
 
 

 
 
 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 14 de abril de 2020 
 

Señores 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 
MERCADO ABIERTO ELECTRÓNICO S.A. 
 
Presente    
   

Ref.: Hecho Relevante – Calificación de riesgo de las 
Sociedades. 

 
 
De mi mayor consideración: 
 

Tengo el agrado de dirigirme a Uds., en mi carácter de Responsable de 
Relaciones con el Mercado de Albanesi S.A. (“Albanesi”), Generación Mediterránea S.A. 
(“GEMSA”) y Central Térmica Roca S.A. (“CTR” y junto a GEMSA, las “Co-Emisoras” y 
junto a Albanesi, las “Sociedades”), todas con domicilio en Av. Leandro N. Alem 855, piso 14, 
Ciudad Autónoma de Buenos, a fin de informar que Moody’s Latin America (“Moody’s”) en 
línea con la baja de las calificaciones y la perspectiva negativa de las compañías del sector de 
generación eléctrica, resolvió mediante dictamen de fecha 8 de abril de 2020 (el “Dictamen” 
que se adjunta a la presente como Anexo) bajar las calificaciones a “Caa3.ar” desde “B2.ar” en 
escala nacional y a “Caa3” desde “Caa2” en escala global, de las obligaciones negociables 
senior garantizadas por hasta USD 336 millones con vencimiento en 2023 emitidas por las Co-
Emisoras y garantizadas por Albanesi, con fundamento en la exposición de las Co-Emisoras al 
sector eléctrico argentino y su dependencia de pagos contractuales de CAMMESA como su 
principal contratante. 

 
Sin otro particular, saludo a Uds. muy atentamente, 

 
 

 
Guillermo Gonzalo Brun 

Responsable de Relaciones con el 
Mercado 
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Generación Mediterránea S.A. (“GEMSA”) 
Central Térmica Roca S.A. (“Roca”) 
Co-emisión de obligaciones negociables Garantizada por Albanesi S.A. 

Calificaciones Asignadas1 

 Calificación Actual y Perspectiva Calificación Anterior y Perspectiva 

Escala 
Nacional 

Escala 
Global 

Escala 
Nacional 

Escala 
Global 

Obligaciones Negociables por 
hasta USD 336 millones 

Caa3.ar  Caa3 B2.ar Caa2 

Negativa En revisión para la baja 

1. Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody’s Latin America Agente de Calificación de Riesgo S.A., Registro No. 3 de la Comisión 
Nacional de Valores. Informe Anual 

Fundamentos De La Calificación 

Moody’s Latin America (Moody’s) bajó las calificaciones a Caa3.ar desde B2.ar en escala nacional y 
a Caa3 desde Caa2 en escala global de las obligaciones negociables senior garantizadas por hasta 
USD 336 millones con vencimiento en 2023 co-emitidas por Generación Mediterránea S.A. 
(“GEMSA”) y Central Térmica Roca S.A (“Roca”), como co-emisores de las obligaciones negociables, 
garantizadas por Albanesi S.A. Los co-emisores son conjunta y solidariamente responsables de 
todas las obligaciones en el marco de las obligaciones negociables que, adicionalmente, están total 
e incondicionalmente garantizadas por Albanesi S.A.  

La baja de las calificaciones y la perspectiva negativa de las compañías del sector de generación 
reflejan la exposición del sector eléctrico y su dependencia de pagos contractuales de Cammesa 
como su principal contratante. También incorporan las presiones de liquidez y los desafíos a los que 
se enfrentan las compañías de este sector, debido a los plazos de pago cada vez más largos de 
Cammesa y su mayor dependencia de los fondos que recibe del gobierno para realizar sus pagos 
contractuales. Las presiones de liquidez en el sector se ven agravadas por la exposición de las 
compañías a vencimientos de deuda a corto plazo en el contexto de un entorno económico más 
difícil y condiciones de liquidez limitadas en el mercado de capitales local e internacional, lo cual se 
refleja por la perspectiva negativa de las compañías de este sector.  

Dada la perspectiva negativa de las calificaciones, Moody's no espera presiones al alza en las 
compañías de servicios e infraestructura calificadas de Argentina en el corto a mediano plazo.  
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El continuo deterioro de la liquidez en un entorno operativo más difícil también podría generar presiones 
negativas y probablemente daría lugar a acciones negativas para las compañías del sector eléctrico que 
tienen mayores necesidades de refinanciamiento a corto plazo. 

