8.216
Flujo generado por las operaciones 5.831 (1.264) 7.780 4.491 5.606
CFO (37.978) (32.360) (9.890) (1.069) 2.310
Dividendos - - - - -
CAPEX (33.965) (28.167) (11.677) (3.878) (3.451)
Flujo de fondos libres (71.943) (60.527) (21.567) (4.946) (1.141)
Caja y equivalentes 23.774 23.774 36.140 3.643 1.797
Activos corrientes 134.635 134.635 150.561 41.846 24.303
Bienes de uso 1.373.436 1.373.436 1.065.543 191.305 94.425
Intangibles - - - - -
Total activos 1.534.541 1.534.541 1.229.888 238.291 120.009
Deuda financiera de corto plazo 305.074 305.074 228.424 32.762 9.310
Deuda financiera de largo plazo 947.676 947.676 699.120 132.635 66.208
Deuda financiera total 1.252.749 1.252.749 927.544 165.397 75.518
Deuda financiera ajustada 1.254.436 1.254.436 928.345 165.615 75.833
Total pasivo 1.461.397 1.461.397 1.057.411 193.811 93.927
Patrimonio neto 73.144 73.144 172.478 44.480 26.083

@ | a compafia ha adoptado moneda funcional ddlar; Indicadores anualizados para 9M 2024.® Los indicadores mostrados en esta tabla se
encuentran calculados en pesos, los ratios Deuda/EBITDA, Deuda Neta/EBITDA y CFO/EBITDA, entre otros, varian significativamente al ser
estimados en ddlares, alcanzando 11,0x, 10,8x y -3,8%, respectivamente, para los ultimos 12 meses a septiembre de 2024, y 11,4x, 10,9x y -2,9%,
respectivamente, para 2023.® 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 compafia en sus
estados financieros.
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Anexo lI: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Lo Moneda de i
Obligaciones c . Fecha de Fecha de Amortizacionde  Tasa de Pago de
. emisiony . . . . . .
Negociables pago emision vencimiento capital interés intereses
29 cuotas Semestral-
ON Clase XV UVA 16-Jul-2021 28-Jul-2026 mensuales 6,560%
Mensual
(1° en Mar-24)
48 cuotas Semestral-
ON Clase XVI USD linked 16-Jul-2021 28-Jul-2029 mensuales 7,15%
Mensual
(1° en Ago-25)
ON. C?Iase XLl co- ARS Pendl(.an.tle de 12 meses Al vencimiento TAMAR + Trimestral
emitidas con CTR emision margen
ON Clase XXXII Pendiente de
adicionales co- USD 30-May-2026 Al vencimiento 9,50% Semestral

emitidas con CTR

emision
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Informacion Complementaria

Tipo de calificaciéon / Instrumento Ca:ii::::lién Pe;s:tit;tliva Ca;l:‘f:::zifn Peal'::);?:iva

Generacion Mediterranea S.A.
Calificacion de emisor en moneda local BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local A-.ar Estable A-.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase XV con vencimiento en 2026 A-.ar Estable A-.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase XVI con vencimiento en 2029 A-.ar Estable A-.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML A-2.ar - - -
Obligaciones Negociables CIasefXLII co-emitidas por GEMSA ML A-2.ar _ ) _
y CTR con vencimiento en 2026 ©
Calificacion de emisor en moneda extranjera BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase XXXII adicionales co- BBB+.ar Estable ) )

emitidas por GEMSA y CTR con vencimiento en 2026 ©

(*) Previo a oferta publica

Informacidn considerada para la calificacion.

|

www.argentina.gob.ar/cnv

I

Definicion de las calificaciones asignadas.

Estados Financieros anuales de Albanesi S.A. y Generacién Mediterranea S.A. para 2021-2023, disponibles en

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

Prospectos de emisién y hechos relevantes disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Presentacidn institucional e informacién complementaria provista por la compafiia
Informes anuales de CAMMESA e informacién sectorial, disponibles en www.cammesa.com.ar

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en

comparacién con otros emisores locales.

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

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y

la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en

“_

a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de

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 recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propésito regulatorio ni para ningun otro propdsito 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 Reptiblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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