
 

 

23 de Julio de 2020 
 
 
 
Lic. 
Gabriel Castro González 
Superintendente 
Superintendencia de Valores de la República Dominicana 
César Nicolás Penson No.66, Gazcue 
Santo Domingo, D.N. 
 
 
 
Atención: Dirección de Oferta Pública 
 
Asunto.: Hecho relevante calificación crediticia anual Feller Rate  
 
Estimados Señores: 
Anexo a la presente le remitimos el informe de calificación crediticia en cumplimiento con 
el artículo 12, numeral 1), literal a) de la norma que establece disposiciones sobre 
información privilegiada, hechos relevantes y manipulación de mercado, R-CNV-2015-33-
MV. Consorcio Energético Punta Cana Macao, S.A. (CEPM) como emisor inscrito en el 
Registro del Mercado de Valores bajo el número SIVEV- 035 tiene a bien informarle que la 
calificadora de riesgo Feller Rate ha emitido el informe trimestral de calificación crediticia 
de Largo plazo otorgándonos la calificación AA+ con perspectivas negativas para las 
emisiones SIVEM 091 y SIVEM 111. 
 
 
Sin otro particular, se despide, 
 
Atentamente, 
 
 
 
Erwin Méndez 
Tesorero 
 
 
Anexo citado. 

emendez
Sello CEPM
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PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE POSICIÓN FINANCIERA: SÓLIDA 

 

 

 

 

 

 

 

 Abril 2020 Julio 2020 

Solvencia AA+ AA+ 

Perspectivas Negativas Negativas 
* Detalle de calificaciones en Anexo. 

 

Indicadores Relevantes 

 2018 2019 Mayo 20 

Margen Ebitda 26,6% 31,3% 31,6% 

Rentabilidad operacional 12,3% 13,7% 10,9% 

Rentabilidad patrimonial 15,9% 19,6% 9,9% 

Deuda fin. aj (1) / Patrimonio 1,0 1,1 1,1 

Ebitda aj (2) / Gastos financieros 9,5 7,2 4,4 

Deuda financiera aj (1) / Ebitda 
aj (2) 

1,8 2,2 2,6 

Deuda financiera neta aj (3) / 
Ebitda aj (2) 

1,5 1,9 2,1 

Liquidez corriente 1,9 1,4 1,8 
 

*Indicadores anualizados donde corresponda 

 

Perfil de Negocios: Fuerte 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Posición competitiva en sistema 
aislado y exclusiva zona de 
distribución 

     

Sistema integrado con 
confiabilidad en la generación. 
expuesto a combustibles 

     

Suministro de combustibles y/o 
energía. 

     

Política comercial conservadora       

Riesgos naturales y regulatorios       

Concentración del sector hotelero 
e industria del turismo 

     

 

 

Posición Financiera: Sólida 

Principales Aspectos  

Evaluados 
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Rentabilidad       

Generación de flujos      

Endeudamiento       

Coberturas crediticias      

Liquidez      
 

 

Analista:  Nicolás Martorell 
 Nicolas.martorell@feller-rate.com  
 (562) 2757-0496 
 Felipe Pantoja 
 Felipe.pantoja@feller-rate.com 
 (562) 2757-0470 
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PERFIL DE NEGOCIOS FUERTE 

Propiedad 

La Compañía es controlada en un 
99,99% por InterEnergy Utilities,S.L, 
controlada por InterEnergy Group 
Limited. 

InterEnergy Group Limited es una 
compañía dedicada a la generación y 
distribución de electricidad con activos 
en República Dominicana, Panamá, 
Jamaica y Chile. Sus accionistas son 
Interenergy Partners LP, Portland 
Private equity fund, IFC/ALAC y 
Barings.  
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Distribución de los ingresos 

Mayo de 2020 anualizado 

Energía 
Electrica
83,6%

Energía 
Térmica

9,9%

Fibra Óptica 
y Telecom.

1,9%

 

Distribución del Ebitda 

Mayo de 2020 anualizado 

Energía 
Electrica
84,7%

Energía 
Térmica
12,2%

Fibra Óptica 
y Telecom.

3,1%
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Cifras de la operación 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Generación propia 
(GWh) 

263 305 359 377 359 381 398 488 

Compras físicas 
netas (GWh) 

506 481 478 505 563 592 624 573 

Ventas físicas 
(GWh) 

719 741 750 834 813 868 917 944 

Perdidas (%) 6,3 5,7 5,5 5,5 5,5 5,5 5,2 4,2 

Precio de venta 
(US$/MWh) 

276 271 261 201 189 213 233 229 

Costo de 
generación 

(US$/MWh) 
182 170 152 89 69 94 116 84 

Costo de energía 
adquirida 

(US$/MWh) 
151 144 131 72 63 80 102 95 

Precio 
combustible 

(US$/BBl) 
108 101 91 48 44 59 74 64 
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POSICION FINANCIERA FUERTE 

Alta capacidad de generación de caja, pero expuesta a precios de combustibles, con 
márgenes relativamente estables gracias a PPAs. No obstante, afectados en 2020 

por pandemia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolución de ingresos y márgenes 

En miles de US$ 
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Evolución endeudamiento e indicadores de 
solvencia 
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1) Deuda financiera más cuentas por pagar al municipio, 
instrumentos derivados, deuda contratista y deuda por línea de 
transmisión en 2007 
(2) EBITDA más dividendos recibidos de filiales 
(3) Deuda financiera ajustada menos los fondos disponibles 
* Indicadores anualizados cuando corresponda 
 

