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ORDEN DE REESTRUCTURACION

En esta Orden de Reestructuracién, la Comision de Energia de Puerto Rico ("CEPR" o
"Comision") aprueba una Peticion presentada ante la Comision el 7 de abril de 2016 por la
Corporacion para la Revitalizacién de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico (la
"Corporacion"), una corporacién publica con fin especial e instrumentalidad del Gobierno del
Estado Libre Asociado de Puerto Rico. La Peticion fue presentada al amparo del Articulo 6.25A
de la Ley 57-2014, segin enmendada, conocida como la Ley de Transformacién y ALIVIO
Energético de Puerto Rico, segtin afiadido por el Articulo 20 de la Ley 4-2016, conocida como la
Ley de Revitalizacion de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico ("Ley 4-2016").

L INTRODUCCION

1. En su Peticidn, la Corporacion solicita autorizacion para establecer en las facturas de
servicio eléctrico de todos los clientes de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico
(“Autoridad”) un "Cargo de Transicién". En esta introduccion, la Comisién atiende las preguntas
que estan en las mentes de todos los ciudadanos de Puerto Rico: ;Qué es el "Cargo de
Transicion"? ;Qué estd aprobando la Comision? ;Por qué la Comisién debe actuar ahora?

A. .Qué es el "Cargo de Transicion "?

2. El Cargo de Transicién es un mecanismo disefiado para reducir los costos a los
clientes de la Autoridad. Los bonistas tenedores de aproximadamente $7,170 millones de ddlares
de deuda existente de la Autoridad, con una tasa de interés promedio ponderado de 5.86 por
ciento, han aceptado una reduccién de esa deuda." Conocidos como "Bonistas Participantes”,
estos son bonistas no asegurados quienes se han comprometido, o se han de comprometer, a
reducir el valor de sus préstamos a un 85 porciento de la cantidad original, a la vez que aceptan
una tasa de interés mas baja de aproximadamente 5.22 por ciento. Estos dejarén de recibir pagos
de principal por cinco afios.

3. En términos sencillos, una porcion de la deuda pre existente de la Autoridad (que suele
denominarse como la "deuda histérica", para distinguirla de la deuda futura que asumira la

! Este acuerdo estd formalizado en un Acuerdo de Apoyo a la Reestructuracion (conocido en inglés como
Restructuring Support Agreement o “RSA”) con fecha del 27 de enero de 2016, segiin enmendado. Los
otorgantes del RSA incluyen la Autoridad, la Corporacién y los Bonistas Participantes.

? Los aseguradores de otro grupo de bonistas de la Autoridad mas pequefio, si bien no aceptaron un valor
reducido de su inversion en deuda o una tasa de interés mas baja, ayudaran en la reestructuracion de las
finanzas de la Autoridad (y de esta forma reducir los costos a los clientes) proveyendo bonos de fianza
por las reservas de deuda que proveerdn seguridad adicional para la deuda Reestructurada. La presencia
de bonos de fianza significa que los clientes no tendran que proveer délares para las reservas de deuda a
través de sus tarifas de servicio eléctrico. En la Parte II.B de esta Orden de Reestructuracion se resumen
los tipos de bonos y las cantidades en doélares asociadas a ellos.
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Autoridad para financiar nuevas inversiones de capital) serd reemplazada por "Deuda
Reestructurada". La Deuda Reestructurada tendrd un valor nominal menor y menores tasas de
interés, ademas de una moratoria en los pagos de principal por cinco afios. Esta accion reducird
los costos de capital de la Autoridad -y, por consiguiente, los costos para los clientes de la
Autoridad- por aproximadamente $867 millones de délares.’

4. Estos ahorros, sin embargo, estan sujetos a una condicidon. Especificamente, los
bonistas estan dispuestos a reducir los pagos que reciben unicamente si la Comisién aumenta la
certeza de que esos pagos se harén. El mecanismo para aumentar esa certidumbre es conocido
como "Cargo de Transicidn". El término "Cargo de Transicion" ha provocado mucha confusién.
Aunque aparecera como una nueva partida en la factura de cada cliente, éste no aumentara el
costo de ningun cliente més alla de lo que el cliente pagaria si, una vez la Comision establezca
nuevas tarifas a través de un procedimiento de revision tarifaria, toda la deuda de la Autoridad se
viera reflejada en sus tarifas." El Cargo de Transicién describe la porcidén del pago total de cada
cliente (alrededor de un 12 por ciento) que la Autoridad debera tratar de manera separada del
resto del pago que realiza el cliente. Especificamente, la Autoridad deberd separar los pagos del
Cargo de Transicién (los cuales son propiedad de la Corporacion) del resto de sus ingresos, para
luego transferir esos pagos a los bonistas participantes de la reestructuracion, sin excepcion y sin
demora. Ese es el propésito del mecanismo del Cargo de Transicidn: separar los dolares
pertenecientes a la Corporacidén y prometidos a los bonistas participantes de la reestructuracién
de los fondos generales de la Autoridad y asegurar que esos ddlares sean transferidos a sus
duefios en derecho.

5. El mecanismo para el cémputo del Cargo de Transicion incluye calculos matematicos
complejos que producen el Cargo de Transicion. Esos célculos estan contenidos en una
"Metodologia de Calculo" y "Mecanismo de Ajuste", cuyos detalles la Comisién ha estudiado
cuidadosamente y discutird en la Parte Il més adelante.’ En apoyo a ese mecanismo se
encuentran una variedad de determinaciones de hecho y conclusiones de derecho, dispuestas por
las leyes del Estado Libre Asociado de Puerto Rico y en esta Orden de Reestructuracion. Esas
determinaciones y conclusiones constituyen compromisos gubernamentales sustanciales -
garantias a los bonistas de que el dinero fluird hacia ellos sin interrupcién y sin demora. Esos
compromisos gubernamentales hacen que el dinero fluya hacia los bonistas de manera segura -
razén por la cual este tipo de arreglo se conoce en inglés como "securitization" ("titulizacién™).

3 Esta cifra de $867 millones est4 calculada en dolares en valor presente neto. Ademas, esta cifra es un
estimado. La cifra real serd conocida (e informada a la Comision) cuando todos los Bonistas Participantes
hayan intercambiado sus bonos por Bonos de Reestructuracion.

% Puesto que la Autoridad no ha aumentado sus tarifas base desde 1989, las tarifas actuales no reflejan la
deuda incurrida luego de 1989 y, por lo tanto, no reflejan las obligaciones financieras de la Autoridad.

> La Metodologfa de Calculo y Mecanismo de Ajuste se aneja a esta Orden de Reestructuracién como
Anejo A.
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6. Para repetir: El Cargo de Transicién no recupera costos en exceso de aquellos costos
que la Autoridad debe recuperar de sus clientes; tampoco provoca que la Autoridad incurra en
deuda adicional alguna. Es, en cambio, un mecanismo para asegurar el pago de la deuda
existente a los Bonistas Participantes, a cambio de su acuerdo de aceptar una reduccién del 15
por ciento en el valor de su inversién en deuda y una tasa de interés mas baja.’

7. Dado que la Autoridad incurri6 en deuda para proveer servicio eléctrico, el costo de
esa deuda deberia verse reflejado en las tarifas que los clientes de la Autoridad pagan hoy.
(Debido a que la Autoridad es una corporacion publica, sin fines de lucro, sus costos de deuda
deben ser recuperados de sus clientes, contrario a una compaiifa de servicio eléctrico privada, en
la que una porcién de sus costos puede ser absorbida por sus accionistas.) La imposicion del
Cargo de Transicion por la Corporacién permitira a la Autoridad reducir el costo para los clientes
de pagar el principal y los intereses asociados a esa deuda histérica. Una vez conozcamos la
cantidad exacta de la deuda histérica que se retirard y/o cancelard por (y, por lo tanto, serd
reemplazada por) la Deuda Reestructurada, la Autoridad: (i) eliminara los costos asociados a esa
deuda de su "tarifa base"; (ii) reajustara los costos para reflejar la reduccién en valor nominal de
principal e intereses de los Bonos de Reestructuracién; (iii) calculard el nivel de Cargo de
Transicion necesario para recuperar este costo reducido; (iv) y luego indicard el Cargo de
Transicién de forma separada en las facturas de los clientes. Cuando los clientes paguen sus
facturas, la Autoridad (o el Depositario) separara la porcién del pago asociada al Cargo de
Transicién y transmitird esos fondos a la Corporacion, que a su vez los transferird a los bonistas
participantes de la reestructuracion. Los clientes saldran mejor con el Cargo de Transicién que
sin él.

8. La Corporacién estima que el Cargo de Transicién inicial serd de 3.10¢/kWh.’
Aplicard al consumo bruto en kWh de todos los clientes de la Autoridad (Residenciales, No
Residenciales y Gubernamentales), con dos (2) excepciones:

S Los participantes en la transicién (la Autoridad y sus bonistas) usan el término "Cargo de Transicion"
para referirse a la "transicion" financiera que la Autoridad estd implantando para reducir su deuda. Es
posible que algunos lectores hayan visto el término "cargo de transicién" en otro contexto: la transicidn,
implantada por algunos estados de los EE.UU., de una estructura de mercado histéricamente
monopolistica a una estructura de mercado competitiva. Algunas de esas transiciones tenian que ver con
algo Ilamado "costo varado"-definido como los gastos de capital hechos por una compafiia de servicio
publico para servir sus clientes en un monopolio, gastos que la compatfifa no podrd recuperar una vez esos
clientes, liberados del monopolio, compren sus servicios de nuevos proveedores competitivos. En ese
contexto, algunos estados impusieron "cargos de transicion" a los clientes que cambiaban de proveedor
para asegurar la recuperacion de ese costo varado. Ese concepto de "cargo de transicién" no guarda
relacién con el cargo propuesto aqui.

