
A GB Group Company AVE. ABRAHAM LINCOLN #1057  SANTO DOMINGO   T 809 565 7711 

gbgroup.com EDIFICIO MIL57, PISO 9  REPÚBLICA DOMINICANA  F 809 567 8350 

Santo Domingo, D.N. 

28 de diciembre del 2021 

Señores 
Bolsa y Mercado de Valores de la República Dominicana 
José A. Brea Peña #14, District Tower, 2do piso 
Santo Domingo, República Dominicana 

Referencia:  Hecho Relevante:  Remisión Informe completo de Calificadora de Riesgo 

Feller Rate con resultados a Diciembre del año 2021. 

Distinguidos Señores: 

Ante un cordial saludo, tenemos a bien informarle en condición de Hecho Relevante, 
el informe completo de Calificación de Riesgo con resultados a Diciembre del año dos 
mil veinte y uno (2021) relativo a la sociedad Gulfstream Petroleum Dominicana, S. de 
R. L, con una calificación A y perspectivas estables, por Feller Rate, S.R.L. 

Sin otro particular por el momento, se despide, 

Atentamente, 

Agustín Núñez       
Gerente Financiero 
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FUNDAMENTOS Oct. 2021 Dic. 2021 Agosto 2020 Nov. 2021

Solvencia A A AA AA

Perspectivas Estables Estables Estables Estables
* Detalle de clasificaciones en Anexo

INDICADORES RELEVANTES (1) 

2019 2020 Sep. 2021* 

Ingresos Ordinarios  36.070 21.858 27.013 

Ebitda  900 314 699 

Deuda financiera 5.861 6.764 6.141 

Margen operacional 2,0% 0,5% 2,3% 

Margen Ebitda  2,5% 1,4% 2,6% 

Endeudamiento total 4,1 6,7 7,5 

Endeudamiento financiero 2,2 3,8 3,4 

Ebitda / Gastos Financieros  1,0 0,3 0,5 

Deuda Financiera / Ebitda  6,5 21,5 10,7 

Deuda Financiera neta / Ebitda  5,9 20,6 9,9 

FCNOA/ Deuda Financiera 11% 0% 30% 

(1) Definiciones de los indicadores en anexo. 
(*) Cifras interinas. 
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Posición de mercado 

Industria cíclica y competitiva 

Menor nivel de inversión ante mayor 
participación de estaciones de 
servicio bajo formato RORO 

Diversificación de negocios 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 
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Rentabilidad 

Generación de flujos 

Endeudamiento 

Indicadores de cobertura  

Liquidez 

Analista: Felipe Pantoja 
Felipe.pantoja@feller-rate.com 
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PERSPECTIVAS: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

IMPACTO DEL CORONAVIRUS GENERÓ PRESIONES SOBRE LA 
INDUSTRIA 

GRUPO CONTROLADOR CON AMPLIA DIVERSIFICACIÓN DE 
NEGOCIOS Y PRESENCIA EN LA REGIÓN 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

Gulfstream Petroleum Dominicana S. De 
R.L. es una sucursal establecida en la 
República Dominicana de la oficina 
principal Gulfstream Petroleum 
Dominicana S. De R.L. que se encuentra 
constituida, organizada y existente de 
conformidad con las leyes de República 
de Panamá. 

El controlador de la entidad es GB 
Group, un conglomerado de empresas 
que mantienen actividad en diversos 
rubros. 

INGRESOS POR SEGMENTOS 

Cifras en miles de millones de pesos dominicanos 

 

*Cifras anualizadas. 

PONDERACIÓN DE LOS SEGMENTOS EN 
INGRESOS  

 

 

*Cifras anualizadas. 
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LICENCIATARIO DE LA MARCA TEXACO CON RENOVACIÓN 
DURANTE EL PERIODO ANALIZADO 

ESTRATEGIA ENFOCADA EN LA CONTENCIÓN DE LOS EFECTOS DE 
LA PANDEMIA EN CONJUNTO CON EL FORTALECIMIENTO DE SUS 
OPERACIONES 

INGRESOS POR TIPO DE COMBUSTIBLE 

Cifras en porcentajes 

 

*Cifras anualizadas. 