Perfil de amortizaciones de deuda financiera 

Al 1 de julio de 2020,  US$ 
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Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes, al cierre de mayo 2020, por 
US$ 28 millones 

 Flujo de fondos operativos consistentes con un 
margen Ebitda en el rango considerado en 
nuestro escenario base 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras acordes 
al calendario de vencimientos 

 Requerimientos de capital de trabajo acotados 

 CAPEX ajustado según el plan de crecimiento 
base informado por la empresa 

 Reparto de dividendos flexibilizado. 
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Resumen Financiero Consolidado 

Millones de US$ 

 2015 2016 2017 2018 2019 Mayo 2019* Mayo 2020* 

Ingresos 184.030 182.476 216.779 251.879 256.986 106.557 64.749 

EBITDA 53.466 51.850 60.366 67.069 80.473 33.491 20.442 

EBIT 36.959 34.832 42.930 48.303 54.683 22.055 9.900 

Resultado Operacional 38.122 34.124 53.446 48.978 55.471 22.297 10.021 

UTILIDAD (pérdidas) 29.640 19.807 35.890 26.435 31.917 13.566 -2.489 

        

Activos totales 299.006 283.091 314.216 393.758 400.106 395.746 390.893 

Pasivos exigibles 138.358 133.620 149.801 227.907 236.989 219.481 230.265 

Deuda Financiera 100.822 96.151 109.779 170.663 176.608 171.456 173.838 

Deuda Financiera ajustada (1) 100.983 96.292 109.816 170.670 176.608 171.456 173.838 

Ebitda Ajustado (2) 53.466 63.820 60.366 92.989 81.126 33.491 20.442 

Patrimonio 160.649 149.474 164.415 165.850 163.117 176.265 160.628 

        

Margen Ebitda 29,1% 28,4% 27,8% 26,6% 31,3% 31,4% 31,6% 

Rentabilidad Operacional 12,4% 12,3% 13,7% 12,3% 13,7% 12,6% 10,9% 

Rentabilidad Patrimonial 18,5% 13,3% 21,8% 15,9% 19,6% 16,0% 9,9% 

Deuda Financiera aj (1) / Patrimonio 0,6 0,6 0,7 1,0 1,1 1,0 1,1 

Ebitda aj (2) / gastos financieros 7,0 8,4 8,9 9,5 7,2 7,5 4,4 

Deuda Financiera aj (1) / Ebitda aj (2) 1,9 1,5 1,8 1,8 2,2 1,7 2,6 

Deuda financiera neta aj (3) / Ebitda aj (2) 1,3 1,1 1,4 1,5 1,9 1,6 2,1 

Liquidez Corriente 1,9 2,5 3,1 1,9 29% 14% 36% 

 

(1) Deuda financiera más derivados financieros, cuentas por pagar al municipio, instrumentos derivados, deuda contratista y deuda por línea de transmisión en 2007 

(2) EBITDA más dividendos recibidos de filiales (Caribe Energy Ltd.) 

(3) Deuda financiera ajustada menos los fondos disponibles 

* Estados financieros interinos. Indicadores anualizados donde corresponda  

Características de los instrumentos 

Emisión de Bonos Corporativos   

Número de Registro SIVEM-091 SIVEM - 111 

Valor total  de la emisión US$100 millones US$ 23 millones 

Fecha de colocación / emisión 12/11/2015 ; 20/04/2016 20/11/2017 

Covenants No tiene No tiene 

Series/emisiones inscritas al amparo de la Emisión 1°, 2°, 3°, 4° 1° 

Conversión No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes 

Garantía Quirografaria Quirografaria 

 Abril 2017 Junio 2017 Julio 2017 Oct. 2017 Enero 2018 Abril 2018 Junio 2018 Julio 2018 Oct.2018 Enero 2019 Abril 2019 Julio 2019 

Solvencia AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 

Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Negativas Negativas 

Bonos Corp. 
SIVEM-091 

AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 

Bonos Corp. 
SIVEM-111 

- AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 
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Al amparo de la emisión SIVEM-091 SIVEM-091 SIVEM-091 SIVEM-091 

Monto de la emisión US$25,0 millones US$15,0 millones US$25,0 millones US$35,0 millones 

Amortizaciones Un cupón al vencimiento Un cupón al vencimiento Un cupón al vencimiento Un cupón al vencimiento 

Fecha de vencimiento Noviembre 2025 Abril 2026 Abril 2026 Abril 2026 

Pago de Intereses Mensuales Mensuales Mensuales Mensuales 

Tasa de Interés 5,15% 6,25% 6,25% 6,25% 

Redención anticipada Si Si Si Si 

Conversión No contempla No contempla No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantías Quirografaria Quirografaria Quirografaria Quirografaria 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES 

 

Emisión 1 
   

Al amparo de la emisión SIVEM-111    

Monto de la emisión US$23,0 millones    

Amortizaciones Un cupón al vencimiento    

Fecha de vencimiento Noviembre 2027    

Pago de Intereses Mensuales    

Tasa de Interés 5,5%    

Redención anticipada Si    

Conversión No contempla    

Resguardos Suficientes    

Garantías Quirografaria    

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.  
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 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 (+). 

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. 
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 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. 

 

 

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 siendo 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. 