7 Segun calculado en Corp. Ex. 11.01. El Cargo de Transicion actual serd determinado una vez se conozca
el servicio de la deuda final de los Bonos de Reestructuracion.
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a. Para los Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo, el Cargo de Transicion
aplicard solamente al consumo en kWh en exceso de su bloque de consumo de
electricidad aplicable.®

b. Para los Clientes de Medicion Neta con Derecho Adquirido (“grandfathered”), el
Cargo de Transicién aplicara solamente a su consumo "neto".”

9. Estos ajustes protegen a los clientes de bajos ingresos, asi como a los clientes de
medicién neta existente que hicieron inversiones en generacion basadas en la expectativa de que
ciertos cargos de la Autoridad aplicarian inicamente a su consumo neto.

10. Una mayor confusion puede surgir del hecho de que, al mismo tiempo en que la
Comisién atiende el Cargo de Transicién, la Autoridad propone aumentar sus tarifas base -algo
que no ha hecho desde 1989."° Dependiendo de lo que la Comisién determine en el
procedimiento de revision de tarifas, los clientes de la Autoridad pudieran experimentar un
aumento en sus tarifas al mismo tiempo en que ven un nuevo "Cargo de Transicion" en sus
facturas. Pero ese aumento serd menor que el aumento que hubiera ocurrido de no aprobarse el
Cargo de Transicion, es decir, si los Bonistas Participantes hubiesen insistido en recibir el pago
completo de la deuda. El aumento tendra lugar por dos razones: (1) las tarifas de la Autoridad
deben reflejar todos los costos de la deuda, no sélo el servicio de la deuda incluido en las tarifas
en el 1989; y (2) las tarifas de la Autoridad deben reflejar todos sus gastos prudentes. El Cargo
de Transicidon, como se explicd anteriormente, reflejara la deuda asociada con los Bonistas
Participantes. Esa deuda incluye deuda tanto anterior como posterior al afio 1989. No obstante, el
costo de esa deuda se reducird como resultado de la voluntad de esos bonistas de renunciar al
pago completo a cambio de mayor certeza. El Cargo de Transicién y el aumento en la tarifa
basica son dos asuntos distintos. El Cargo de Transicion recauda los costos asociados con la
deuda con los Bonistas Participantes. El aumento en tarifas atendera la deuda remanente de la
Autoridad (es decir, aquella porciéon de la deuda histérica de la Autoridad no incluida en la
reestructuracion), junto con los gastos recurrentes y prospectivos de la Autoridad. En la revision
tarifaria, la Comisién velara por que los costos facturados a los clientes a través del Cargo de
Transicion no sean cobrados de forma duplicativa a través de las tarifas de la Autoridad.

11. Quizas este ejemplo pueda ayudar. Imaginen una balanza que sostiene cien (100)
libras de papas. Si el Sr. X quita doce (12) libras de papas de la balanza pero el Sr. Y afiade

¥ Segtin definido y explicado en las Partes I1.LE.1 y II.LE.3, mas adelante.
? Segiin definido y explicado en las Partes ILE.1, ILE.5 y IIL.D.3, més adelante.

19 La Autoridad presenté su Peticion de nuevas tarifas el 27 de mayo de 2016. El procedimiento de tarifas
lleva por titulo Revisién de las Tarifas de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico, Caso Nam.
CEPR-AP-2015-0001. El 13 de junio de 2016, la Comisién emitid una Resolucion y Orden determinando
que la Peticién de la Autoridad estaba incompleta, pues la Peticion carecia de cierta informacién critica
requerida por el Reglamento Num. 8720 de la Comisién, sobre requisitos de presentacion de solicitudes
de tarifas. A la fecha de esta Orden de Reestructuracion, la Autoridad no ha presentado una Peticién
completa de nuevas tarifas.
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veinticinco (25) libras, el nuevo peso sera ciento trece (113) libras. El peso total serda mayor que
antes, pero el aumento serd menos que lo que hubiese sido si el Sr. X no hubiese quitado algunas
de las papas. Por eso es que puede haber una reduccidon en costos como resultado del Cargo de
Transicién (el Sr. X), al mismo tiempo en que la factura total para un cliente aumenta como
resultado del aumento en las tarifas basicas (Sr. Y).!

12. La certeza que contribuye un Cargo de Transicion es esencial para la restructuracién
de la deuda de la Autoridad y para su salud financiera general. Sin esta reestructuracion, es poco
probable que la Autoridad pueda acceder a nuevos fondos de capital. Sin la habilidad de acceder
a estos fondos, las reparaciones en el sistema serian menos frecuentes, la probabilidad de
apagones aumentaria, y las tarifas necesitarian aumentar mdas rdpidamente (para pagar por
adelantado por las mejoras al sistema que de otra manera serian financiadas mediante deuda a
largo plazo). La Autoridad tendria menos habilidad para construir nueva infraestructura para
acomodar mds energia renovable, aumentar la eficiencia de la generacion y lograr una transicion
hacia una compafiia de servicio eléctrico moderna. El Cargo de Transicidn, por lo tanto, es mas
que un mecanismo para asegurar el pago a los bonistas; es una parte esencial del camino hacia un
sistema eléctrico moderno y confiable.

13. Por todas estas razones, en esta Orden de Reestructuracién, la Comision aprueba el
mecanismo del Cargo de Transicién.

B. . Qué es lo que 1a Comision esta aprobando?

14. En este procedimiento, los poderes de la Comisién estan limitados por ley.'* En este
procedimiento, los poderes de la Comisién estan definidos y limitados por el Articulo 6.25A de
la Ley 57-2014, segin enmendada. Este procedimiento tiene un propoésito discreto: determinar si
la Peticion de la Corporacion satisface los estandares del Articulo 6.25A. Eso es lo que hace esta

" "El ejemplo hipotético de las papas es intencionalmente simple. Solamente muestra el aumento neto en
las tarifas como resultado de la combinacién de (a) una reduccidn en la factura del cliente provocada por
el Cargo de Transicion y (b) un aumento en la factura provocado por el aumento en las tarifas base. La
situacién real en el Cargo de Transicion es mas complicada que ese ejemplo hipotético. La razon para ello
es que la deuda histérica que se recuperard a través del Cargo de Transicion es mayor que la deuda
reflejada actualmente en las tarifas de la Autoridad. Si bien las tarifas actuales reflejan sélo la deuda que
tenia la Autoridad en 1989 (la ultima ocasion en que la Autoridad estableci6 sus tarifas base), la deuda
que se reducird y recuperard a través del Cargo de Transicion incluye una porcién de esa deuda existente
en 1989 mds cierta deuda que la Autoridad ha afiadido desde 1989 al presente. Esto se debe a que los
Bonistas Participantes incluyen tanto a prestamistas de la deuda anterior a 1989 como prestamistas de la
deuda posterior a 1989. Con el Cargo de Transicion, toda la Deuda Participante tendrd un costo menor
que el que tendria sin el Cargo de Transicidon. Sin embargo, la cantidad que se recuperard a través del
Cargo de Transicidn es mayor que la que seria si el Cargo de Transicidn sélo recuperase deuda anterior a
1989. Esto quiere decir que, si bien las doce (12) libras que quit6é de la balanza el Sr. X representan una
reduccion en el costo de la deuda como resultado del Cargo de Transicidn, ésta no representa una
reduccion real en la cantidad de la deuda.

2 DACo v. AFSCME, 185 D.P.R. 1 (2012); Lopez Nieves v. Méndez Torres, 178 D.P.R. 803 (2010);
Caribe Comms., Inc. v. P.R.T.Co., 157 D.P.R. 203 (2002).
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Orden de Reestructuracion: Aprueba la solicitud de la Corporacién para que la Comision realice
las determinaciones requeridas por el Articulo 6.25A, cada una de las cudles explicaremos en
detalle.

15. El Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 no requiere que la Corporacién demuestre que
el Cargo de Transicion es tan bajo como fuere posible; es decir, que la Autoridad obtuvo los
ahorros maximos posibles de sus bonistas."* Tomado a la inversa, el Articulo 6.25A no permite a
la Comisién rechazar el Cargo meramente porque la Comision entiende que la Autoridad podria
haber obtenido ahorros mayores de los bonistas.

16. Tampoco se trata éste de un procedimiento de revision de tarifas, en el que la
Comision tiene el poder de ajustar las tarifas de la Autoridad para incluir s6lo los costos
razonables y para excluir los costos irrazonables. La Comision si tiene ese poder, pero solamente
en el procedimiento de revision de tarifas conocido como Revision de Tarifas de la Autoridad de
Energia Eléctrica de Puerto Rico, CEPR-AP-2015-0001, no en este procedimiento de Cargo de
Transicion. La Comision, ademds, tiene el poder general, al amparo de la Ley 57-2014, para
investigar la gestion y las operaciones de la Autoridad, identificar deficiencias y ordenar
mejoras. Pero la Comisién no tiene ese poder en este procedimiento de Cargo de Transicion. En
este procedimiento, la Comisién estd limitada a atender las preguntas planteadas por el Articulo
6.25A, las cudles hemos organizado en tres categorias:

Practicidad general y legalidad del Cargo de Transicion propuesto

a. ¢;Estan la metodologia de célculo y el mecanismo de ajuste "disefiados para proveer para
el pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion de conformidad con sus
términos y condiciones y otros Costos Recurrentes de Financiamiento", seglin lo requiere
el Articulo 6.25A(d)(1)7

b. (Es el Cargo de Transicidon "practico para administrar", segiin lo requiere el Articulo
6.25A(e)(1)(viii)?

c. ¢(Los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento que
se propone recuperar del rendimiento de los Bonos o los Ingresos del Cargo de
Transicion son consistentes con el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo IV de
la Ley 4-20167

d. ¢Contiene la Resolucion de Reestructuracion una "descripcién y documentacion que
apoye los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento

B WindMar e ICSEPR alegan en sus comentarios al borrador de Orden de Reestructuracién que la Ley
57-2014 requiere que la Autoridad provea electricidad al “menor costo posible”. No obstante, en este
procedimiento al amparo del Articulo 6.25A, la Comisién no tiene la facultad de regular el precio al cual
la Autoridad provee el servicio eléctrico. Ese es precisamente la razdn por la cual la Comision aqui
establece que carece de la facultad para rechazar la Peticion simplemente por que el Cargo de Transicidn
pudiera, bajo algiin otro escenario no identificado, haber sido més bajo o los ahorros logrados mayores.
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propuestos, a ser recuperados mediante los ingresos provenientes de los Bonos de
Reestructuracion o los Cargos de Transicion", segin lo requiere el Articulo 6.25A(e)(1)?

