
              
 

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 2020 
 
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 Junio del año 2020. 
 
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 Junio del año dos mil 
veinte (2020) relativo a la sociedad Gulfstream Petroleum Dominicana, S. de R. L, con 
una calificación A y perspectivas CW Negativo, por Feller Rate, S.R.L. 
 
 
Sin otro particular por el momento, se despide, 
 
Atentamente,  

 
 
 

Agustín Núñez            
Gerente Financiero  
 



1 
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PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Nov 2020 Dic. 2020 

Solvencia A A 

Perspectivas Estables CW Negativo 
* Detalle de calificaciones en Anexo. 
 

Indicadores Relevantes 

 2018 2019 Jun. 20* 

Margen operacional 2,4% 2,0% 0,1% 

Margen Ebitda 2,8% 2,5% 0,4% 

Endeudamiento total 2,8 4,1 8,8 

Endeudamiento financiero 1,4 2,2 5,2 

Ebitda / Gastos Financieros  1,8 1,0 0,4 

Deuda financiera / Ebitda 4,7 6,5 17,3 

Deuda financiera neta / Ebitda 4,1 5,9 17,1 

FCNO anual / Deuda Financiera 43% 11% -20% 
 

*Cifras interinas.  

Perfil de Negocios: Satisfactorio 

Principales Aspectos  
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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 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Rentabilidad         

Generación de flujos      

Endeudamiento       

Indicadores de cobertura      

Liquidez      
 

 

Analista:  Felipe Pantoja  
 felipe.pantoja@feller-rate.cl  
 (56) 22757-0470 
 Nicolás Martorell P. 
 Nicolas.martorell@feller-rate.cl  
 (56) 22757-0496 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 

 

Grupo controlador con amplia diversificación de negocios y presencia en 
la región

 

 

 

 

 

 

 

 

Manejo de la pandemia, considerando la menor actividad en su segmento 
de aviación, ha generado un incremento en los niveles de inventarios 

 

PERFIL DE NEGOCIOS Satisfactorio 

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. 

Diversificación de las estaciones de servicios 
bajo distintos formatos 

Cifras en unidades 

 

Evolución de las importaciones de 
combustibles de la compañía 

Cifras en porcentaje 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 

 

Licenciatario de la marca Texaco con una renovación constante durante 
el periodo analizado 

 

 

 

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 

 

 

Mayor participación de estaciones de servicio bajo el formato RORO 
permite mantener una menor inversión de mantenimiento para los 
próximos periodos 

 

 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 

 

Fuerte caída en la generación de ingreso y Ebitda producto de los 
efectos de la pandemia  

 

 

 

 

 

 

Diversificación por segmento de los ingresos 

Cifras en miles de millones de pesos dominicanos 

 

*Cifras anualizadas. 

Evolución de los volúmenes vendidos por 
segmento 

Cifras en millones de galones 

 

Composición del Ebitda por segmento 

Cifras en porcentaje 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 
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 

 

 

Evolución promedio anual de precios de 
combustibles a nivel nacional 

Cifras en pesos dominicanos. 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 

Fuerte presión tanto en los ingresos como en la generación Ebitda debido a los 
efectos de la pandemia en la compañía 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

POSICION FINANCIERA Intermedia 

Ingresos y Márgenes 

Cifras en miles de millones de RD$ 

Indicadores de Solvencia 

 

 

 Indicador de cobertura  

FCNOA / Deuda Financiera (%) 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 
Mayores presionas en los principales indicadores financieros producto del 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 millones de pesos 
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Solvencia A 

Perspectivas CW Negativo 

 

 

 
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Resumen Financiero 

(Millones de Pesos de República Dominicana) 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Jun. 2019* Jun. 2020* 

Ingresos Ordinarios (1) 23.746 26.917 25.098 23.927 29.789 37.036 36.070 18.465 10.598 

Ebitda (2) 395 469 654 902 1.038 1.039 900 515,1 42,4 

Resultado Operacional -804 88 481 717 904 903 715 449 10 

Ingresos Financieros 4 10 10     63 141   72 

Gastos Financieros  -778 -826 -721 -674 -639 -588 -878 -326 -460 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio -1.327 -811 172 201 120 416 -36 42 -395 
 

