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ON Clase 5 por h/ USD 10 MM BBB (arg)

Perspectiva

Negativa

Resumen Financiero

31/12/18  31/12/17

($ millones) 12 Meses 12 Meses
Total Activos 1.657 1.419
Deuda Total 753 490
Ventas Netas 1.406 876
EBITDA Operativo 508 157
Margen EBITDA (%) 36.1 17.9
Deuda / EBITDA 1.3x 2.9x
EBITDA / Intereses 7.0x 2.9x
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Factores Relevantes de la Calificacion

Recuperaciéon del Momentum Operacional: Luego de la venta de ciertos activos en 2017,
ROCH concentra sus operaciones en dos UTESs, una situada en Tierra del Fuego y la segunda
en Santa Cruz. En los afios recientes ROCH mostro cierto debilitamiento operacional con una
media de produccion diaria que pas6 de 3.7 mil boe/d en 2013 a 2.8 mil boe/d en 2018 y afios
de reservas probadas que han caido desde 11 en 2011 a 6.5 en 2018. Sin embargo, a partir de
descubrimientos importantes recientes y el aumento esperado del 7% en su participacion en la
UTE T. del Fuego, se espera una fuerte recuperaciéon, con aumentos de produccion
significativos del 25% para 2019. El principal riesgo que destaca Fix es que en el contexto de
su acotada escala y concentracion de operaciones, diferentes etapas de desarrollo de sus
recursos y un track record de débiles métricas operacionales, en su afan de ganar momentum,
la comparfiia se exceda en las inversiones para aumentar sus reservas y produccion. Fix
considera que si bien estas oportunidades son clave para mejorar la sostenibilidad operativa de
ROCH en el largo plazo, los riesgos de liquidez en 2019 son considerables.

Flujo de fondos libre Negativo: la compafiia planea realizar inversiones en 2019 por USD 11
millones que incluyen la infraestructura necesaria para evacuar la produccién e inversiones por
USD 10 millones para ejercer el derecho a acrecer en su participacion en la UTE de Tierra del
Fuego en un 7.0% (actual 20%). Considerando un caso base con precios de crudo de USD 59
por barril, Fix estima que ROCH mostrara un flujo libre negativo entre USD 7 y 10 millones con
un perfil similar en 2020. Si bien Fix considera positivamente la expansion de sus operaciones,
el fondeo de las mismas no esta cerrado, requiriendo ademas un monto similar para afrontar los
vencimientos del corriente ejercicio en el mercado de capitales.

Perspectiva Negativa: La perspectiva negativa refleja los riesgos provenientes de la acotada
flexibilidad financiera ante la limitada escala y tamafio de las operaciones de ROCH. Las
necesidades de fondos para el 2019 considerando las inversiones previstas y los vencimientos
de capital por un total cercano a USD 15 millones aun no estan fondeadas. En los ultimos afios
la rentabilidad y generacion de fondos ha sido volatil. En 2018, la suba de los precios de gas de
aprox. 21% y de petréleo de 31%, junto con la reduccion de costos medidos en doélares por la
devaluacién del peso, le permitieron a la compafia obtener un EBITDA cercano a USD 15
millones versus USD 5.5 millones en 2017 y valores similares en afios anteriores. A pesar de la
mejora en la rentabilidad con respecto a afios anteriores, la compafiia depende del éxito de las
inversiones para continuar revirtiendo la situacion operativa.

Presionada Liquidez: A dic’18 la deuda financiera era de USD 20 millones, compuesta
principalmente por Obligaciones Negociables. En 2018 el apalancamiento se redujo a 1.3x
(medido en délares) de 2.8x en 2017, por la mejora en la rentabilidad. El endeudamiento post-
emision seria de 2.0x, y para dic’19 FIX espera que el endeudamiento se mantenga por debajo
de 2.0x. La volatilidad histérica de los flujos y métricas operacionales exigen un bajo nivel de
apalancamiento. La liquidez de la compafiia es acotada. A Dic’18 la caja e inversiones
corrientes era de $ 68 millones, cubriendo solamente el 3% de la deuda de corto plazo ($ 443
millones). La emision de Obligaciones Negociables por USD 10.0 millones le permitira
incrementar su participacion en la UTE de Tierra del Fuego.