¢La transaccion propuesta "satisface los parametros de ahorros establecidos en el Articulo
35 de la Ley 4-2016", segtn lo requiere el Articulo 6.25A(e)(5)?

iSon los "costos de manejo propuestos, a ser recuperados por la Autoridad como
Manejador... suficientes para compensar a la Autoridad por los costos incrementales
razonables asociados con las funciones de manejador", segun lo requiere el Articulo
6.25A(e)(6)?

Distribucion del Cargo de Transicion entre los clientes

a.

7

(Distribuye la metodologia de célculo los costos de financiamiento entre las categorias de
clientes "basado en el consumo histérico en kWh de cada categoria de clientes durante
los doce (12) meses mas recientes para los que dicha informacién estd razonablemente
disponible", segtin lo requiere el Articulo 6.25A(d)(1)?

(Es la metodologia de célculo y el mecanismo de ajuste para distribuir los costos de

financiamiento entre las categorias de clientes "practico para administrar”, segin lo
requiere el Articulo 6.25A(d)(1)?

Una vez los costos de financiamiento hayan sido distribuidos entre las categorias de
clientes, ;estard el célculo del Cargo de Transicién y la operacion del mecanismo de
ajuste "calculada de manera tal que sea practica para administrar y que asegure el pago
completo y puntual de los Bonos de Reestructuracién de conformidad con sus términos y
los demds Costos Recurrentes de Financiamiento", segun lo requiere el Articulo
6.25A(d)(2)?

(Atiende la metodologia de calculo la morosidad de cualquier categoria de clientes en el
pago del cargo de transicién afiadiendo dicha morosidad en los pagos "al requisito de
ingresos del proximo periodo y distribuida entre todas las categorias de clientes” de la
manera usada para la distribucién y adjudicacion iniciales, segtin lo requiere el Articulo
6.25A(d)(3)?

(La distribucién de responsabilidad por el Cargo de Transicidén entre las categorias de
Clientes y entre Clientes no "limita la discrecién de la Comisidn al evaluar la distribucién
de responsabilidad con respecto al requisito de ingresos de la Autoridad en cualquier
revision tarifaria de la Autoridad", segun lo requiere el Articulo 6.25A(d)(2)?

Tratamiento de los clientes de medicion neta

(Bs la decision de la Corporacion de aplicar el Cargo de Transicion a los clientes de
medicion neta consistente con el Articulo 29 de la Ley 4-2016?

Para los Clientes de medicion neta o que tienen alguna otra generacién "detras del
contador" (“behind the meter”), jes es la metodologia de calculo y el mecanismo de
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ajuste consistente con la Ley 4-2016 y con los criterios del Articulo 4 de la Ley 114-
2007, segun enmendada por el Articulo 29 de la Ley 4-2016, al distribuir los Costos de
Financiamiento entre las categorias de Clientes y calcular un Cargo de Transicion basado
en el consumo en kWh, para calcular la carga del cliente a base del consumo eléctrico
total estimado?

c. Si la Corporacién optase por usar la "carga estimada servida por medicidon neta o
generacion distribuida" al calcular el consumo del cliente, jes "la metodologia para dicha
inclusién... practica para administrar”, y "asegurard el pago completo y puntual de los
Bonos de Reestructuracién de conformidad con sus términos y los demds Costos
Recurrf:iltes de Financiamiento", segtn lo requiere el Articulo 6.25A(d)(4) de la Ley 57-
20147

17.  Cada una de las preguntas serd atendida en las Partes I1.C y II.D de esta Orden de
Reestructuracion.

18. Luego de la emisidn de esta Orden de Reestructuracion, la Corporacién aprobard una
Resolucién de Reestructuracién que incluye las propias Determinaciones de Derecho y
Conclusiones de Derecho de la Corporacidn, asi como una serie de clausulas resolutivas. La
responsabilidad legal por esas Determinaciones, Conclusiones y clausulas resolutivas yace
exclusivamente en la Corporacién. La Corporacidén presenté a la Comisiéon un borrador de
Resolucion, que la Comisién ha revisado. Pero es solo un borrador. Luego de que la Comision
emita esta Orden de Reestructuracion, el Articulo 6.25A autoriza a la Corporacion a modificar su
borrador de Resolucidn, y luego aprobarlo sin su revision por la Comisién. Bajo estas
circunstancias no es posible, legal ni logicamente, que la Comisién apruebe la Resolucidn en si
misma. Tampoco pueden las resoluciones o conclusiones de derecho hechas por corporacion
alguna disminuir los poderes estatutarios de una agencia. En resumen, la Comisién aprueba
solamente lo que esta Orden de Reestructuracion expresa que la Comisién estd aprobando.

C. Por qué la Comisién debe actuar ahora?

19. El Instituto de Competitividad y Sostenibilidad Econdémica de Puerto Rico
("ICSEPR") argumentd que la Comision no debe aprobar el cargo hasta tanto haya mayor
claridad sobre las finanzas de la Autoridad como resultado de las acciones por el Congreso de los
EE.UU., el Tribunal Supremo de los EE.UU. y la implantacién por el Gobierno de Puerto Rico
de la Ley de Moratoria de Emergencia y Rehabilitacién Financiera de Puerto Rico, Ley 21-2016.

' En sus comentarios al borrador de Orden de Reestructuracién, WindMar e ICSEPR alegan que estas
preguntas—Ilas cuales fueron las Unicas planteadas por el Articulo 6.25A—omiten “la pregunta
fundamental”, esta es, “[s]i el Cargo de Transicién propuesto es economicamente viable para Puerto Rico
dentro del contexto de la situacién fiscal actual y lo que se pueda predecir que ocurri6 a lo largo de los
proximos 25 afios.” Reconociendo la importancia de esta pregunta, es una que claramente no estd
contemplada por la Seccidn 6.25A, la cual establece los limites dentro de los cuales la Comisién podra
actuar. La Comisién viene obligada a aplicar la Ley segiin redactada. El proceso de revision tarifaria ante
la consideracién de la Comision regido por el Articulo 6.25 de la Ley 57-2014, provee mayor latitud para
atender una multiplicidad de temas y preguntas.
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ICSEPR también recomendd que posterguemos una decision hasta tanto haya prondsticos
precisos de la demanda y un plan integrado de recursos aprobado.

20. La Comisién no tiene el poder para adoptar estas recomendaciones. Al amparo del
Articulo 6.25A, la Comision debe emitir su decision dentro del término de setenta y cinco (75)
dias luego de haber recibido una Peticién completa de parte de la Corporacién; de otra manera, la
Comision perderia su jurisdiccion y la Peticion se consideraria aprobada. Los componentes de
suficiencia estan definidos por el Articulo 6.25A. Mas aun, la Comisién puede rechazar la
Peticién sélo por las razones especificadas en el Articulo 6.25A. Las razones especificadas por el
Articulo 6.25A no incluyen los argumentos hechos por el ICSEPR. Por lo tanto, la Comision no
tiene otra eleccidn salvo actuar en torno a la Peticion ahora.

21. Es concebible que ciertas acciones por el Congreso o el Gobierno de Puerto Rico
podrian afectar la cantidad y los términos de los bonos vigentes de la Autoridad. Pero esos
eventos no han ocurrido.” El Articulo 6.25A requiere que la Comisién actGe en torno a la
Peticion que la Corporacion ha presentado. Esa Peticion estd basada en arreglos financieros ya
negociados y descritos en la Parte II.B de esta Orden de Reestructuracion. El Articulo 6.25A no
permite a la Comision esperar a una Peticion distinta que pueda surgir como resultado de eventos
futuros desconocidos.

22. De igual forma, el Articulo 6.25A no autoriza a la Comision a rechazar esta Peticion
por carecer de prondsticos precisos de la demanda o un plan integrado de recursos aprobado.
ICSEPR asevera correctamente que con mayor informacién sobre el consumo en kWh, la
Comisidén podria predecir mejor el tamafio de un cargo por kWh y la habilidad de los clientes de
pagar ese cargo. No obstante, la habilidad para hacer esas predicciones con mayor precision no
afecta la realidad: el consumo puede disminuir, provocando que el cargo efectivo por kWh
aumente. Esa incertidumbre afecta todos los ingresos de la Autoridad, no solamente los ingresos
por el Cargo de Transicion. Aun si la Comisién tuviera predicciones precisas sobre la demanda,
se enfrentaria a la misma interrogante impuesta por ley a la que se enfrenta ahora: ;Estan la
Metodologia de Célculo y el Mecanismo de Ajuste "disefiados para proveer para el pago
completo y puntual de los Bonos de Reestructuracién"? La Ley pregunta sobre la efectividad del
disefio, no sobre la certeza del resultado. La suficiencia del disefio no depende de la precision de
los prondsticos -especificamente dada la realidad de que pronosticar la demanda de electricidad
conlleva mucha incertidumbre. Un razonamiento similar aplica al plan integrado de recursos
(“PIR”).!® El plan afectar4 la combinacién de recursos que se utilizard para suministrar las
necesidades energéticas del Pafs. Pero el plan no afectard la cuestion que la Comision debe
atender aqui: si la Metodologia de Calculo y el Mecanismo de Ajuste son suficientemente
"disefiados" para proveer para el pago puntual de los Bonos de Reestructuracion.