Descripción del Emisor 

Los co-emisores bajo las obligaciones negociables son 2 sociedades anónimas diferentes constituidas en la 
Argentina: Generación Mediterránea S.A. (GEMSA), y Central Térmica Roca S.A. siendo Albanesi S.A. el 
accionista principal de ambas sociedades y garante de las obligaciones negociables.  

Generación Mediterránea S.A. tiene una capacidad instalada de 900 MW, distribuida en 6 plantas de 
generación ubicadas en 5 provincias diferentes de la Argentina. GEMSA es la sociedad que absorbió otras 
cuatro generadoras (Independencia, Riojana, La Banda y Frías). GEMSA genera sus flujos bajo distintos 
contratos y distintos marcos regulatorios.  

Central Térmica Roca posee 190MW de capacidad localizada en la Provincia de Rio Negro y genera la 
totalidad de sus flujos de fondos bajo contratos Res. 220.  

El 95% de Generación Mediterránea es controlado por Albanesi S.A. y el 5% restante es controlado por 
Holen S.A., Armando Losón y Carlos Bauzas. Central Térmica Roca es controlada en un 75% por Albanesi 
S.A.. Sin embargo, los co-emisores son conjunta y solidariamente responsables de todas las obligaciones en 
el marco de las obligaciones negociables que, adicionalmente, estarán total e incondicionalmente 
garantizadas por Albanesi S.A.  

Albanesi S.A. es un holding argentino que posee y opera aproximadamente 1.350 MW de capacidad de 
generación eléctrica en el país a través de sus distintas sociedades controladas, lo que representa 
aproximadamente un 5,5 % de la capacidad térmica instalada total, con un plan de expansión de 283 MW 
adicionales.  En 2019, los ingresos consolidados de Albanesi S.A. dentro del mercado eléctrico alcanzaron 
aproximadamente los ARS 14.200 millones.  

Análisis del Sector 

El sector donde opera la empresa es el de la generación de energía eléctrica, que mostró históricamente una 
importante correlación con la evolución del Producto Bruto Interno del país, implicando que a un mayor 
crecimiento del producto le corresponde un incremento de la demanda energética. En los últimos años, sin 
embargo, la elasticidad del consumo energético en relación al PBI evidenció una disminución en relación a 
los niveles históricos.  

Para el desarrollo de sus proyectos Albanesi y los co-emisores suscribieron contratos con CAMMESA bajo 
diferentes marcos regulatorios pero que en términos generales 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. Es decir que los ingresos bajo los contratos con Cammesa no dependen de los niveles de 
despacho de las centrales, sino de su disponibilidad horaria. Los ingresos derivados de estos contratos 
pueden verse afectados por penalidades si la disponibilidad horaria es menor a la comprometida, aunque en 
el caso de los co-emisores las penalidades han sido poco significativas, dados los altos niveles de 
disponibilidad de las centrales. Otra característica de los contratos con CAMMESA es que no presentan 
riesgo frente a las variaciones en los precios de los combustibles, ya que los costos asociados con los 
mismos son trasladados al off-taker (en este caso CAMMESA). Finalmente, los precios bajo los contratos 
están denominados en dólares, y si bien son pagaderos en pesos, suministran una cobertura natural frente a 
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variaciones en el tipo de cambio, dado que la deuda bajo las obligaciones negociables estará denominada en 
dólares estadounidenses.  Aproximadamente un 95% de los flujos generados por los emisores corresponde a 
contratos de largo plazo. 

Sim embargo, aun cuando los ingresos de los co-emisores debieran ser estables, están sujetos al esquema de 
pagos de Cammesa, que desde fines del año 2019 ha mostrado retrasos en sus pagos. Asimismo, los pagos 
de Cammesa son dependientes de transferencias del tesoro, dado que los fondos recaudados por el sistema 
(pagos de los usuarios finales) son inferiores a los costos del sistema. Esto expone los flujos de la compañía a 
la calidad crediticia del soberano.  