EVOLUCIÓN DE LOS VOLÚMENES 
COMERCIALIZADOS POR SEGMENTO 

Cifras en millones de galones 

 
*Cifras anualizadas. 

PARTICIPACIÓN DE CADA SEGMENTO POR 
VOLÚMENES COMERCIALIZADOS 

Cifras en porcentajes 

 

*Cifras anualizadas. 
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MANEJO DE INVENTARIO CONSIDERA LOS EFECTOS DE LA 
PANDEMIA, PRINCIPALMENTE EN EL SEGMENTO DE AVIACIÓN  

DESTACADA POSICIÓN DE MERCADO EN LOS PRINCIPALES 
SEGMENTOS EN LOS QUE PARTICIPA DENTRO DE LA INDUSTRIA 
DE COMBUSTIBLES, CON UNA ESTRATEGIA ENFOCADA EN 
MAYORES EFICIENCIAS OPERACIONALES 

MENORES NIVELES DE MORA EN CUENTAS POR COBRAR EN 
CONJUNTO CON CONTRATO CON GAM ENERGÍA 

VOLÚMENES POR TIPO DE COMBUSTIBLE 

Cifras en porcentajes 

 
*Cifras anualizadas. 

INVENTARIO  

Cifras en miles de millones UF 
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MAYOR PARTICIPACIÓN DE ESTACIONES DE SERVICIO BAJO EL 
FORMATO RORO PERMITE MANTENER UNA MENOR INVERSIÓN 
DE MANTENIMIENTO PARA LOS PRÓXIMOS PERIODOS 

PRINCIPALES INDICADORES DE LA CARTERA  

Cifras trimestrales anualizadas cuando corresponda 

 2018 2019 2020 Sep. 21 

Mora mayor a 90 días (%) 22,8% 33,0% 8,7% 8,7% 

Cobertura mora mayor a 
90 días  0,6  1,0  0,8  0,3  

Cartera bruta / Ingresos 
totales (%) 0,9% 0,4% 2,8% 4,5% 

Cartera mora mayor a 90 
días / Ingresos totales (%) 0,2% 0,1% 0,2% 0,4% 

Cuentas por cobrar a 
EERR/Ingresos  1,8% 2,3% 4,5% 6,2% 

 

 

DIVERSIFICACIÓN DE LAS ESTACIONES DE 
SERVICIOS BAJO DISTINTOS FORMATOS 

Cifras en unidades 

 

Fuente: Cámara Chilena de la Construcción. *corresponde al 
valor estimado para 2020. **La proyección de 2021 corresponde 
al escenario base. 
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RECUPERACIÓN EN LA GENERACIÓN DE INGRESOS Y EBITDA A 
RAÍZ DE UNA MAYOR ACTIVIDAD ANTE MENORES RESTRICCIONES 
SANITARIAS 

ACTUAL INFRAESTRUCTURA PERMITE GENERAR UNA 
DIVERSIFICACIÓN DE FUENTES DE ABASTECIMIENTO DE 
COMBUSTIBLE A TRAVÉS DE IMPORTACIONES 

COMPOSICIÓN DEL EBITDA POR SEGMENTO 

Cifras en porcentajes 

 
 

EVOLUCIÓN DE LAS IMPORTACIONES DE 
COMBUSTIBLES DE LA COMPAÑÍA 

Cifras en porcentajes 
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INDUSTRIA DE DISTRIBUCIÓN DE COMBUSTIBLES ALTAMENTE 
COMPETITIVA Y DINÁMICA. NO OBSTANTE, LOS MÁRGENES SE 
ENCUENTRAN REGULADOS POR EL ESTADO  

EVOLUCIÓN DEL PARQUE VEHICULAR A NIVEL 
NACIONAL 

Cifras millones de unidades 

 

Fuente: Dirección general de impuestos internos. 

EVOLUCIÓN DEL CONSUMO DE 
COMBUSTIBLES 

Cifras en millones de galones bajo la Ley 495-06 
según tipo de combustible 

 
Fuente: Dirección general de impuestos internos. 

