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Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 8 de octubre de 2025 

 

Sres. 

COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 

25 de Mayo 175 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

 

BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. 

Sarmiento 299 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

A3 MERCADOS S.A. 

Maipú 1210, Piso 5º 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

 

Ref.: Proceso de Reordenamiento Financiero – Propuesta Preliminar, 

Proyecciones Financieras y Plan de Negocio. 

De mi consideración: 

 

Me dirijo a Uds., en mi carácter de Responsable de Relaciones con el Mercado de Generación Mediterránea S.A. 

(“GEMSA”) y Central Térmica Roca S.A. (“CTR”, y en forma conjunta con GEMSA, las “Sociedades”), en relación 

con el proceso de reordenamiento financiero iniciado por las Sociedades que fuera oportunamente informado mediante 

hechos relevantes de fecha 30 de abril de 2025 (GEMSA bajo el ID #3354320; CTR bajo el ID #3354311), 6 de mayo 

de 2025 (GEMSA bajo el ID #3356514 y CTR bajo el ID #3356513), entre otros.  

 

Continuando con lo informado mediante hecho relevante de fecha 3 de septiembre de 2025 (GEMSA bajo el ID 

#3410935), las Sociedades informan que sus representantes han mantenido reuniones: (i) por un lado, con un grupo 

de inversores tenedores de un porcentaje significativo de sus obligaciones negociables clase XXXIX garantizadas, 

con vencimiento en 2031 (tales inversores, el “Grupo AdHoc”, y las mencionadas obligaciones negociables, las “ONs 

2031”); y (ii) por el otro lado, con distintos inversores tenedores en su conjunto de un porcentaje significativo de las 

distintas clases de obligaciones negociables no garantizadas emitidas por las Sociedades y por Albanesi Energía S.A. 

(“AESA”). En tales reuniones, las Sociedades presentaron información relativa a su plan de negocios y determinadas 

proyecciones financieras de las Sociedades (en forma conjunta, las “Proyecciones Financieras y el Plan de Negocios”) 

y se mantuvieron diálogos e intercambios preliminares en torno las alternativas de reordenamiento de pasivos 

financieros de las Sociedades. Al momento de este hecho relevante, las Sociedades han recibido opiniones de los 

distintos grupos de acreedores financieros en cuanto a los términos y condiciones de una eventual propuesta definitiva 

de restructuración, y esperan continuar trabajando de manera constructiva con los distintos grupos de acreedores. 

 

Las reuniones de trabajo mantenidas son un paso adicional de la interacción ordenada y constructiva con los distintos 

grupos de acreedores financieros, tendientes al análisis y ejecución de distintas alternativas viables para la 

readecuación de la carga de sus obligaciones financieras al flujo de caja generado por sus operaciones. 

 

Mediante el presente, las Sociedades dan a conocer al público inversor las Proyecciones Financieras y el Plan de 

Negocios, que se acompañan al presente como Anexo A, así como también los términos y condiciones indicativos de 

la propuesta preliminar que fue puesta a consideración del Grupo AdHoc y de los restantes inversores arriba 

mencionados. 

 

Finalmente, hacemos referencia a los siguientes fideicomisos en garantía (los “Fideicomisos en Garantía”): (A) el 

fideicomiso denominado “Fideicomiso de Garantía Timbúes”, que garantiza en forma conjunta las obligaciones de 

las Sociedades bajo las ONs 2031 y bajo las obligaciones negociables clases XL y XLI garantizadas co-emitidas por 

las Sociedades, y las obligaciones negociables clase XIX y XX garantizadas emitidas por AESA (en forma conjunta, 

las “ONs RUFO”); y (B) el fideicomiso denominado “Fideicomiso de Garantía GEMSA 2024”, que garantiza las 

obligaciones de las Sociedades bajo las ONs 2031. Las Sociedades han tomado conocimiento que TMF Trust 

Company (Argentina) S.A., en su carácter de fiduciario de los Fideicomisos en Garantía, bajo instrucciones recibidas 

de acuerdo a lo previsto en los respectivos contratos de fideicomiso en garantía y en los restantes documentos 

aplicables, ha notificado a los deudores cedidos que se ha tomado la decisión de ejecutar parcialmente las cesiones en 

garantía como consecuencia de la ocurrencia de Supuestos de Incumplimiento bajo las ONs 2031, y ha instruido a 

tales deudores cedidos a realizar el pago del veinte por ciento (20%) de los cobros bajo los derechos cedidos, a partir 

de la fecha de notificación, a las cuentas fiduciarias correspondientes. Según fuera informado por los asesores del 

Grupo AdHoc a las Sociedades, esta instrucción de ejecución parcial fue impartida por el Grupo AdHoc, actuando en 

forma conjunta con otros inversores tenedores de ONs 2031, representando todos ellos en su conjunto más del 
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cincuenta por ciento (50%) del capital en circulación de las ONs 2031. 