Los co-emisores (fundamentalmente GEMSA) también comercializan energía a través del mercado de 
“Energía Plus”, donde la contraparte bajo los contratos son empresas privadas, la mayoría industriales, 
también a precios superiores a los del mercado de energía base (aproximadamente 5% de los flujos de la 
sociedad). 

Finalmente, la sociedad también comercializa energía en el mercado de energía base (mercado spot); 
aproximadamente el 5% de sus flujos corresponden a ese mercado, que en febrero 2020 ha cambiado su 
esquema de remuneración (Res. 31/2020 de la Secretaria de Energía).  Los precios de energía base han sido 
reducidos respecto a los vigentes el año anterior y pesificados, con un ajuste mensual en función de la 
evolución de precios mayoristas y precios al consumidor. El impacto de este cambio en los ingresos de la 
sociedad no es significativo para el año en curso.  

Desempeño Operativo 

El Grupo Albanesi ha desarrollado en años recientes un ambicioso plan de expansión, sumando 520 MW a 
su capacidad instalada en los últimos 5 años. Sus plantas en funcionamiento han mostrado altos niveles de 
disponibilidad en los últimos 3 años.  

Hacia finales de 2022, el grupo Albanesi espera poner en marcha un adicional de 283 MW de capacidad 
nominal en las plantas de M. Maranzana (129MW) y Ezeiza (154 MW), sujeto a la obtención de 
financiamiento acorde para llevar a cabo las inversiones, lo cual elevará sus indicadores de endeudamiento 
que habían logrado estabilizarse al cierre de 2019 en menos de 4 veces (3,6 veces deuda /EBITDA, 
indicadores ajustados).  

  Actualmente la compañía planea expandir su capacidad en 283 MW adicionales con sus proyectos de 
cierre de ciclo en las centrales ya que espera alcanzar una capacidad instalada de 1630 MW para finales de 
2022 desde 890 MW en 2016. Durante 2017, 2018 y 2019 Albanesi S.A. y sus subsidiarias pusieron en 
marcha 630 MW de capacidad, alcanzando 1520 MW de capacidad instalada al cierre de 2019. Dado este 
plan de inversiones, los co-emisores presentan flujos de fondos débiles en relación a su nivel de 
endeudamiento y necesidades de financiamiento.  

Con respecto a los indicadores de rentabilidad, para el ejercicio cerrado en diciembre de 2019, el margen 
operativo fue de 55,3%, en niveles similares a los márgenes para el año 2018, que había sido de 49,2% y por 
encima del 35,9% reportado en 2017. Análogamente el margen EBITDA, en el período analizado se ubicó en 
71,7%, exhibiendo niveles superiores a los reportados en 2018 cuando el indicador se ubicó en 63,8%. 

De finalizarse el plan de inversión hacia finales de 2022, los co-emisores deberían mostrar flujos de las 
operaciones crecientes como así también una cobertura de intereses fortalecida y menores niveles de 
endeudamiento una vez que las nuevas plantas alcancen máxima generación operativa. Asimismo, una vez 
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finalizado el plan de inversiones, los co-emisores tendrán aproximadamente el 70% de su capacidad 
instalada bajo contratos de largo plazo con remuneración por capacidad, denominados en dólares, con 
Cammesa. De todos modos, las dificultades en la obtención de financiamiento dadas las actuales 
condiciones de mercado en Argentina podrían amenazar la continuidad del plan de inversiones tal como ha 
sido diseñado hasta el momento.  

Análisis de Deuda y Liquidez  

El plan de inversiones de los co-emisores ha sido financiado con la emisión de las obligaciones negociables y 
con los proveedores de tecnología, por lo que las compañías han llegado a mostrar elevados niveles de 
endeudamiento, que se han estabilizado en los últimos trimestres a la vez que se han también consolidado 
los flujos de fondos de las operaciones.  

Al cierre de 2019 la deuda financiera reportada por la compañía asciende a ARS 36.805 millones, de los 
cuales aproximadamente un 90 % se encuentra denominados en moneda extranjera. Con respecto al perfil 
de vencimientos de la deuda, los emisores continúan mostrando exposición a deuda de corto plazo (ARS 
5.234 millones) y baja liquidez (Caja a diciembre 2019 ARS 1.705 millones).  