Sensibilidad de la Calificacion

Los factores que podrian individual o conjuntamente desencadenar una accion de calificacion
positive serian:

--Sostenimiento del momentum operacional, con volumenes de produccion superiores a 5 mboe/d,
--Mantenimiento de deuda/EBITDA inferior a 2.0x.

--Mejora y sostenimiento de métricas operacionales (indice de reemplazo de reservas, reservas
desarrolladas y afios de reservas) que reduzcan el riesgo de escala y concentracion.

Los factores que podrian derivar en acciones de calificacion negativa estarian relacionados con
caida en la produccion, deterioro en el perfil de liquidez o incapacidad para fondear el crecimiento,
asi como acciones regulatoria que impacten negativamente el flujo operativo de ROCH.
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Perfil del Negocio

ROCH se dedica a la exploracion y produccion de hidrocarburos y sus derivados a pequeria escala,
asi como también a la prestacion de servicios petroleros a la industria. Su base de activos, luego
de la venta de ciertas participaciones en 2017, qued6 concentrada en participaciones en la UTE
Rio Cullén, Las Violetas, La Angostura (Cuenca Austral —provincia de Tierra del Fuego) con un
20.29% y en la UTE Chorrillos, Palermo Aike; Campo Bremen, Moy Aike, Océano (Santa Cruz sur)
con un 30%. Los derechos de concesion de sus principales activos vencen en 2026 y son
extensibles por diez afios adicionales. ROCH actia como operador en dichas areas, que en su
conjunto explican aproximadamente el 91% de los ingresos, y el 99% de la generacion de EBITDA.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Petroleo BBI miles 286 271 288 257 238 345
Gas miles BOE 945 864 861 788 728 679
Produccion total 1.231 1.135 1.149 1.045 966 1.024
Produccion diaria 3.373 3.110 3.148 2.863 2.647 2.805

El descubrimiento de petréleo en la concesién de Angostura (en 2017) ha permitido a la compafiia
incrementar en un 50% su produccion de petréleo.
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ROCH posee una cartera de clientes concentrada propia de la industria. El petréleo de la UTE de
Tierra del Fuego se destina exclusivamente a exportaciones. En 2018 las exportaciones de
petréleo representaron el 53% de los ingresos totales y el 74% de los ingresos petroleros. El
principal tomador de gas es la comercializadora R. G. Albanesi y las ventas se destinan al
programa Gas Plus (50%) y a clientes principalmente industriales.

En 2018 los precios del gas se han reducido gradualmente pero contindan siendo sustentables.
Los precios promedios actuales de la industria rondan los USD 3.7 MM BTU. Los precios locales
fluctian siguiendo los precios internacionales. En 2018 el precio promedio del Brent resulté en
USD 71 Bbl. (31% de suba con respecto a 2017). Para 2019 FIX estima un precio cercano a USD
59 BBI.

ROCH S.A. (ROCH)
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Ingresos por ventas en 000'USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Petroleo 20.850 18.002 19.248 19.130 11.632 24.058
Gas Natural 11.781 11.902 11.874 15.798 16.125 14.388
Senicios y otros 9.708 7.746 7.420 6.073 4.455 4.419
Total ingresos 42.339 37.650 38.540 41.001 32.212 42.864
Gas Plus 4.580 3.864 2.813 5.943 7.961 6.418
Ingresos por Gas Plus 1% 10% % 14% 25% 15%
EBITDA (USD miles) 6.970 5.724 4.498 8.174 5.469 15.475

El EBITDA en 2018 provino en un 80% de su participacion en Rio Cullen-Las Violetas y Angostura
(UTE de Tierra del Fuego). En dichos yacimientos los costos de desarrollo (Lifting Costs) rondan
los 10 USD /BOE vy las regalias un 15% de los ingresos. Los yacimientos de Santa Cruz poseen
un lifting cost cercano a 17 USD/BOE v las regalias un 15%. En 2018 la devaluacion posibilito la
reduccion de costos mejorando los margenes.

A diciembre’18 las reservas probadas de ROCH (segun los datos presentados en la secretaria de
energia) eran de 6.6 MMBOE (vs 8.5 MMBoe a dic’17), las reservas de gas representan alrededor
del 68% de dichas reservas. A dic’18 ROCH contaba con un horizonte de reservas de 6.5 afios, lo
cual Fix considera por debajo del 6ptimo de 10 afios. La baja en las reservas demuestra las
dificultades para revertir el declino y la necesidad de fuertes inversiones para poder sostener y
luego expandir la base productiva. Del total de reservas probadas, las desarrolladas representan
el 93% en gas y 80% en petréleo. La compafiia debera realizar elevadas inversiones en gas para
evitar el declino de reservas.