                  

Flujo Caja Neto de la Operación -343 895 146 171 33 1.588 227 -310 -2.413 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNO Aj.) (2) -343 1.659 808 824 597 2.087 658 -310 -2.413 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados (3) -343 895 146 171 33 1.588 227 -310 -2.413 

Inversiones en Activos fijos Netas (7) 336 -162 786 4 -165 62 -245 -166 -51 

Inversiones en Acciones                   

Flujo de Caja Libre Operacional -7 733 931 175 -131 1.650 -18 -475 -2.464 

Dividendos pagados              -722 -722   

Flujo de Caja Disponible -7 733 931 175 -131 1.650 -740 -1.197 -2.464 

Movimiento en Empresas Relacionadas            -1.349 -28     

Otros movimientos de inversiones                 -84 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -7 733 931 175 -131 301 -768 -1.197 -2.548 

Variación de capital patrimonial                   

Variación de deudas financieras -70 -908 -906 445 -361 -86 716 849 2.137 

Otros movimientos de financiamiento     2 12 8 15 -80     

Financiamiento con EERR                    

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -77 -175 27 632 -485 231 -132 -347 -411 

Caja Inicial 717 464 289 248 911 426 657 657 497 

Caja Final 640 289 316 880 426 657 526 310 86 

                    

Caja y equivalentes 640 289 316 880 426 657 526 310 86 

Cuentas por Cobrar Clientes 917 1.178 1.216 376 1.232 508 454 458 395 

Inventario 120 139 424 510 635 896 554 1.128 2.411 

Deuda Financiera (4) 5.681 5.634 4.838 5.253 4.744 4.873 5.861 5.734 7.393 

                    

Activos para la venta      249             

Activos Totales 10.294 11.209 10.973 10.963 11.523 13.159 13.645 13.235 14.083 

Pasivos Totales 7.598 8.578 8.171 8.969 8.479 9.700 10.944 10.505 12.651 

Patrimonio + Interés Minoritario 2.696 2.630 2.802 1.994 3.044 3.459 2.702 2.730 1.432 

*Cifras interinas. 

n.d.: no disponible. 

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

(2) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones+ parte de otros ingresos. 

(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. 
  

 Julio 2019 Octubre 2019 Noviembre 2019 Enero 2020 Mayo 2020 Julio 2020 Noviembre 2020 Diciembre 2020 

Solvencia A A A A A A A A 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables CW Negativo 

Bonos Corp. SIVEM-124 A A A A A A A A 
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Principales Indicadores Financieros 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Jun. 2019* Jun. 2020* 

Margen Bruto 7,9% 6,8% 10,1% 11,6% 10,9% 8,8% 8,9% 8,4% 11,9% 

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

Margen Ebitda (1) (%) 1,7% 1,7% 2,6% 3,8% 3,5% 2,8% 2,5% 2,8% 0,4% 

Rentabilidad Patrimonial (3) (%) -49,2% -30,8% 6,1% 10,1% 4,0% 12,0% -1,3% 11,6% -33,0% 
 

                  

Costo/Ventas 92,1% 93,2% 89,9% 88,4% 89,1% 91,2% 91,1% 91,6% 88,1% 

Gav/Ventas 11,3% 6,5% 8,2% 8,6% 7,9% 6,4% 6,9% 6,0% 11,8% 

Días de Cobro (3) 13,9 15,8 17,4 5,7 14,9 4,9 4,5 4,5 5,0 

Días de Pago (3) 26,8 36,2 49,1 39,1 38,1 30,5 45,7 39,5 66,3 

Días de Inventario (3) 2,0 2,0 6,8 8,7 8,6 9,6 6,1 12,1 34,3 

                    

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

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

Endeudamiento Financiero Neto 1,9 2,0 1,6 2,2 1,4 1,2 2,0 2,0 5,1 

                    

Deuda Financiera / Ebitda (1)(3) (vc) 14,4 12,0 7,4 5,8 4,6 4,7 6,5 6,0 17,3 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1)(3) (vc) 12,8 11,4 6,9 4,8 4,2 4,1 5,9 5,7 17,1 

Ebitda (1) (3) / Gastos Financieros (3) (vc) 0,5 0,6 0,9 1,3 1,6 1,8 1,0 1,5 0,4 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera (%) -6,0% 29,5% 16,7% 15,7% 12,6% 42,8% 11,2% 35,0% -19,5% 

FCNOA (2) (3) / Deuda Financiera Neta (%) -6,8% 31,0% 17,9% 18,9% 13,8% 49,5% 12,3% 37,0% -19,8% 

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

*Cifras interinas. 

n.d.: no disponible. 