En cuanto a los indicadores de cobertura de intereses, a diciembre de 2019 el indicador de Caja de las 
Operaciones (antes de las variaciones en el capital de trabajo) más intereses sobre intereses fue de 2,5 
veces, valor similar al reportado en 2018. Por otro lado, los indicadores de liquidez han exhibido una leve 
mejora: el acumulado en caja e inversiones, que representaba aproximadamente un 21,4% sobre el total de 
deuda de corto plazo en 2018, para el período analizado tal indicador se ubicó en 32,6%. Parte de dicha 
mejora se encuentra explicada por la emisión de la ON Clase II (co-emisión GMSA y CTR) por un total de 
USD 80 millones en agosto del 2019 y con vencimiento en mayo 2023. Dicha emisión le ha permitido a la 
compañía refinanciar deuda de corto plazo mejorando el perfil de vencimientos de su deuda. Otras 
obligaciones negociables (no calificadas por Moody’s) con vencimiento durante 2020 han sido canjeadas 
por ON de más largo plazo.  No obstante, la liquidez de la compañía sigue siendo ajustada, y puede verse 
presionada ante la demora en los pagos de Cammesa.  

Calificaciones asignadas 

Al emisor-deuda 

Escala Nacional: Caa3.ar, negativa 

Escala Global: Caa3, negativa. 

Definición de la categoría  

Categoría Caa3.ar: Los emisores o emisiones con calificación Caa.ar son de tipo especulativo y muestran 
una capacidad de pago muy débil con relación a otros emisores locales. El modificador 3 indica que la 
calificación se ubica en el rango bajo de su categoría. La categoría regulatoria equivalente es CCC(-).  
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Características de las Emisiones 

Instrumento: Obligaciones Negociables Simples  

CO-emisores: Generación Mediterránea S.A. y Central Térmica Roca S.A.  

Garante: Albanesi S.A. 

Monto de emisión: USD 336 millones 

Fecha de emisión: 27 de julio de 2016/5 de diciembre de 2017  

Vencimiento: 27 de julio de 2023 

Amortización: El capital será amortizado en un único pago en la fecha de vencimiento.  

Tasa de interés: 9,625% 

Pago de Intereses: 27 de enero y 27 de julio de cada año, comenzando el 27 de enero de 2017 y finalizando 
en la fecha de vencimiento.  
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Indicadores Operativos y Financieros (Combinados, en base a estados financieros 
en moneda local) (*) 

RENTABILIDAD (***) 2017 2018 2019 

Margen Operativo %  35,9% 49,2% 55,3% 

Margen EBITDA %  47,6% 63,8% 71,7% 

ROE (Ingresos Netos de las Operaciones Permanentes /  
Patrimonio Promedio)  

63,3% 138,4% 169,9% 

ROA (Ingresos Netos de las Operaciones Permanentes /  
Activos Promedio) 

12,9% 25,3% 26,5% 

COBERTURA 2017 2018 2019 

EBIT / Intereses  2,2x 1,8x 2,0x 

EBITDA / Intereses  3,0x 2,4x 2,6x 

(FFO + Intereses) / Intereses  0,4x 2,5x 2,5x 

(EBITDA-CAPEX) / Intereses  -3,2x 1,3x 1,8x 

ENDEUDAMIENTO 2017 2018 2019 

Deuda / EBITDA  5,4x 4,3x 3,6x 

Deuda / Capitalización  67,7% 69,9% 68,8% 

FFO / Deuda  -3,6% 14,7% 16,5% 

CFO / Deuda  -5,4% -4,6% 6,5% 

FCF / Deuda  -43,6% -15,6% -1,1% 

LIQUIDEZ 2017 2018 2019 

Liquidez corriente (activo corriente / pasivo corriente)  97,6% 54,6% 82,8% 

Caja e Inversiones de Corto Plazo / Deuda de Corto Plazo  14,7% 21,4% 32,6% 

INDICADORES ESPECÍFICOS 2017 2018 2019 

(CFO Pre-W/C + Intereses) / Intereses  0,4x 2,5x 2,5x 

(CFO Pre-W/C) / Deuda  -3,6% 14,7% 16,5% 

(CFO Pre-W/C - Dividendos) / Deuda  -3,6% 14,7% 16,5% 

Deuda / Capitalización  67,7% 69,9% 68,8% 

(*) La información contable anual corresponde a cifras reexpresadas, correspondiente a la última información auditada disponible para cada año según 
la Norma Internacional de Contabilidad N° 29 (NIC 29) y Resolución General 777/2018 CNV (ajuste por inflación).  
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Información Contable Complementaria Combinada (Resumida) (*) 