Reservas Probadas (1P) MMBOE

Ao 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gas y petrdleo 11,5 12,6 10,2 10,3 8,5 6,7
Horizonte de reservas 9 11 9 10 8 6,5

Riesgos del sector

La actual Administracion implementé una serie de medidas para desregular el mercado energético,
incrementar la produccion no convencional de gas, transparentar los precios, y reducir los
subsidios al sector eléctrico. En un afio con fuertes necesidades de reduccién del déficit fiscal, no
se esperan nuevos incentivos a la produccién de gas. El desafio de la industria es lograr
incrementar la produccion y las reservas bajo el actual contexto de acceso restringido al
financiamiento. La mayoria de las empresa priorizaron la liquidez en detrimento de un crecimiento
elevado de inversiones. Durante 2019 se espera que el marco de precios de petréleo y gas
continde siendo favorable para logar buenos ratios de rentabilidad.

Produccién de gas Natural (MM de m3) Produccién de petroleo en m3
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Posicion competitiva

ROCH es una empresa de pequefia escala dentro del sector energético, con una participaciéon en
la produccion nacional de petréleo y gas inferior al 1%. Posee baja capacidad de negociacion frente
a situaciones de incertidumbre en el precio de petréleo crudo en el mercado interno. En el
segmento gas, sus ventas son bajo el programa “Gas Plus” y a clientes industriales con precios
acordados con la contraparte.

ROCH S.A. (ROCH)
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Administracion y calidad de los accionistas

ROCH es controlada por la familia Chacra que posee una participacion en el capital social del
66,45%, siendo el Ingeniero Ricardo Omar Chacra su principal accionista. El resto del paquete
accionario esta en poder de Puerto Asis Argentina S.A. (brazo inversor de la Organizacién Roman).
La gestion de la compafiia esta en manos de funcionarios con probada trayectoria dentro de la
industria. El Ingeniero Chacra es el fundador de la empresa, habiendo adquirido experiencia previa
en YPF, APCO Argentina y Compaiiias Asociadas Petroleras.

Factores de Riesgo
» Escala de operaciones pequefia y concentracion de los activos productivos.

* Riesgo de contraparte: Significativa concentracion de la base de clientes tanto en el segmento
de petréleo como de gas natural.

+ Volatilidad del flujo de fondos y la rentabilidad: Sensibilidad a la dinamica de los precios locales
de hidrocarburos.

» Elevadas necesidades de inversion.
» Alta exposicién al riesgo regulatorio.

Perfil Financiero

Rentabilidad

La generacion de EBITDA depende del rendimiento de sus 2 principales yacimientos (Santa Cruz
y Tierra del Fuego), siendo Tierra del Fuego el yacimiento principal que concentra el 80% del
EBITDA.

En 2018 ROCH registré ventas por aprox. USD 42.6 millones que comparan con USD 32 millones
a dic’17. Durante dicho periodo el EBITDA alcanzé los USD 15.4 millones vs USD 5.5 millones
respecto a dic’17 y el margen de EBITDA se incrementé a 36% de 17%. Elincremento de ingresos
y de EBITDA se explica por el incremento de la produccién de petréleo junto con la mejora en los
precios de petroleo. Con respecto al gas, la produccién se redujo en un 6.7% respecto a 2017. En
2019, se espera que la compafiia incremente su nivel de produccion a un nivel superior a 3.100
Boe/d a partir del crecimiento del 7% de su participacion en la UTE de Tierra del Fuego y un
incremento de produccion en dicha area. El EBITDA estimado para 2019, considerando una leve
baja en los precios de petroleo y gas, es de USD 18 millones.

Evolucion Ventas - EBITDA
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Flujo de Fondos

En 2018 el flujo de fondos de ROCH continué presionado por las inversiones de capital necesarias
para incrementar el nivel de produccion de la compaiiia, lo que redundé en un flujo de fondos libre
negativo. El flujo generado por operaciones ascendio a USD 10 millones y el flujo de caja operativo
a USD 8.3 millones. Las inversiones de capital ascendieron a USD 9.3 millones y el flujo de fondos
libre result6 negativo en USD 1.0 millén. EI mismo fue financiado con endeudamiento incremental.
En 2019 el flujo de fondos libre continuara siendo negativo a partir de las elevadas inversiones
previstas.