* E1 13 de junio de 2016, el Tribunal Supremo de los EE.UU. emiti6 su determinacion de que la Ley 71-
2014, conocida como la Ley para el Cumplimento con las Deudas y para la Recuperacidén de las
Corporaciones Publicas de Puerto Rico, tenia el campo ocupado por el derecho de quiebras federal.
Commonwealth of Puerto Rico v. Franklin California Tax-Free Trust, No. 15-233 (U.S. June 13, 2016).

18 Véase In Re: Plan Integrado de Recursos de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico, CEPR-
AP-2015-0002.
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23. En su alegato, ICSEPR solicita que se rechace la Peticion, pero no considera las
consecuencias de ese rechazo. El Cargo de Transicion es el cimiento del acuerdo de la Autoridad
con los Bonistas Participantes: un acuerdo que reducird las obligaciones de los clientes a los
bonistas dado que esos bonistas acordaron reducir el valor de su inversion y postergar el pago del
principal por cinco (5) afios. Rechazar el Cargo de Transicion significa sacrificar ese beneficio y
recibir a cambio un estado de completa incertidumbre financiera en torno al futuro financiero de
la Autoridad. El resultado més probable seria un impago inmediato de la Autoridad en los bonos
originales, acompafiado de la pérdida de la confianza de los bonistas futuros. Que la Comisién
rechace la propuesta, sin tener una alternativa a la vista, seria un acto irresponsable.

24. Las preocupaciones planteadas por ICSEPR, particularmente en torno al riesgo de
una baja en las ventas de energia, existen con o sin un Cargo de Transicion. La Autoridad debe
recuperar sus costos razonables. Debe procurar hacerlo bajo circunstancias de incertidumbre
econdmica, en las que la carga futura es incierta y los costos futuros, atin cuando estén guiados
por un PIR, se desconocen. Rechazar el Cargo de Transicién no hace que estos factores
desaparezcan; aprobar el Cargo de Transicion no hace que éstos se agraven. Deseamos
recordarles a los lectores que el Cargo de Transicién recupera costos histéricos. El PIR no
cambia los costos histéricos. Los nuevos prondsticos no cambian los costos historicos. La
revision tarifaria actualmente en proceso debe atender estos costos histéricos. Con o sin el Cargo
de Transicion, los costos histdricos permanecen con nosotros.

25. Enfatizamos que las preocupaciones de ICSEPR son atemperados por la decisién de
la Corporacién de proponer un cargo uniforme por kWh para todos los clientes, en lugar de su
propuesta original de un cargo por kWh para los clientes no residenciales y un cargo fijo por
cliente para los clientes residenciales. Con un cargo uniforme por kWh, el efecto de nuestra
aprobacion es escueto y sencillo: los costos historicos de la Autoridad—cosios que deben ser
recuperados de todos modos—seran recuperados de una manera que mueve los fondos mas
rapida y directamente a los bonistas que lo que seria sin el Cargo de Transicion. Ese es el tnico
cambio que se estd haciendo aqui. No hay razén racional para rechazarlo.

26. Implicita en la posicion de ICSEPR se halla la nocion de que la Comision debe
requerir—o anhelar—que la Autoridad renegocie el Acuerdo de Apoyo a la Reestructuracion
(conocido en inglés como Restructuring Support Agreement o “RSA”) para reducir ain méas su
deuda. La Comision no tiene ese poder. La Comision esta limitada por los hechos ante si. En
efecto, atn si los bonistas absorbiesen un diez por ciento (10%) adicional (junto con el quince
por ciento (15%) que ya han acordado absorber), las tarifas de la Autoridad seguirian siendo
altas; las preocupaciones de ICSEPR persistirian. La pregunta legal para la Comision es si—
dados los hechos concretos sobre cudnta reduccién los bonistas han acordado absorber—el Cargo
de Transicion estd "disefiado" para lograr sus objetivos. Cuando se le compara con la completa
incertidumbre que supondria su rechazo—el cudl de por si no eliminaria ninguna de las
preocupaciones de ICSEPR—su aprobacion es sin lugar a dudas la decisién correcta.

10
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27. Por ultimo, ICSEPR arguyé que aprobar la propuesta de la Corporacién "ata a la
Comisién a un modelo especifico de titulizacion y de cargos de transicion...." Respetuosamente,
discrepamos. Es precisamente porque el modelo recupera el Cargo completo a través de un cargo
por kWh (a diferencia de un cargo por cliente) que la Comisién retiene completa flexibilidad
sobre el disefio tarifario cuando atienda las tarifas de la Autoridad. Aprobar el Cargo de
Transicion como un cargo por kWh tiene un efecto: Reduce la cantidad total que los clientes
deben pagar.

D. Explicacion de la estructura de esta Orden

28. Junto con su Peticion, la Corporacion presentdé un borrador de orden detallado,
solicitando que la Comisidn utilizase ese borrador como base para su orden. El borrador de orden
de la Corporaciéon contiene lenguaje técnico que ha utilizado exitosamente para otros cargos de
titulizacion. La Comision reconoce que esta Orden de Reestructuracion sera leida por muchas
personas con interés en nuestras decisiones: no solamente los ciudadanos de Puerto Rico y la
gerencia y los empleados de la Autoridad, sino también los inversionistas presentes y futuros.
Estos inversionistas son esenciales para la recuperacién de la Autoridad. Estos estdn
acostumbrados a ver cierto lenguaje cuyo enunciado técnico tiene un significado particular e
importante para ellos. Para ayudar a crear certidumbre entre los inversionistas, por lo tanto, la
Comisién ha retenido la mayor parte del lenguaje presentado en el borrador de orden de la
Corporacién. Ese material ocupa la Parte II de esta Orden de Reestructuracion. Nuestros cambios
al borrador de orden de la Corporaciéon son pocos y, a nuestro juicio, menores. En las raras
instancias en que la Comisién tiene algun desacuerdo con el borrador de orden, nos hemos
tomado el esfuerzo y el cuidado de limitar ese desacuerdo, y de presentar una solucién que
acomode las preocupaciones legitimas de los inversionistas con las obligaciones estatutarias de la
Comision. En esas raras instancias, esperamos que la Corporacion reconciliard su Resolucién y
el Contrato de Manejo con esta Orden para evitar confusion, reconociendo que nada de lo
dispuesto en esta Orden de Reestructuracién impide que los bonistas o la Corporacién ejerzan
cualquiera de sus derechos bajo la Ley 4-2016.

29. Si bien comprendemos la necesidad de expresarnos de forma que los inversionistas
entiendan, debemos también dirigirnos a los ciudadanos de Puerto Rico con nuestra propia voz.
En consecuencia, la Parte III de esta Orden de Reestructuracion presenta nuestro pensar, en
nuestras propias palabras, sobre los siguientes asuntos: (i) las relaciones y compromisos de la
Corporacién y su habilidad de cumplir con éstos; (ii) el Acuerdo de Manejo; (iii) los honorarios
cobrados por los contratistas de la Autoridad o de la Corporacidn; (iv) la aplicacion del Cargo de
Transicion a los clientes de medicién neta; (v) la inevitabilidad de la incertidumbre; y (vi)
Requerimientos de Informacién para la Corporacién.

II. APROBACION DE LA PETICION DE LA CORPORACION
A. Resumen de la Peticion

30. La Corporacién es una corporacién publica con fin especial e instrumentalidad del
Gobierno del Estado Libre Asociado de Puerto Rico (el "Estado Libre Asociado" o el "ELA").

11
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En Ja Peticién, la Corporaciéon describe la emisiéon propuesta de ciertos Bonos de
Reestructuraciéon (en adelante, los "Bonos") y pone ante la Comisiéon una propuesta de
Resolucién de Reestructuracién'’ que crea Propiedad de Reestructuracion, dispone para el
financiamiento de los Costos de Reestructuracion Aprobados mediante la emision de Bonos,
impone y dispone para el cobro de Cargos de Transicion para recuperar los Costos Iniciales de
Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento, y describe cémo el Cargo de
Transicién serd calculado y ajustado mediante el Mecanismo de Ajuste.'® La Corporacion
solicita que la Comisién, segin lo dispuesto en el Articulo 6.25A(f), revise la Peticion y el
testimonio y anejos en apoyo a ésta, v apruebe la Peticiéon mediante la emisién de una orden
("Orden de Reestructuraciéon") con los hallazgos y determinaciones alli contenidos, incluyendo lo
dispuesto en el Articulo 6.25A(b):

31. Primero, las disposiciones de la Resolucién de Reestructuraciéon propuesta por la
Corporacién (la "Resolucion de Reestructuracién”)' (presentada como el Exhibit Suplementario
de la Corporacion ("Corp. Sup. Ex.") 10.01 en respuesta a la 5.” Solicitud de Clarificacién de la
Comisién por medio de la Resolucion y Orden del 31 de mayo de 2016 (la "5.* Solicitud de
Clarificacion")) y la conferencia de clarificacién de la Comisién del 9 de junio de 2016, asi como
la 6.% Solicitud de Clarificacion de la Comisién emitida mediante Resolucién y Orden del 9 de
junio de 2016, incluyendo la Metodologia de Calculo revisada para el Cargo de Transicién® y el

17 “Resolucién de Reestructuraciéon” significa "una resolucién de la Junta de la Corporacién adoptada
conforme a [la Ley 4-2016], la cual crea Propiedad de Reestructuracién, aprueba la imposicidn y el cobro
de Cargos de Transicion y el financiamiento de Costos de Reestructuraciéon Aprobados a través de la
emisién de Bonos de Reestructuracion y la cual contiene el Mecanismo de Ajuste, conforme a lo
dispuesto en los Articulos 34 y 35 de [la Ley 4-2016.]" Ley 4-2016, Art. 31, inciso 29.