En millones de ARS 2017 2018 2019 

ESTADO DE RESULTADOS  
  

 

Ingresos por Ventas   4.492   12.737   14.199  

Resultado Bruto   2.284   8.651   10.825  

EBITDA   2.138   8.122  10.180 

EBIT  1.567   6.025   7.842  

Intereses   708   3.394   3.988  

Resultado Neto   1.888   9.792   15.657  

FLUJO DE CAJA  
  

 

Fondos de las Operaciones (FFO)   (415)  5.122   6.103  

Dividendos   -   -   -    

Flujo de Fondos Retenido (RCF)   (415)  5.122   6.103  

CAPEX   4.416   3.822   2.807  

Flujo de Fondos Libre (FCF)   (5.036)  (5.438)  (407) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL  
  

 

Caja e Inversiones  159   1.317   1.705  

Activos Corrientes   3.541   5.979   9.689  

Bienes de Uso   16.579   47.307   51.558  

Intangibles  -   -   -    

Total Activos   20.795   56.572   61.748  

  
  

 

Deuda Corto Plazo   1.081  6.160 5.234 

Deuda Largo Plazo   10.465   28.754   31.770  

Total Deuda  11.547 34.914 37.004 

Total Pasivo   16.754   46.467   53.419  

  
  

 

Patrimonio Neto   4.040   10.105   8.329  

(*) La información contable anual corresponde a cifras reexpresadas, correspondiente a la última información auditada disponible para cada año según 
la Norma Internacional de Contabilidad N° 29 (NIC 29) y Resolución General 777/2018 CNV (ajuste por inflación).  
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Definiciones 

» EBITDA: Resultado antes de intereses. impuestos. amortizaciones y depreciaciones  

» EBIT: Resultado antes de intereses e impuestos  

» EBITA: Resultado antes de intereses. impuestos y amortizaciones de activos intangibles  

» FFO (Fondos de las operaciones): Corresponde a la utilidad del período más los movimientos que no 
representan movimientos de fondos  

» RCF (Flujo de fondos retenido): Corresponde al flujo de fondos de las operaciones después del pago de 
dividendos 

» CFO (Caja de las Operaciones): Corresponde a la utilidad generada en un período determinado más los 
movimientos que no representan movimientos de fondos. neto de las variaciones del capital de trabajo.  

» FCF (Flujo libre de fondos): Corresponde al flujo de fondos disponible para la empresa luego del pago 
de dividendos e inversiones de capital –CAPEX-.  

» CAPEX: Inversiones en Bienes de Uso y otras inversiones.  

» ROE % (rentabilidad sobre patrimonio): Es la relación. expresada en términos porcentuales. entre el 
resultado neto final y Patrimonio Neto 

» ROA % (rentabilidad sobre activos): Es la relación. expresada en términos porcentuales. entre el 
resultado neto final y el total de activos (anualizada) 

» Working capital (WC): Capital de trabajo. Corresponde a la diferencia entre el activo corriente y el pasivo 
corriente. 
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Información Utilizada 

» Manual de Procedimientos para la Calificación de Empresas y/o de títulos emitidos por empresas Res. 
18.812. disponible en www.cnv.gob.ar 

» Estados Contables combinados auditados anuales por el período 2016-2019. disponibles en 
www.cnv.gob.ar 

» Estados Contables combinados auditados trimestrales. disponibles en www.cnv.gob.ar 

» Estados Contables auditados GEMSA 2016-2019. disponibles en www.cnv.gob.ar 

» Estados Contables auditados Roca 2016-2019. disponibles en www.cnv.gob.ar 

» Albanesi, Informe de Resultados 2019  

» Prospecto de la co-emision disponible en www.cnv.gob.ar 

» Informes anuales de CAMMESA e información sectorial. disponible en www.cammesa.com.ar 

» Presentación institucional e información complementaria provista por la compañía 

http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cammesa.com.ar/
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