Las Sociedades nuevamente reafirman su compromiso de avanzar en la adopción de todas las medidas a su alcance 

para alcanzar un acuerdo con sus distintos acreedores, a efectos de regularizar su situación financiera a la mayor 

brevedad posible. 

 

Sin otro particular, saludo a Uds. muy atentamente  

 
 

 

 
 

Juan G. Daly  

Responsable de Relaciones con el Mercado   
Generación Mediterránea S.A. 

 

 

 
 

Juan G. Daly 
Responsable de Relaciones con el Mercado 

Central Térmica Roca S.A. 
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Anexo A 

 

Proyecciones Financieras y Plan de Negocios 

 

Advertencia a Inversores 

 

La información y proyecciones aquí presentados fueron preparados por Generación Mediterránea S.A. 

(“GEMSA” o la “Compañía”) con la asistencia de Rothschild & Co US Inc. y Finanzas & Gestión S.A. 

(conjuntamente, los “Asesores”). 

 

Todo el análisis aquí contenido ha sido preparado en base a los registros internos de la Compañía, los cuales 

pueden incluir medidas financieras distintas de las Normas Internacionales de Información Financiera 

(“NIIF” o “IFRS”) o que no se encuentren alineadas con los estándares IFRS. Toda la información contenida 

en este documento está sujeta a verificación, corrección o complementación sin previo aviso. Los Asesores 

no han asumido responsabilidad alguna respecto de la verificación independiente de la información aquí 

contenida y han confiado en que dicha información es completa y exacta en todos los aspectos relevantes. No 

se formula declaración ni garantía alguna, expresa o implícita, por parte de ninguna persona en cuanto a la 

exactitud, confiabilidad o integridad de la información aquí contenida. Ni la Compañía, ni los Asesores, ni 

ninguna de sus respectivas subsidiarias, afiliadas, directores, funcionarios, agentes o empleados aceptan 

responsabilidad alguna por cualquier pérdida o daño de cualquier tipo que surja de la utilización de la 

totalidad o parte de esta información. 

 

Este documento no pretende contener toda la información que un inversor pueda desear al analizar o decidir 

participar en cualquier transacción con la Compañía o con cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas, ni para 

adoptar cualquier curso de acción, y no debe ser considerada como base ni incentivo o recomendación para 

entrar en ninguna transacción ni para adoptar acción alguna. Esta presentación no constituye, ni debe 

interpretarse como, una oferta de venta o una invitación a comprar, canjear o consentir valores, ni constituye 

compromiso o recomendación alguna por parte de la Compañía, de los Asesores o de cualquiera de sus 

respectivas subsidiarias, afiliadas o vinculadas. 

 

Ningún inversor debe considerar la información aquí contenida como sustituto del ejercicio de su propio 

juicio para decidir eventualmente participar en una transacción con la Compañía o con cualquiera de sus 

subsidiarias o afiliadas, o para adoptar cualquier curso de acción. El riesgo, mérito y conveniencia de toda 

transacción deben ser evaluados de forma independiente y toda persona que considere participar en ella 

deberá obtener asesoramiento independiente en relación con aspectos legales, impositivos, contables, 

financieros, crediticios y demás consideraciones relevantes antes de celebrar cualquier transacción o adoptar 

cualquier decisión. 

 

Los inversores no deben confiar o apoyarse en la Compañía ni en los Asesores para cuestiones impositivas, 

contables, legales u otras, y que deberá obtener asesoramiento separado y calificado en esas materias en 

relación con cualquier transacción o curso de acción. 

 

Nada de lo aquí contenido debe interpretarse como una recomendación de la Compañía ni de los Asesores 

para que cualquier parte celebre una transacción o adopte un curso de acción. La información aquí contenida 

es resumida y se entrega con fines exclusivos de información y discusión, y por sí misma no debe servir de 

base o como fundamento para adoptar decisiones de inversión.  

 

La información aquí contenida refleja información únicamente a la fecha de este documento, la cual está 

sujeta a cambios, y ni la Compañía, ni los Asesores, ni ninguna otra persona asumen obligación alguna de 

actualizar, mantener vigente, revisar o ratificar la información contenida en la misma. Bajo ninguna 

circunstancia deberá interpretarse que la información o los análisis aquí incluidos permanecerían inalterados 

si fueran efectuados en una fecha distinta. 