'® Los anejos de la Peticién se designan como "Attachment” y el testimonio o los documentos anejos del
testimonio se designan como "Exhibits" o "Ex."

¥ Para evitar confusion, la Resolucidn de Reestructuracion, la Metodologia de Célculo y el Mecanismo de
Ajuste a las que hace referencia en esta Orden son las versiones revisadas de las mismas, presentadas en
respuesta a la 5.% Solicitud de Clarificaciéon emitida mediante la Resolucion y Orden del 31 de mayo de
2016 (la "5.* Solicitud de Clarificacién"), segin revisada de conformidad con la 6.% Solicitud de
Clarificacién emitida mediante Resolucién y Orden del 9 de junio de 2016. Esta Resolucion de
Reestructuracion revisada (que incluye una Metodologfa de Célculo revisada y un Mecanismo de Ajuste
revisado) incorpord ciertos cambios a la Metodologia de Calculo en respuesta a las sugerencias y
preocupaciones de la Comisién y de los Interventores. Estos cambios se discuten en esta Orden en las
secciones que atienden la distribucion de costos a los clientes residenciales y de medicién neta. Asi, la
referencia a estos documentos ser al Exhibit presentado por la Corporacién como Corp. Supp. Ex. 10.01
y no la Resolucion de Reestructuracion ajunta a la Peticion de la Corporacién como el Attachment 1.00.
Sin embargo, donde se haga referencia en esta Orden a la Resolucién de Reestructuracion (Attachment
1.00, Appendix 2) segin presentada, se hard referencia a ella como la Resolucién de Reestructuracién
"Original", la Metodologia de Célculo "Original”, etc. Conforme a ello, todas las referencias a la
"Resolucion de Reestructuracion”, la "Metodologia de Calculo" y el "Mecanismo de Ajuste” se refieren
en lo sucesivo a las versiones revisadas presentadas en respuesta a la 5.% Solicitud de Clarificacién y 6.2
Solicitud de Clarificacion.

20 «“Cargos de Transicién” significa "aquellos cargos y tarifas que son independientes de los cargos y
tarifas de la Autoridad y que son impuestos a los Clientes conforme a una Resolucién de Reestructuracion

12



Mecanismo de Ajuste21 revisado, relacionados con los Bonos, son consistentes con los criterios
establecidos en el Articulo 6.25A(d) y son suficientes para y disponen para la proteccion del
pago completo y oportuno de los Bonos, de conformidad con sus términos, y de los Costos
Recurrentes de Financiamiento;*?

32. Segundo, los Costos Iniciales de Financiamiento® y los Costos Recurrentes de
Financiamiento que se propone recuperar del rendimiento de los Bonos o de los Ingresos de
Cargos de Transicion son consistentes con el Articulo 6.25A y el Capitulo IV de la Ley 4-2016;
y

33. Tercero, los costos de manejo que se propone recuperar la Autoridad de Energia
Eléctrica de Puerto Rico (la "Autoridad") en su funcién de Manejador® inicial (el "Manejador

para recuperar los Costos Recurrentes de Financiamiento, e incluirdn una porcidn prorrateada de cualquier
cargo por pago tardio impuesto con respecto a cualquier factura por el servicio eléctrico que esté vencida
y que incluya en dicha factura una cantidad de Cargos de Transicion.” Ley 4-2016, Art. 31, inciso 6 (las
citas corresponden a la versién oficial). “Ingresos de Cargos de Transicion” "significa todo el dinero y
otros bienes recibidos o a ser recibidos, directa o indirectamente, a cuenta de los Cargos de Transicion, y
todos los ingresos de la inversion de los mismos." Id., inciso 20.

! “Mecanismo de Ajuste” significa "el mecanismo de ajuste mediante férmula contenido en una
Resolucion de Reestructuracion, segiin aprobado en una Orden de Reestructuracion bajo los términos del
Articulo 35 y el Capitulo IV de esta Ley y el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, segin enmendada, que
serd aplicado por la Corporaciéon peridédicamente, y al menos semestralmente, para ajustar los Cargos de
Transicion para asegurar el cobro de Ingresos de Cargos de Transicion suficientes para satisfacer el pago
oportuno de los Costos Recurrentes de Financiamiento." Ley 4-2016, Art. 31, inciso 23.

22 @ . . . . . . . .
~ “Costos Recurrentes de Financiamiento™ significa "los Costos de Financiamiento excluyendo los

Costos Iniciales de Financiamiento y cualquier exceso de Costos Iniciales de Financiamiento incurridos
por encima del estimado de la Corporacion de Costos Iniciales de Financiamiento que sean pagaderos del
producto de la emision de los Bonos de Reestructuracion.” Ley 4-2016, Art. 31, inciso 16.

2 «Costos Iniciales de Financiamiento” significa "los Costos de Financiamiento relacionados con obtener
la Orden de Reestructuracion y el costo de disefio, mercadeo y emisién de los Bonos de Reestructuracion,
excepto en la medida en que la Corporacién determine pagar dichos costos como Costos Recurrentes de
Financiamiento pagaderos de los Ingresos de Cargos de Transicién. Los Costos Iniciales de
Financiamiento incluyen, sin limitacién, costos y gastos del Fiduciario (o fideicomisario similar), costos y
gastos legales, costos y gastos de contabilidad, gastos o tarifas iniciales (o set-up) del manejador, agente
de calculo, depositario u otro administrador o fiduciario, costos y gastos de colocacion, costos y gastos de
suscripcién de valores, costos de imprenta y de mercadeo, costos de presentacion o listado y
cumplimiento, costos y gastos de los otros consultores de la Corporacidn, si alguno, costos de agencia de
calificacion, costos y gastos del proveedor de garantia, y cualquier otro costo aprobado por la Junta de la
Corporacién segun sea necesario o deseable para la realizacién de los fines de este Capitulo e incluird
reembolso a cualquier Persona de cantidades adelantadas para el pago de dichos costos." Ley 4-2016, Art.
31, inciso 14.

** “Manejador” (“Servicer”) significa "la Autoridad, en la medida en que lo permita este Capitulo y, de
ser reemplazada la Autoridad como Manejador conforme a un Contrato de Manejo o la Ley 57-2014,
segin enmendada, significa una Persona o Personas autorizadas y requeridas, por medio de un contrato o
de otra manera, para imponer, facturar o cobrar Cargos de Transicion, para preparar informes periédicos
en relacion con la facturacién y cobro de Cargos de Transicién, para enviar cobros por o a cuenta de la
Corporacién o sus cesionarios o acreedores, incluyendo una Entidad Financiera, y para prestar a la
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Inicial") son necesarios, razonables y suficientes para compensar a la Autoridad por los costos
incrementales de ejercer sus funciones como Manejador Inicial.

34. En esta Orden, aprobamos la Peticion y realizamos las determinaciones solicitadas
por la Corporacion, sujeto a las clarificaciones expresadas en esta Orden. Ninguna de estas
clarificaciones tiene la intencion de afectar, ni afectard, la Metodologia de Calculo ni el
Mecanismo de Ajuste, ni afectard de manera alguna el valor de los Bonos de Reestructuracion.

B. Trasfondo de hechos y marco estatutario

35. La Autoridad provee el servicio publico de electricidad a la gran mayoria de Puerto
Rico. Una estructura financiera sana es necesaria para que la Autoridad pueda cubrir sus gastos
operacionales recurrentes y sus necesidades de inversion de capital, cumplir sus obligaciones con
sus acreedores y proveer un servicio eléctrico eficiente, seguro y responsable con el medio
ambiente, a tarifas justas y razonables, consistente con practicas fiscales y operacionales sensatas
que resulten en un servicio confiable al menor costo razonable.

36. Durante las Ultimas décadas, la Autoridad emitié una cantidad considerable de deuda
para financiar gastos de capital y, en el caso de las facilidades de crédito relacionadas con el
combustible, gastos operacionales. En total, la Autoridad tiene obligaciones de deuda de
aproximadamente nueve mil millones de délares ($9,000,000,000.00), incluyendo casi
setecientos treinta y cinco millones de délares ($735,000,000.00) pagaderos actualmente al
amparo de sus lineas de crédito rotativas y aproximadamente cuatrocientos veinte millones de
délares ($420,000,000.00) en principal e intereses pagaderos en o antes del 1 de julio de 2016, al
amparo de sus bonos en circulacién. Al adoptar la Ley 4-2016, la Asamblea Legislativa concluy6
que la situacién financiera de la Autoridad requiere accidon inmediata para alcanzar la solvencia
financiera y cumplir con sus obligaciones de manera ordenada y apropiada.