EVOLUCIÓN PROMEDIO ANUAL DE PRECIOS 
DE COMBUSTIBLES A NIVEL NACIONAL 

Cifras en pesos dominicanos. 

 

Fuente: Ministerio de Industria y Comercio 
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POSICIÓN FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Recuperación de la generación de Ebitda en la medida de una mayor 
reactivación 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Cifras en miles de millones de RD$ 

 
EVOLUCIÓN ENDEUDAMIENTO E 

INDICADORES DE SOLVENCIA 
 

 

INDICADOR DE COBERTURA  

FCNOA / Deuda Financiera (%) 
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores de cobertura presionados ante los efectos de la pandemia 
A su vez, la entidad mantiene un alto endeudamiento financiero en 
comparación a su base patrimonial 

EVOLUCIÓN DE LOS PASIVOS FINANCIEROS 

Cifras en miles de millones de pesos 
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LIQUIDEZ: SUFICIENTE 
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 Julio 2020 Noviembre 2020 Diciembre 2020 Enero 2021 Abril 2021 Julio 2021 Octubre 2021 Diciembre 2021 

Solvencia A A A A A A A A 

Perspectivas Estables Estables CW Negativo CW Negativo CW Negativo CW Negativo Estables Estables 

Bonos Corp. SIVEM-124 A A A A A A A A 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

(Millones de pesos de República Dominicana) 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sep. 2020* Sep. 2021* 

Ingresos Ordinarios (1) 26.917 25.098 23.927 29.789 37.036 36.070 21.858 15.474 27.013 

Ebitda (2) 469 654 902 1.038 1.039 900 314 441 699 

Resultado Operacional 88 481 717 904 903 715 100 342 632 

Ingresos Financieros 10 10     63 141 152 110 119 

Gastos Financieros  -826 -721 -674 -639 -588 -878 -1.031 -708 -821 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio -811 172 201 120 416 -36 -859 -328 15  

                  

Flujo Caja Neto de la Operación 895 146 171 33 1.588 227 -951 -159 1.639 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (2) 1.659 808 824 597 2.087 658 21 -159 1.639 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (3) 895 146 171 33 1.588 227 -951 -159 1.639 

Inversiones en Activos fijos Netas (7) -162 786 4 -165 62 -245 58 -205 -564 

Inversiones en Acciones                   

Flujo de Caja Libre Operacional 733 931 175 -131 1.650 -18 -893 -364 1.074 

Dividendos pagados            -722 -39     

Flujo de Caja Disponible 733 931 175 -131 1.650 -740 -932 -364 1.074 

Movimiento en Empresas Relacionadas          -1.349 -28       

Otros movimientos de inversiones                   

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 733 931 175 -131 301 -768 -932 -364 1.074 

Variación de capital patrimonial                   

Variación de deudas financieras -908 -906 445 -361 -86 716 683 274 -821 

Otros movimientos de financiamiento   2 12 8 15 -80 7     

Financiamiento con EERR                    

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -175 27 632 -485 231 -132 -243 -90 254 

Caja Inicial 464 289 248 911 426 657 526 310 220 

Caja Final 289 316 880 426 657 526 283 220 473 

                    

Caja y equivalentes 289 316 880 426 657 526 283 220 473 

Cuentas por Cobrar Clientes 1.178 1.216 376 1.232 508 454 765 390 1.664 

Inventario 139 424 510 635 896 554 177 1.770 1.619 

Deuda Financiera (4) 5.634 4.838 5.253 4.744 4.873 5.861 6.764 7.680 6.141 

                    

Activos para la venta    249               

Activos Totales 11.209 10.973 10.963 11.523 13.159 13.645 13.729 13.914 15.343 

Pasivos Totales 8.578 8.171 8.969 8.479 9.700 10.944 11.940 12.416 13.539 

Patrimonio + Interés Minoritario 2.630 2.802 1.994 3.044 3.459 2.702 1.789 1.498 1.804 

* Números interinos.  

(1) Ingresos Ordinarios: Ingresos de la operación+ parte de otros ingresos correspondientes a servicios regionales y seguros.  

(2) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones. 

(3) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

(4) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes de los dividendos pagados y descontado los intereses netos del periodo. 