ROCH S.A. (ROCH)
29 de marzo, 2019
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Inversiones de Capital
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Liquidez y Estructura de Capital

A dic’18 la deuda financiera de ROCH ascendia a USD 20 millones, compuesta principalmente por
ON publicas por USD 13 millones, ON privada USD 5.0 millones, préstamos bancarios USD 1.5
millones. El indicador de deuda a EBITDA medido en dolares resulté en 1.3x y la cobertura de
intereses en 7.0x. La reduccion del nivel de endeudamiento con respecto a los afios anteriores se
explica por la mejora en la rentabilidad. FIX prevé que para 2019 el endeudamiento ronde los USD
30 millones a partir de la emision de la ON Clase 5 por USD 10 millones. Dado un incremento de
la produccion y el contexto esperado de precios, el endeudamiento de la compafiia estara en
niveles cercanos a 1.7x. FIX considera que las débiles métricas operativas (bajo nivel de

produccioén y reservas probadas) y la volatilidad de los flujos, exigen a la compafiia un bajo nivel
de apalancamiento.

Vencimientode la Deuda postemision de ON por USD 10 millones
USD 100)
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F uente: Informacién de laempresa, FixScr

Fondeo y Flexibilidad Financiera

Histéricamente la compafiia tenia un limitado acceso al financiamiento a partir de la debilidad de
sus métricas crediticias. El financiamiento provino de emision de Obligaciones Negociables, la
venta de participaciones no estratégicas y aportes de capital. Si bien la mejora en la rentabilidad y
el incremento en las exportaciones podria permitirle a ROCH ampliar su acceso al financiamiento

incrementando el financiamiento bancario, FIX considera que la flexibilidad financiera de la
compafiia aun es limitada.

ROCH S.A. (ROCH)
29 de marzo, 2019
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Anexo |. Resumen Financiero

Los Estados Contables a Dic’18 y Dic’17 han sido ajustados por inflacién y por lo tanto no son comparables
con ejercicios anteriores.

Resumen Financiero - Roch S.A.
(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)
Cifras Consolidadas

Nomas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo dic-18 dic-17 2016 2015 2014
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12meses
Rentabilidad
EBITDA Operaiivo 507.566 156654 91246 41.692 46.473
EBITDAR Operativo 507 566 156654 91246 41.692 46.473
Margen de EBITDA 361 179 187 117 152
Margen de EBITDAR 36.1 179 18.7 11,7 152
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajus ada (%) 310 268 20,8 41 183
Margen del Flujo de Fondos Libre 2,2) 9.8) (3.2) (57.1) 27.3)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (32.4) (17.8) (17.0) (37.3) 63
Coberturas
FGO/Intereses Financieros Brutos 55 56 29 12 252
EBITDA/ Interes es Financieros Brutos 70 29 27 25 227
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 70 29 27 25 227
EBITDA/ Senicio de Deuda 10 0.6 09 03 20
EBITDAR Operativo/ Senvicio de Deuda 10 0.6 0.9 03 20
FGO/Cargos Fijos 5.5 56 29 12 252
FFL / Senicio de Deuda 01 (0.1) 0.2 (1.3) (36)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/ Servicio de Deuda 02 0.0 0.7 (1.2) (3.1)
FCO/Inversiones de Capital 09 0.7 0.8 00 04
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 20 18 3.4 16,7 09
Deuda Total con Deuda Asimilable al Pafrimonio / EBITDA 16 3.4 35 83 10
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patimonio / EBITDA 1.3 2,9 29 81 07
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 16 3.4 35 83 10
Deuda Total Ajustada N eta/ EBITDA Operativo 15 3.1 29 8.1 07
Costo de Financiamiento Implicito (%) 131 131 10.0 86 83
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 00 0.0 0,0 00 00
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 58.8 387 20,4 38,3 448
Balance
Total Activos 1656.549 1419167 669256 B47.767 427209
Caja elnversiones Comientes 68.284 39915 52950 6.859 11.576
Deuda Corto Plazo 442 565 189.445 65698 132.420 20.724
Deuda Largo Plazo 310.520 300.109 255886 212.875 25.553
Deuda Total 753.085 489554 321585 345.295 46.307
Deuda asimilable al Patimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 753.085 489554 321.583 345.293 46.307
Deuda Fuera de Balance 53.396 38.462 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 806.481 528016 321585 345295 46.307
Total Patrimonio 490.960 593659 136105 161.416 235381
Total Capital Ajustado 1297 441 1121674 457 690 506.712 281688
Aujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 328972 247167 61711 3927 49 564
Variacién del Capital de Trabajo (55985) (84781) 4337 1606 501
Flujo de Caja Operativo (FCO) 272986 162386 66.048 5433 50065
Flujo de Caja No Operafivo f No Recumente Total 0 0 o o 0
Inversiones de Capital (304.271) (248.122) (81.838) (209.312) (133.663)
Dividendos i} 0 ] ] 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (31.285) (85.736) (15.790) (203 879) (83.598)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 3.776 52.595 0 0 0
Ofras Inversiones, Neto ] ] 137058 0 ]
Variacion Neta de Deuda T2.649 (33.173) (72.980) 196.965 45979
Variacion Neta del Capifal 0 17.308 0 0 0
Ofros (Inversion yFinanciacion) 0 4] Q Q 0
Variacion de Caja 45.141 (49.005) 48288 (6914) (37.619)
Estado de Resultados
Ventas Netas 1.405.954 876057 489225 357.226 305670
Variacion de Ventas (%) 6891 641 37.0 16.9 318
EBIT Cperafivo 295727 99.599 62427 (3.337) 11.214
Intereses Financieros Brutos 73.015 53855 33272 16.800 2.051
Alguileres ] 0 0 0 ]
Resultado Neto (102 699) (67 754) (25311) (73 963) 14374
ROCH S.A. (ROCH) 6
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Anexo Il. Glosario

 Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres Devengados.

+ Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

» Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.

» EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

MM: Millones.

« Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda Corto Plazo.
BOE: Barriles de petréleo equivalente.

Anexo lll. Caracteristicas del Instrumento

El 13 de noviembre de 2014, la Asamblea de Accionistas y el Directorio de ROCH aprobaron la
creacion del Programa de Obligaciones Negociables Simples No Convertibles en Acciones por un
Valor Nominal de hasta USD 50 millones (o0 su equivalente en otras monedas). El programa ha
sido autorizado para la oferta publica por la Comision Nacional de Valores (CNV) el 9 de abril de
2015. El mismo no cuenta con calificacion de riesgo y su duracién sera de 5 afios contados desde
la fecha de la autorizacion para la oferta publica otorgada por la CNV.

Obligaciones Negociables Clase 3

Monto Autorizado: USD 16 millones

Monto Emisién: 16 millones

Moneda de Emision: délares

Fecha de Emisién: 27 de diciembre 2016

Fecha de Vencimiento: 7 de diciembre 2019

Amortizacion de Capital: el capital se amortizara en 3 cuotas semestrales a partir del 27 de
diciembre de 2018.

Intereses: tasa nominal anual de 9,875%

Cronograma de Pago de Intereses: pago semestral

Destino de los fondos: inversiones y capital de trabajo

Garantias:

Opcién de Rescate: la emsiora podra rescatar las Obligaciones Negociables en circulacion
pagando el precio estimulado de acuerdo al mes de rescate, mas los intereses devengados e
Condiciones de Hacer y no Hacer: Roch se compromete a mantener el ratio de deuda neta
/EBITDAmedido en délares menor o igual a 3,5x

Obligaciénes Negociables Clase 4

Monto Autorizado: USD 5 millones ampliable hasta USD 8 millones

Monto Emisién: a definir

Moneda de Emision: délares

Fecha de Emision: a definir

Fecha de Vencimiento: 180 meses a partir de la fecha de emision

Amortizacién de Capital: una cuota al vencimiento

Intereses: tasa a definir

Cronograma de Pago de Intereses: pago trimestral

Integracion: (i) mediante la entrega de Obligaciones Negociables Clase 3 de Roch y/o, (ii) en
efectivo, en D6lares Estadounidenses; y/o (iii) en Pesos, convertidos al Tipo de Cambio Aplicable.
Garantias: N/A

Opcién de Rescate: la emsiora podra rescatar las Obligaciones Negociables en circulacion
pagando el precio estimulado de acuerdo al mes de rescate, mas los intereses devengados e

Condiciones de Hacer yno Hacer: Roch se compromete a mantener el ratio de deuda neta
/EBITDA medido en délares menor o igual a 3,5x