37. A la luz de su situacion financiera, la Autoridad negocié con sus principales
acreedores para lograr un acuerdo financiero amplio y de consenso, y ha otorgado un RSA, con
fecha del 27 de enero de 2016 (segiin enmendado o reafirmado de tiempo en tiempo), con los
acreedores en posesion o asegurando aproximadamente el setenta por ciento (70%) del valor
nominal de la deuda pendiente, incluyendo los beneficiarios y las aseguradoras de los bonos
existentes de la Autoridad, los bancos (y sus cesionarios) que anteriormente proveyeron lineas
rotativas de crédito utilizadas para pagar por el combustible y otros gastos, el Banco
Gubernamental de Fomento de Puerto Rico (en conjunto, los "Acreedores de Apoyo") y otros. La
Corporacién es ahora también una parte otorgante en el RSA. El RSA establece los términos
materiales de la reestructuracion financiera y operacional de la Autoridad. Una de las piedras

Corporacién otros servicios relacionados, los que pueden incluir el calculo de ajustes periddicos a los
Cargos de Transicién o proveer otros servicios relacionados con la Propiedad de Reestructuracién; y se
entenderd que incluye a cualquier sub-Manejador, Manejador alterno (backup) (incluyendo si se convierte
en Manejador bajo el Contrato de Manejo), Manejador sustituto, o los sucesores de cualquiera de los
anteriores, autorizados a actuar como tales por la Resolucidn de Reestructuracion." Ley 4-2016, Art. 31,
inciso 22.
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angulares de la reestructuracién es la emisién por parte de la Corporacion de los Bonos®
autorizados por la Resolucion de Reestructuraciéon para sufragar, intercambiar por, o
efectivamente refinanciar cierta deuda de la Autoridad.

38. El RSA dispone, en la parte relevante y en resumen,” que la Corporacién emitira
ciertos Bonos incluyendo Bonos que se intercambiaran por ciertos bonos existentes no
asegurados de la Autoridad que tienen un valor nominal mayor y que imponen mayores cargas
financieras agregadas sobre la Autoridad y, en ultima instancia, sobre los residentes de Puerto
Rico. Para los bonistas no asegurados existentes de la Autoridad que participen, el RSA dispone
para una tasa de cambio de ochenta y cinco por ciento (85%) — o un descuento del quince por
ciento (15%) del principal debido al amparo de los bonos no asegurados existentes de la
Autoridad — asi como una moratoria de cinco afios sobre el principal y una tasa de interés de
promedio ponderado de conformidad con una escala de precios contenida en el RSA que las
partes otorgantes del RSA proyectan que sea menor que las tasas de interés de promedio
ponderado sobre los bonos existentes de la Autoridad. A cambio de un compromiso de sufragar
ciertos bonos asegurados de la Autoridad con Bonos Espejo (“Mirror Bonds™, segtin definidos en
la Resolucion de Reestructuracion), las Aseguradoras de Bonos (“Monoline Insurers™) proveeran
un compromiso de capital adicional en la forma de una o més polizas de garantia del fondo de
reserva del manejo de la deuda ("Bonos de Garantia") para proveer apoyo crediticio a los Bonos.
La madurez programada (incluyendo las redenciones programadas obligatorias del fondo de
amortizacién), tasa de interés, cantidad del principal y demas condiciones econdémicas de los
Bonos Espejo serdn las mismas que la madurez legal (incluyendo las redenciones programadas
obligatorias del fondo de amortizacion), tasa de interés, cantidad del principal y otras
condiciones econdmicas de los bonos existentes de la Autoridad asegurados por las aseguradoras
de los bonos que han firmado, y que participan de las transacciones dispuestas en el Schedule II
del Annex D del RSA (las "Aseguradoras de Bonos"), con la salvedad de que las partes podran
acordar modificar ciertos pagos de intereses sobre los Bonos Espejo para ajustar mejor los
Ingresos por Cargo de Transicién esperados con los requisitos de manejo de la deuda.

3 «Bonos de Reestructuracion” significa "los bonos u otros comprobantes de deuda emitidos a largo plazo
por la Corporacién conforme a esta Ley, cualquier Resolucion de Reestructuracion y al Contrato de
Fideicomiso relacionado con la misma: (a) el producto de los cuales se utiliza, directa o indirectamente,
para financiar o refinanciar Costos de Reestructuraciéon Aprobados; (b) que son directa o indirectamente
garantizados por, o pagaderos de, la Propiedad de Reestructuracion; y (c) cuya duracidén no sea menor de
un (1) afio ni exceda de treinta y cinco (35) afios." Ley 4-2016, Art. 31, inciso 3. Los Bonos, segin
definidos, se refieren a aquellos Bonos de Reestructuraciéon que serian autorizados por la Resolucion de
Reestructuraciéon Propuesta.

26 Los términos del RSA y de la Resolucién de Reestructuracién son precisos, y hablan por si solos. Sin
embargo, este resumen es correcto, e identifica las caracteristicas claves del RSA y de los Bonos que la
Comisién debe conocer y que ponen en contexto los deberes y autoridad estatutarios especificos de la
Comisién al amparo de la Ley 4-2016. Es posible encontrar mas detalles, sin que constituya una
limitacion, en los testimonios de Lisa J. Donahue y Michael Mace (respectivamente, Exs. 1.00 y 4.00 de
la Corporacion).
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39. El 16 de febrero de 2016, la Asamblea Legislativa de Puerto Rico promulgé y el
Gobernador firm6 la Ley 4-2016. La Ley 4-2016 implanta términos y condiciones esenciales del
RSA, que es el "Acuerdo de Acreedores"’ al que se refiere la Ley 4-2016, y autoriza a la
Corporacién a emitir los Bonos. La Ley 4-2016 dispone, entre otras: las caracteristicas de los
Bonos y describe la Propiedad de Reestructuracion creada para asegurar, satisfacer y apoyar el
pago de los Bonos; la Metodologia de Calculo bajo la cual se establece y ajustan de tiempo en
tiempo el Cargo de Transicion; y el Contrato de Manejo?® que dispone para la administracion,
facturaciéon y cobro del Cargo de Transicién a nombre de la Corporaciéon. Mediante la creacion
de la Corporacidon y la autorizacion de su emisién de los Bonos, la Ley 4-2016 extiende la
habilidad de la Autoridad para cumplir sus obligaciones al amparo del RSA.

40. La Resolucion de Reestructuracion (Corp. Supp. Ex. 10.01) autoriza la emision de
una o mas series de Bonos que pueden ser agrupados generalmente en dos categorias distintas:
los "Bonos de la Fecha de Cierre" (“Closing Date Bonds™) y los "Bonos Post Fecha de Cierre"
(“Post-Closing Date Bonds”). Los Bonos de Fecha de Cierre se emiten en las siguientes
cantidades y para los siguientes fines en la fecha (la "Fecha de Cierre") en que los Bonos de
Intercambio (“Exchange Offer Bonds™), descritos a continuacidn, se emiten:

a. Bonos, en una cantidad inicial agregada de principal que no excedera los cuatro
mil novecientos setenta millones de dolares ($4,970,000,000.00) (los "Bonos de
Intercambio")(“Exchange Offer Bonds”), que se emitirdn a los beneficiarios de
los Bonos de la Autoridad que no sean Bonos asegurados de la Autoridad ("Bonos
No Asegurados de la Autoridad"), a cambio de dichos Bonos No Asegurados de
la Autoridad (i) a una tasa de cambio (de principal a principal) de ochenta y cinco
por ciento (85%) y (ii) también podran emitirse en una cantidad igual a y en
satisfaccion de cualquier interés acumulado y no pagado correspondiente a dichos
Bonos No Asegurados de la Autoridad al momento de dicho intercambio;

27 «Acuerdo de Acreedores” significa "el acuerdo firmado el 27 de enero de 2016 (incluyendo sus
apéndices, anejos y documentos suplementarios) entre la Autoridad y varios de sus acreedores
principales, segin enmendado o suplementado, mediante el cual ciertos términos y condiciones de la
deuda actual se modifican y la Autoridad se compromete a (i) implantar ciertas medidas de reforma
administrativa, operacional y de gobernanza, (ii) optimizar la transmisién y distribucién de electricidad,
(iii) modernizar la generacién de electricidad y (iv) obtener ahorros operacionales. Ni el Acuerdo, ni
enmienda o suplemento futuro alguno podrdn ser contrario a las disposiciones de la “Ley para la
Revitalizacion de la Autoridad de Energia Eléctrica”. Nada de lo dispuesto en el Acuerdo de Acreedores
otorgado previo a la aprobacion de esta Ley se podra entender que genera vinculos u obligaciones entre
los Clientes o el Estado Libre Asociado de Puerto Rico con los acreedores de la Corporacion y la
Autoridad." Véase Ley 57-2014, Art. 1.3(a) y Ley 83 de 2 de mayo de 1941, Seccion 2(a), segin
enmendados por los Articulos 3 y 4, respectivamente, de la Ley 4-2016.