 

Ni la Compañía, ni los Asesores, ni ninguna otra persona tendrán responsabilidad alguna, ya sea directa o 

indirecta, contractual, extracontractual o de otro tipo, frente a ninguna persona en relación con la información 

aquí presentada. Los auditores independientes de la Compañía no han examinado ni compilado esta 

presentación y, en consecuencia, no otorgan garantía alguna respecto de la información aquí contenida. 
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Declaraciones sobre Hechos Futuros 

 

Este documento incluye declaraciones a futuro. Todas las afirmaciones que no constituyen hechos históricos 

o relacionados con circunstancias actuales incluidas en la misma son declaraciones a futuro. Dichas 

declaraciones reflejan las expectativas y proyecciones actuales de la Compañía respecto de su situación 

financiera, resultados de operaciones, planes, objetivos, desempeño futuro y negocio. Se identifican por 

cuanto no se refieren estrictamente a hechos históricos o actuales. 

 

Estas declaraciones a futuro se basan en ciertas hipótesis, expectativas y proyecciones sobre eventos y 

tendencias futuras que pueden afectar el negocio de la Compañía y no constituyen garantía de resultados 

futuros. Se advierte a los receptores de este documento que dichas declaraciones estarán sujetas a múltiples 

riesgos, incertidumbres y otros factores desconocidos, incluyendo aquellos relacionados con las operaciones 

y actividades de la Compañía. Estos y otros factores pueden afectar de manera adversa las estimaciones y 

supuestos en que se basan tales declaraciones, muchos de los cuales están fuera del control de la Compañía. 

 

La inclusión de declaraciones a futuro no debe interpretarse como representación alguna de que se concretará 

determinada transacción o evento, ni de que la Compañía alcanzará los planes, estimaciones o expectativas 

relacionadas. Los resultados reales y la situación financiera pueden diferir sustancialmente de los incluidos 

en tales declaraciones debido a múltiples factores. En función de los riesgos e incertidumbres señalados, los 

eventos futuros mencionados podrían no ocurrir y no constituyen garantía de desempeño futuro. 

 

Las declaraciones a futuro son realizadas considerando determinados supuestos únicamente a la fecha en que 

son formuladas. Nada de lo contenido en esta presentación debe ser considerado como una promesa o 

representación respecto del pasado, presente o futuro. La Compañía rechaza expresamente toda obligación 

de actualizar o revisar cualquier declaración a futuro, sea por nueva información, eventos futuros u otras 

razones1. SE ADVIERTE A LOS INVERSORES QUE NO DEBEN DEPOSITAR CONFIANZA 

INDEBIDA EN ESTAS DECLARACIONES A FUTURO. 

 

 

Plan de Negocios 

 

El Plan de Negocios se apoya exclusivamente en la base de activos existente de GEMSA2, sin considerar 

nuevos proyectos ni expansiones. La información presentada a continuación incluye: 

 

• Una breve descripción de la estructura contractual actual de la Compañía y el impacto en el perfil 

financiero de la Compañía derivado del vencimiento de los contratos PPA con CAMMESA. 

 

• Principales supuestos del Plan de Negocios. 

 

• Resumen de los resultados proyectados del Plan de Negocios 2025-2035. 

 

Las Proyecciones asumen ocho plantas en operación, con un total de 1.490 MW.3 

 

 
1 Puede encontrarse información adicional dirigiéndose al sitio web de la Compañía. 
2 Excluye Talara (Perú, 100 MW) y Solalban (120 MW), con participaciones de 50% y 42%, respectivamente. 
3 Excluye Talara y Solalban, y asume una capacidad operativa plena de 380 MW para Río IV y de 160MW para Tucumán. 
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Cada planta está compuesta por distintas Unidades de Negocio. La estructura del modelo fue desarrollada 

utilizando estados de resultados individuales, a partir de los cuales se construyó el EBITDA de cada Unidad 

de Negocio.  

 

Se derivó en un EBITDA consolidado para GEMSA. Los principales rubros de flujo de caja por debajo de la 

línea de EBITDA (por ejemplo, CAPEX, Capital de Trabajo e Impuestos) fueron proyectados de manera 

consolidada. 

 

Actualmente, la Compañía mantiene múltiples contratos PPA con CAMMESA. A medida que los PPA 

vigentes comiencen a expirar, la Compañía transitará hacia la venta de energía bajo un nuevo esquema 

regulatorio4, que se espera que funcione como un mercado mayorista eléctrico desregulado, lo que implicará 

un cambio en la estructura de ingresos y costos de la Compañía. 