ROCH S.A. (ROCH) 7
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Obligacién Negociable Clase 5

Monto Autorizado: USD 10 millones

Monto Emision: a definir en el momento de la emsién

Moneda de Emision: dolares

Fecha de Emision: N/A

Fecha de Vencimiento: 24 meses desde fecha de emis6n

Amortizacion de Capital: el capital sera amortizado en tres cuotas consecutivas, pagadres
trimestralmente, equivalentes al 33%, 33% y 34% del valor nominal, en las fechas en que se
cumplan 18, 21 y 24 meses contados desde la fecha de emsiéon

Intereses: a definir

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos: adquisicion de la participacion en la UTE "Rio Cullen - Las Violetas S.A. En
el caso que la opoeracién no se perfeccione se realizara la precancelacion obligatoria. De existir
un remanente, se utilizara para capital de trabajo.

Garantias: las mismas no cuentan con garantias.

Opcién de Rescate: la emiséra podra rescata las Obligaciones Negociables en circulacion
pagando el precio detalladdo a continuacion, mas intereses devengados e impagos. Mes 10-12
un precio del 103% sobre el valor residual, meses 13-15 un precio del 102%, en los meses de 16
a 18 un precio del 101% y del mes 19 al vencimiento el 100%.

Condiciones de Hacer yno Hacer: Roch se compromete a mantener el ratio de deuda neta
/EBITDAmedido en délares menor o igual a 3,5x

ROCH S.A. (ROCH)
29 de marzo, 2019
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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 Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 29 de marzo de 2019, confirmé* en BBB(arg) a la
calificacion de Emisor de ROCH S.A. y a las Obligaciones Negociables Clase 3 por hasta USD 16
millones y Obligaciones Negociables Clase 4 por hasta USD 5.0 millones, ampliable a USD 8.0
millones emitidas por la compafiia.

Adicionalmente, asigné en categoria BBB(arg) a las Obligaciones Negociables Clase 5 por hasta
USD 10.0 millones, a ser emitidas.

Las calificaciones cuentan con perspectiva Negativa.

Categoria BBB(arg): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sinembargo, cambios enlas circunstancias ocondiciones econémicas
tienen mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que para obligaciones
financieras calificadas con categ

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion 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 perspectiva indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion dentro de un
periodo de uno a dos afios. La perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una perspectiva
negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una
calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique
a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los Factores Cuantitativos y 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 analisis de los
Factores Cualitativos contempld el Riesgo del Sector, la Posicién Competitiva, y la Administracion y
Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

Las calificaciones aqui tratadas fueron revisadas incluyendo los requerimientos del articulo 38 de
las Normas Técnicas CNV 2013 Texto Ordenado.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacién anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.

Fuentes
Informacion publica

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y cualitativa
de caracter publico (disponible en www.cnv.gob.ar):

 Estados financieros anuales hasta el 31-12-2018 y desde el 31-12-2011 (auditor externo a la fecha
de los ultimos estados financieros disponibles: Deloitte & Co. S.A.).

» Prospecto del Programa de Obligaciones Negociables Simples No Convertibles en Acciones por
un Valor Nominal de hasta USD 50 millones (o su equivalente en otras monedas) de fecha abril
de 2015.

« Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase 3 por un valor nominal de hasta USD
16 millones de fecha 19 de diciembre de 2016.

» Suplemento de precio de la Obligaciones Negociables Clase 4 de fecha diciembre 2018.
Informacion privada suministrada por el Emisor

» Preliminar de Suplemento de precio de Obligaciones Negociables Clase 5 por un valor nominal
de hasta USD 10.0 millones, provista el 28 de marzo 2019.

ROCH S.A. (ROCH)
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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 FIX SCR S.A. o la calificadora-,
ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion 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:
HTTP/MWW.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 SCR S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA 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 SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR
SA.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe estad prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y
obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién 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, variard dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision
ylo donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracién 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién 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.se basa en relacion con una
calificacién serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a FIX SCR 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 hipétesis 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 emitio
o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor, sin ninguna representacion o
garantia de ningun tipo. Una calificacién 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. evallia y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningiin individuo, o grupo de individuos, es
Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. FIX SCR S.A. no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun 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, 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 substituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIXSCR
S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular
o0 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 emisién. 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. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD
200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no
constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de
registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no sélo, las leyes del mercado de titulos y valores
de Estados Unidos de América y la "Financial Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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