28 «Contrato de Manejo” (“Servicing Contract”) significa "el contrato o contratos entre la Corporacién y
el Manejador (Servicer) con respecto al manejo y servicio de la Propiedad de Reestructuracidn, segiin los
mismos sean modificados de tiempo en tiempo por las partes siempre y cuando no sea prohibido por este
Capitulo." Ley 4-2016, Art. 31, inciso 11. Un borrador del Contrato de Manejo inicial se incluye con la
Resoluciéon de Reestructuracién como el Appendix 4. Véase Attachment 1.00, Appendix 4.
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(1) Bonos, en una cantidad inicial agregada de principal que no excedera los dos
mil ochenta y seis millones de délares ($2,086,000,000.00) (los "Bonos Espejo de
las Aseguradoras")(“Monoline Mirror Bonds™), que se depositardn en una cuenta
de reserva irrevocable con el tnico proposito de cancelar legal o econdémicamente
los Bonos de la Autoridad asegurados por las Aseguradoras de Bonos (los "Bonos
Asegurados de la Autoridad") que hayan firmado el RSA y que estén participando
en las transacciones establecidas en el Schedule II del Annex D del RSA (las
"Aseguradoras de Bonos"), y (ii) Bonos, en una cantidad inicial agregada de
principal que no excedera los setecientos cincuenta millones de dolares
($750,000,000.00) (los "Otros Bonos Espejo" (“Other Mirror Bonds™) y junto con
los Bonos Espejo de las Aseguradoras, los "Bonos Espejo") que se depositaran en
una cuenta de reserva irrevocable con el Unico propoésito de cancelar legal o
econdémicamente los Bonos de la Autoridad emitidos en 2016 0 2017 (los "Bonos
de la Autoridad de 2016")(“PREPA 2016 Bonds™);*

Bonos, en una cantidad principal que no excedera la suma del seis punto
veinticinco por ciento (6.25%) de los Bonos de la Fecha de Cierre descritos en las
clausulas (A), (B), (D), (E), (F) y (G) mas un seis punto veinticinco por ciento
(6.25%) de los Bonos Post Fecha de Cierre, para financiar o, en el caso de (ii),
para suministrarse en todo o en parte como pago por, (i) uno o mas fondos de
reserva de manejo de deuda u operacionales o cuentas para asegurar el pago de
todo o una porcion de los Bonos, y (ii) todos los Costos Iniciales de
Financiamiento incurridos en conexion con la emisiéon de todos los Bonos de la
Fecha de Cierre o los Bonos Post Fecha de Cierre, segiin sea el caso; mas (iii) los
costos de cualquier pago al Servicio de Rentas Internas federal ("Internal Revenue
Service", el "IRS", por sus siglas en inglés) (segin se describe mas adelante en
esta Orden);

Bonos, en una cantidad inicial agregada de principal que no excederd los
cincuenta millones de ddlares ($50,000,000.00), para costear un dep6sito al Fondo
de Autoseguro de la Autoridad, segin se describe mas adelante en esta Orden,
(los Bonos emitidos para los fines descritos en esta clausula (d) y la clausula (c)
que la precede se denominan en conjunto los "Bonos de Dinero Nuevo")(“New
Money Bonds™);

¥1a Corporacién, en su comentarios al borrador de Orden de Reestructuracion, dispuso que se percatd de
un error en la Resolucién de Reestructuracion al hacer referencia a Bonos de la Autoridad de 2016 por
una cantidad agregada inicial de principal para canelar bonos de la Autoridad emitidos en el 2016. Debido
a que se anticipa que la titulizacién no se completard en el 2016, segtn originalmente contemplado, estos
bonos podran cancelar deuda emitida en el 2016 o el 2017. La Corporacién estd comprometida a realizar
las correcciones en la Resoluciéon de Reestructuracién y presentar la misma a la Corporacién. La
Corporacion también le representa a la Comision que, de conformidad con la definicién de “Costo de
Reestructuracion Aprobado”, Articulo 31(15), la Resolucién de Reestructuracion no incluira bajo ninguna
circunstancia costos de retirar deuda de la Autoridad que no haya sido incluida en el Acuerdo de
Acreedores, excepto por deuda incurrida en el 2016 por una cantidad que no exceda los $535 millones.
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Bonos, en una cantidad inicial agregada de principal que no excedera los dos mil
seiscientos millones de doélares ($2,600,000,000.00) ("Bonos de Oferta de
Efectivo")(“Cash Offer Bonds”), con el propésito de cubrir los costos de
reembolsar, redimir o comprar, directa o indirectamente, Bonos No Asegurados
de la Autoridad con el fin de aumentar los niveles de participacion en la oferta de
intercambio;

Bonos, en una cantidad inicial agregada de principal que no excederd los
seiscientos veinticinco millones de ddlares ($625,000,000.00) (los "Bonos de
Prestamista")(“Lender Bonds™), emitidos a los Acreedores de Apoyo (i) a cambio
de la extincion de las obligaciones debidas y correspondientes al amparo de los
Acuerdos Crediticios (los "Acuerdos Crediticios") entre dichos Acreedores de
Apoyo y la Autoridad, a una tasa de cambio (de principal a principal) de ochenta
y cinco por ciento (85%) y (ii) para reembolsar a dichos Acreedores de Apoyo por
ciertos honorarios y gastos en una cantidad que no excedera un millones de
dolares ($1,000,000.00); y

Bonos, en una cantidad principal que no excedera los doscientos cuarenta
millones de délares ($240,000,000.00), que se emitirdn para reestructurar,
reembolsar, redimir, cancelar (legal o econémicamente mediante la emisién de
bonos espejo adicionales o de otra manera) o comprar Bonos de la Autoridad
asegurados por Syncora Guarantee Inc. o alguna afiliada de ésta ("Syncora"),
segun sea requerido para implantar las condiciones econdémicas del RSA, segiin
sea enmendad (los "Bonos de la Fecha de Cierre de Syncora").

41. Ademas, una o mas series de Bonos Post Fecha de Cierre podran ser emitidas luego
echa de Cierre en las siguientes cantidades y para los siguientes fines:

a.

Una o mas series de Bonos, en una cantidad inicial agregada de principal que no
excederd los setecientos cincuenta millones de délares ($750,000,000.00) a uno o
mas de los tenedores de los Bonos de la Autoridad de 2016, a una tasa de cambio
del cien por ciento (100%), en un intercambio voluntario de dichos Bonos de la
Autoridad de 2016. Si cualesquiera Bonos de la Autoridad de 2016 son
intercambiados por Bonos Post Fecha de Cierre, los Bonos Espejo
correspondientes seran cancelados;

Una o mas series de Bonos, en una cantidad principal que no excederd los
doscientos cuarenta millones de délares ($240,000,000.00), que se emitiran para
reestructurar, reembolsar, redimir, cancelar (legal o econdmicamente mediante la
emisién de bonos espejo o de otra manera) o comprar Bonos de la Autoridad
asegurados por Syncora, segin sea requerido para implantar las condiciones
econdmicas del RSA, segin sea enmendado (los "Bonos Post Fecha de Cierre de
Syncora" (“Syncora Post-Closing Date Bonds™) y, junto con los Bonos de Fecha
de Cierre, los "Bonos de Syncora") (“Syncora Bonds™); disponiéndose que la
cantidad principal total de los Bonos de Syncora emitidos no excedera los
doscientos cuarenta millones de ddlares ($240,000,000.00); y
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C. Bonos de Dinero Nuevo (“New Money Bonds”) con respecto a Bonos Post Fecha
de Cierre, segun descritos en y en la medida que no hayan sido emitidos
previamente al tenor del inciso 1(i)(C) del Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 para
pagar los Costos Iniciales de Financiamiento alli descritos.

42. Los Bonos Post Fecha de Cierre seran pagaderos, en paridad con todos los Bonos de
la Fecha de Cierre, desde, y garantizados, igual y proporcionalmente con todos los Bonos de la
Fecha de Cierre, por, la Propiedad de Reestructuracién prendada para el pago de los Bonos en el
Contrato de Fideicomiso (segtn se define en lo sucesivo). En ausencia de intercambio por Bonos
Post Fecha de Cierre, los Bonos de la Autoridad de 2016 permanecerdn como una
responsabilidad de la Autoridad.

43. De conformidad con el RSA, la Peticién y los materiales de apoyo contemplan una
Fecha de Cierre del 30 de junio de 2016. Sin embargo, la Corporacidén ha afirmado que si la
Fecha de Cierre no ocurre en o antes del 30 de junio de 2016, ésta procurara alcanzar un acuerdo
con las demés partes del RSA para realizar el cierre en una fecha posterior. Si las partes asi lo
acordaren y segun sea autorizado por la Resolucién de Reestructuracion, la Corporacion afirma
que podria capitalizar y titulizar el gasto de interés incremental que de otra manera la Autoridad
estaria obligada a pagar sobre sus bonos intercambiados por Bonos de Oferta de Intercambio por
motivo del cierre posterior a través de la emisién de Bonos de Oferta de Intercambio adicionales
y/o posponer las fechas iniciales de pago de intereses sobre dichos Bonos de Oferta de
Intercambio (o para capitalizar dicho interés) para mitigar el efecto a corto plazo sobre el Cargo
de Transicién necesarios para cobrar ingresos suficientes para realizar tal pago en menos de un
afio. A pesar de que esto pudiera resultar en un aumento a corto plazo del Cargo de Transicién
requerido, los costos para la Autoridad (los cuales la Autoridad procuraria recobrar a través de
sus propias tarifas) se reducirian. Si las partes asi lo acordaren y segin sea autorizado por la
Resolucion de Reestructuracion, los Bonos Espejo podrian estar sujetos a condiciones
adicionales que dispondrian para fuentes de pago adicionales o posponer la calendarizacion del
pago de dicho interés con el fin de ajustar mejor los ingresos esperados por el Cargo de
Transicion a los requisitos de manejo de la deuda. La Corporacion afirma que la necesidad
potencial de cerrar luego del 30 de junio de 2016 no afecta ninguna de las determinaciones
enumeradas en el Articulo 6.25A(b) de la Ley 57-2014 y, en particular, la Metodologia de
Célculo se mantiene consistente con los criterios establecidos en el Articulo 6.25A(d) de esa Ley.