(5) Deuda financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 
 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sep. 2020* Sep. 2021* 

Margen Bruto 6,8% 10,1% 11,6% 10,9% 8,8% 8,9% 10,4% 12,3% 10,3% 

Margen Operacional (%) 0,3% 1,9% 3,0% 3,0% 2,4% 2,0% 0,5% 2,2% 2,3% 

Margen Ebitda (1) (%) 1,7% 2,6% 3,8% 3,5% 2,8% 2,5% 1,4% 2,8% 2,6% 

Rentabilidad Patrimonial (3) (%) -30,8% 6,1% 10,1% 4,0% 12,0% -1,3% -48,0% -27,8% -28,6% 

                   

Costo/Ventas 93,2% 89,9% 88,4% 89,1% 91,2% 91,1% 89,6% 87,7% 89,7% 

Gav/Ventas 6,5% 8,2% 8,6% 7,9% 6,4% 6,9% 10,0% 10,1% 8,0% 

Días de Cobro (3) 15,8 17,4 5,7 14,9 4,9 4,5 12,6 5,8 17,9 

Días de Pago (3) 36,2 49,1 39,1 38,1 30,5 45,7 68,6 62,3 58,8 

Días de Inventario (3) 2,0 6,8 8,7 8,6 9,6 6,1 3,3 29,8 19,3 

                    

Endeudamiento total 3,3 2,9 4,5 2,8 2,8 4,1 6,7 8,3 7,5 

Endeudamiento financiero 2,1 1,7 2,6 1,6 1,4 2,2 3,8 5,1 3,4 

Endeudamiento Financiero Neto 2,0 1,6 2,2 1,4 1,2 2,0 3,6 5,0 3,1 

                    

Deuda Financiera / Ebitda (1)(3) (vc) 12,0 7,4 5,8 4,6 4,7 6,5 21,5 14,7 10,7 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1)(3) (vc) 11,4 6,9 4,8 4,2 4,1 5,9 20,6 14,3 9,9 

Ebitda (1) (3) / Gastos Financieros (3) (vc) 0,6 0,9 1,3 1,6 1,8 1,0 0,3 0,5 0,5 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera (%) 29,5% 16,7% 15,7% 12,6% 42,8% 11,2% 0,3% 18,8% 29,6% 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera Neta (%) 31,0% 17,9% 18,9% 13,8% 49,5% 12,3% 0,3% 19,3% 32,1% 

Liquidez Corriente (vc) 0,7 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,4 0,8 0,8 

* Números interinos.  

(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones. 

(2) Flujo de caja de la operación antes de intereses netos. 

(3) Indicadores anualizados, bajo el formato de doce meses móviles para los flujos. 

NOMENCLATURA DE CLASIFICACIÓN 

CLASIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no 
se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual 
no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero 
ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de 
intereses y el capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta 
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de 
intereses y capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, 
existiendo alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 
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 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para clasificar 
en los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no 
existen garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

ACCIONES 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (o Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado 
u operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, 
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
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MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CLASIFICACIÓN FINAL 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 
 

 

 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 

 

 
  

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 

sino que se basa en información pública remitida a la Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquel la que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de esta. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 
solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados. 

SÓLIDA SATISFACTORIA INTERMEDIA AJUSTADA DÉBIL 

POSICION FINANCIERA 

FUERTE 

SATISFACTORIO 

ADECUADO 

VULNERABLE 

DÉBIL 

P
E

R
F

IL
 D

E
 N

E
G

O
C

IO
S

 

AAA / AA+ 

A+ / A 

- 

- 

AA+ / AA / AA- 

AA- / A+ / A 

A / A- / BBB+ 

- 

- 

A+ / A / A- 

A / A- / BBB+ 

BBB+ / BBB 
BBB- 

BBB- / BB+ 

- 

BBB+ / BBB  
BBB- 

BBB+ / BBB  
BBB- / BB+ 

BBB- / BB+ / BB 

BB / BB- / B+ 

B+ / B / B- 

- 

BB- / B+ 

BB- / B+ / B 

B+ / B / B- 

B- 

AA+ / AA / AA- 
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