(1) Ebitda = Resultado Operacional +depreciación y amortizaciones + parte de otros ingresos. 

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

 

Características de los instrumentos 

Emisión de Bonos Corporativos Primera  

Número de Registro SIVEM-124  

Valor total del Programa de Emisión RD$ 5.025.310.000  

Valor de cada Emisión Primera emisión por RD$ 1.515.000.000  

Fecha de colocación / emisión 07/01/2019  

Covenants No considera  

Emisiones inscritas al amparo del Programa 1 y 2  

Conversión No Considera  

Resguardos Suficientes  

Garantía Quirográfica  

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES 1 2   

Al amparo del Programa SIVEM-124 SIVEM-124   

Monto de la emisión RD$ 1.515.000.000 RD$ 3.510.310.000   

Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento   

Fecha de vencimiento 28/05/2029 24/06/2029   

Pago de Intereses Trimestral Trimestral   

Tasa de Interés 11,25%  11,15%    

Conversión No Considera No Considera   

Resguardos Suficientes Suficientes   

Garantías Quirográfica Quirográfica   
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Nomenclatura de Calificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellas entidades con la más alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada en 
forma significativa ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellas entidades con una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada en 
forma significativa ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellas entidades con una buena capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de 
deteriorarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellas entidades con una suficiente capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de 
debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellas entidades con capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de 
debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y del capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellas entidades 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 debilitarse ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de obligaciones. 

 Categoría C: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad suficiente para el pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo alto 
riesgo de pérdida. 

 Categoría D: Corresponde a aquellas entidades que no cuentan con capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento 
efectivo de obligaciones, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellas entidades sin 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 Calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo.  

 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 capital e 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.  

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación, y además 
no existen garantías suficientes.  

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

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

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

 Categoría 3 (C-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.  

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

 Categoría 5 (C-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, no 
existen garantías suficientes.  

Adicionalmente, para aquellos títulos con calificaciones en Categoría 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 
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Feller Rate distingue los instrumentos entre aquellos que se consideran “grado inversión” y aquellos considerados como “no grado inversión” o “grado especulativo”. Para 
la deuda de largo plazo, son “grado inversión” todos los títulos que tengan una calificación igual o superior a “BBB-“. En el caso de deuda de corto plazo, son “grado 
inversión” los que posean calificación igual o superior a “Categoría 3”. 

Feller Rate asigna «Perspectivas de la Calificación» como opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, las perspectivas no implican necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa. 

 POSITIVAS: La calificación puede subir.  

 ESTABLES: La calificación probablemente no cambie. 

 A LA BAJA: La calificación puede bajar. 

 EN DESARROLLO: La calificación puede subir o bajar. 

Por otra parte, «Creditwatch» señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a 
una observación especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o 
desarrollos operacionales anticipados, entre otros. Una calificación aparece en «Creditwatch» cuando se produce un hecho de este tipo o una desviación de la tendencia 
esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificación vigente. 

El que una calificación se encuentre en «Creditwatch» no significa que su modificación sea inevitable. Las calificaciones colocadas en «Creditwatch» pueden tener una 
calificación «positiva», «negativa» o «en desarrollo».  

 CW POSITIVO: La calificación puede subir. 

 CW NEGATIVO: La calificación puede bajar. 

 CW EN DESARROLLO: La calificación puede subir, bajar o ser confirmada.  

 
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 Calificación 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. Pueden existir factores o coyunturas que pueden implicar desviaciones, 
en un sentido u otro, desde las categorías indicadas por la matriz. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, 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 Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no s iendo responsabilidad de la 
clasificadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

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. 
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