 

  

 
4 El nuevo esquema reflejado en las Proyecciones aún no se encuentra definido ni regulado. Los supuestos 

de la Compañía representan su mejor estimación de cómo podría configurarse dicho esquema en base a la 

información actualmente disponible, y deben interpretarse únicamente con fines ilustrativos. 
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Evolución Mensual de Ingresos, Consolidado y por Planta (en millones de US$) 

 

 

 
Notas: Las plantas de Frías, Tucumán y La Rioja están conformadas por Unidades de Negocio de bajo despacho. 
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Resumen de Proyecciones (en millones de US$) 
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Proyecciones 2025 – 2035 

 

Apertura por Segmento, Contrato y Planta 

Notas: (1) 1H 2025 basado en valores actuales.  
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Estructura del Flujo de Caja Operativo Consolidado 

 

 
Notas: (1) 1H 2025 basado en valores actuales; (2) Flujo de fondos previo a Servicios de Deuda dividido EBITDA. 
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Supuestos de Proyecciones 

 
Notas: (1) Servicios de higiene y saneamiento en cumplimiento con los estándares regulatorios.  
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Proyecciones de Liquidez 

 

Prioridades Operativas 

 

El principal objetivo de la Compañía ha sido asegurar la continuidad operativa de sus centrales térmicas, 

mediante la obtención de: (i) un suministro de gas adecuado, (ii) transporte confiable, (iii) ejecución de tareas 

críticas de mantenimiento y (iv) autorización comercial para Arroyo Seco. 

 

 

Restricciones de Liquidez y Dinámica con Acreedores 

 

La capacidad de la Compañía para gestionar sus finanzas se ha visto limitada por la falta de liquidez, así 

como por la facultad de ciertos acreedores de corto plazo de ejecutar unilateralmente el cobro de deudas en 

virtud de cesiones de derechos y de la compensación de montos que se les adeudaban con fondos de la 

Compañía. 

 

Para asegurar una mayor extensión de plazo que le permita a la Compañía enfrentar los desafíos de liquidez 

de largo plazo, la Compañía negoció términos revisados con la mayoría de sus acreedores de corto plazo, 

asegurando cronogramas de amortización diferida y períodos de gracia para el pago de intereses. 

 

Adicionalmente, la Compañía reestructuró exitosamente los Bonos Proyecto por US$444 millones5, 

extendiendo los vencimientos programados de capital en 36 meses para el 80% de la deuda y en 18 meses 

para el 20% restante, sin otorgar mejoras en las garantías de los Bonos Proyecto en su conjunto, eliminando 

cláusulas de Cambio de Control, incrementando los cupones en un promedio de 27 puntos básicos, y 

acordando el pago de un honorario de consentimiento de minimis por US$75.000. 

 

  

 
5 Nota: Monto al 30 de junio de 2025. 
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Supuestos Clave para las Proyecciones de Liquidez de Corto Plazo 

 

 
Nota: Estas proyecciones no contemplan el efecto de la ejecución parcial de cesiones fiduciarias informadas en el presente hecho 

relevante.  
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Liquidez Mensual de Mayo a Diciembre de 2025 
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Resumen de Endeudamiento Financiero 

 

La siguiente tabla presenta de manera resumida el endeudamiento financiero de la Compañía en forma 

consolidada, al 30 de junio de 2025. 

 

 
Nota: No incluye: (i) endeudamiento financiero de GM Operaciones S.A.C, (ii) arrendamientos financieros, ni (iii) endeudamiento financiero 

con entidades relacionadas. Para mayor información, ver la Nota 12 (Préstamos) a los estados financieros consolidados de la Compañía 
por el período de tres y seis meses finalizados el 30 de junio de 2025. 
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Anexo B 

 

Resumen de Términos y Condiciones de la Propuesta 

 

 

Principales Términos de la Propuesta Ilustrativa de Restructuración 

 

A continuación se incluye una tabla con un resumen de los principales términos y condiciones de la propuesta 

inicial de restructuración presentada por la Compañía y sus asesores, y no debe ser considerada como una 

propuesta definitiva, ni como una oferta a realizar o celebrar esta transacción. La participación en cualquier 

oferta o transacción estará sujeta a la documentación definitiva que corresponda. 

 

Este resumen de términos asume el 31 de marzo de 2026 como fecha efectiva. 

 
Notas:  

1. Una garantía subordinada o de segundo grado podría tomar la forma de una garantía sujeta a condición suspensiva en algunos casos. 

 