44. Segun se describe en la Resoluciéon de Reestructuracion y requiere la Ley 4-2016, los
Bonos se pagaran y ciertos otros gastos se costeardn mediante Cargos de Transicién que los
Clientes’® estaran obligados a pagar. Esos Cargos de Transicién se ajustaran con el transcurso del

30 «Cliente” significa "cualquier Persona que esté conectada a, o tome o reciba servicio eléctrico dentro
del Estado Libre Asociado de Puerto Rico por medio de las instalaciones de generacién, transmisién o
distribucidén eléctrica que constituyen parte de los Activos del Sistema Eléctrico, ya sean dichas
instalaciones de generacion, transmision o distribucion eléctrica propiedad de la Autoridad o no. La
Autoridad no se considerard un Cliente. Cada municipio del Estado Libre Asociado de Puerto Rico se
considerard un Cliente en la medida en que el valor en ddlares de su consumo de servicio eléctrico
(incluyendo al determinar dicho valor en délares de los Cargos de Transicion que de lo contrario se
impondrian sobre tal municipio y los cargos de la Autoridad) en cualquier afio fiscal exceda el valor en
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tiempo, hacia arriba o hacia abajo, en respuesta a los cambios en los Costos Recurrentes de
Financiamiento y en respuesta a los cambios en los ingresos que genere el Cargo de Transicidn.
La imposicién del Cargo de Transicion no aumenta, sin embargo, el costo o carga total agregada
sobre los clientes de la Autoridad (es decir, sea ésta pagada a la Autoridad o como un Cargo de
Transicion), en relacién con lo que los Clientes tendrian que pagar si los costos recuperados
mediante el Cargo de Transicién fuesen reflejados en las tarifas normales de la Autoridad. Los
Cargos de Transicién apoyan los Bonos y permiten que las transacciones descritas en la
Resolucién de Reestructuracién alcancen una reducciéon en los costos a largo plazo de la
Autoridad y, en total y en el balance, reducen los costos que los Clientes asumen en uGltima
instancia si se les compara con los costos que hubiesen asumido en ausencia de la emision de los
Bonos y la consumacién de la reestructuracién. Particularmente, los Bonos de Oferta de
Intercambio pagados por el Cargo de Transiciéon seran emitidos en una cantidad principal
agregada mds baja y, en promedio, se proyecta que requieran una servicio de deuda mas bajo que
la deuda intercambiada o refinanciada por esos Bonos. Los Bonos Espejo de las Aseguradoras
brindan a la Corporacidn acceso a bonos de garantia que satisfacen parcialmente un requisito de
reserva de servicio de deuda para los Bonos.

45. Para que la reestructuracion sea posible y para maximizar los beneficios para Puerto
Rico de la transaccién de titulizacién que es el motivo de la Peticidn, el RSA requiere, entre otras
cosas, que: (a) los Cargos de Transicion sean inevitables para todos los Clientes de la Autoridad,
excepto por el tratamiento de ciertos Clientes de medicion neta segun se discute en la Parte II1.D,
mds adelante; (b) que el Mecanismo de Ajuste aumente o disminuya los Cargos de Transicion en
respuesta a los cambios en los Costos Recurrentes de Financiamiento y factores que afecten los
ingresos que generen los Cargos de Transicidon, incluyendo, sin que constituya una limitacion, el
numero de Clientes que paguen los Cargos de Transicidn, el uso de electricidad de los Clientes y
la calendarizacion y patrones de pago y cobro de los Cargos de Transicion; v (c) que haya un
compromiso legislativo y regulatorio, incluyendo los convenios estatutarios del Estado Libre
Asociado de Puerto Rico establecidos en la Resolucion de Reestructuracion que dispongan, entre
otras cosas, que no habrda enmienda, modificacién o terminacién de la Resolucion de
Reestructuracion o de la Orden de Reestructuracion y que no habréd reduccion, impedimento,
posposicion, terminacién o ajuste a los Cargos de Transiciéon autorizados por esta Orden y
establecidos por la Resolucién de Reestructuracion, salvo mediante el Mecanismo de Ajuste.

46. La Ley 4-2016 dispone que la Peticion sea evaluada en un calendario definido, bajo
criterios estatutarios especificos y bajo procedimientos estatutarios que, entre otras cosas,
provean aviso al publico y que permitan a los ciudadanos de Puerto Rico expresar sus opiniones
por escrito. Al amparo del Articulo 6.25A(f), la Comision debe aprobar la Peticion mediante la

dolares adeudado por la Autoridad a dicho municipio como contribucion en lugar de impuestos para dicho
afio fiscal." Ley 4-2016, Articulo 31, inciso 7. Para despejar dudas, los Clientes anteriores que se
desconecten completamente de los Activos del Sistema Eléctrico ya no serdn considerados "Clientes"
para todos los fines de la Ley 4-2016, la Resolucién de Reestructuracién y esta Orden a menos que y
hasta cuando dichos Clientes se reconecten.
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realizacion de ciertas determinaciones en una Orden de Reestructuracion o la adopcion de una
resolucién rechazando la Peticién y declarando las razones para dicho rechazo dentro de un
término de setenta y cinco (75) dias contados a partir de la Fecha de la Peticidén de la
Corporacion (segun se define alli). De no lograrse esto, el Articulo 6.25A(f)(4) dispone que la
Peticién "se considerard aprobada como cuestion de derecho”

C. Jurisdiccion

47. La Corporacion es una corporacion publica con fin especial debidamente organizada
y una instrumentalidad gubernamental del Estado Libre Asociado de Puerto Rico que ejerce
"poderes gubernamentales y publicos esenciales™'. Fue creada el 16 de febrero de 2016, de
conformidad con el Articulo 32 de la Ley 4-2016. Su direccién es Centro Gubernamental
Roberto Sanchez Vilella (Minillas), Avenida De Diego, Parada 22, San Juan, Puerto Rico 00907.
Se han creado sitios web en inglés en pre.pr.gov y en espafiol en craee.pr.gov.

48. La Corporacion estd habilitada por ley para, entre otras cosas, adoptar Resoluciones
de Reestructuracion, emitir Bonos contemplados por una Resolucién de Reestructuracion,
imponer y cobrar Cargos de Transicion inevitables y aprobar un Mecanismo de Ajuste, sujeta a
que la Comisién emita una Orden de Reestructuracién®”. La Corporacion no podré operar "con el
fin de obtener ganancias."*?

49. La Corporacion ha determinado adoptar, de conformidad con las disposiciones del
Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016, una Resolucion de
Reestructuracién que cumpla con los requisitos del Articulo 6.25A autorizando la emisién de
Bonos segun se describe en el Articulo 34 de la Ley 4-2016. La Resolucién de Reestructuracion
propuesta, junto con ciertos Apéndices y Schedules, segin revisada, se encuentra en el Corp.
Supp. Ex. 10.01. El Appendix 2 de la Resolucion de Reestructuracion establece la "Metodologia
de Célculo y el Mecanismo de Ajuste segun revisados para establecer y ajustar el Cargo de
Transicién" (la "Metodologia de Célculo").**

50. La Ley 4-2016 define la jurisdiccion y autoridad de la Comisién para revisar
aspectos especificos de la Resolucién de Reestructuraciéon, la Metodologia de Calculo y el
contrato para el manejo del Cargo de Transicion. Esa revision estatutaria es el asunto del que
versa la Peticidn. El Articulo 6.25A define los requisitos para la Peticion de la Corporacién, la
Resolucion de Reestructuracion y los materiales y testimonio de apoyo presentados junto con la
Peticion. Ese Articulo también enumera los criterios especificos bajo los cuales la Comision debe
evaluar la Peticion y las determinaciones que la Comision debe realizar para emitir la Orden de
Reestructuracidon. La Ley 4-2016 dispone, entre otras cosas, que "[¢]l establecimiento y ajuste de

1 Ley 4-2016, Art. 32(a).
2 1d.
2 1d.

** Ciertos términos técnicos, periodos y fechas mencionadas en la Metodologia de Calculo se definen en
la Resolucion de Reestructuracion (Corp. Supp. Ex. 10.01) y en sus Apéndices.
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los Cargos de Transicion realizado por la Corporacién en relacién al Mecanismo de Ajuste no
estaran sujetos a revision legislativa o cualquier otra revision o aprobaciéon gubernamental con
excepcion de lo que se dispone en el Articulo 34 de esta Ley, con relacion a la revision de la
Comisidn a los fines de corregir errores matematicos de la Corporacion, y el Articulo 35(b) sobre
la aprobacién del Mecanismo de Ajuste en la Orden de Reestructuracién”.”

D. Asuntos Procesales

51. De conformidad con el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, la Comision, la Autoridad
y la Corporacién publicaron en sus respectivas paginas de internet un resumen de la Peticion,
preparado por la Corporacién.

52. La "Fecha de la Peticidén de la Corporacién” se define como la fecha de presentacion
de la Peticidn, salvo que la Comisién notifique a la Corporaciéon dentro de los cinco (5) dias
posteriores que, al amparo del Articulo 6.25A(c), ésta requiera que la Corporacién provea
cualquier informacion que la Comision concluya que falta, en cuyo caso la Fecha de la Peticion
de la Corporacion serd siete (7) dias luego de dicho requerimiento. El 13 de abril de 2016, la
Comisién emitidé una Resolucién y Orden en donde determiné que la Peticion estaba completa,
disponiendo la Fecha de la Peticiéon de la Corporacién como el 7 de abril de 2016. De
conformidad con el Articulo 6.25A(c), la Comisién identifico el 21 de junio de 2016 como la
fecha limite para emitir una determinacion final en cuanto a la Peticion. De conformidad con el
Articulo 6.25A(f)(4) de la Ley 57-2014, si la Comision no emite una determinacién final en o
antes del 21 de junio de 2016, la Comision perdera jurisdiccion y la Peticion se considerara
aprobada como cuestion de derecho.

53. La Comision reconocié la intervencidon de la Oficina Independiente de Proteccion al
Consumidor (la "OIPC") y a la Oficina Estatal de Politica Publica Energética (la "OEPPE")
como cuestién de derecho.’’ Ademads, la Comisién acogié las solicitudes de intervencion
presentadas por las siguientes partes: (1) el Instituto de Competitividad y Sostenibilidad
Econdémica de Puerto Rico ("ICSEPR"); (2) PV Properties, Inc., WindMar PV Energy, Inc., y
WindMar Renewable Energy, Inc. (en conjunto, "WindMar" o "WindMar Group"); v (3)
Guillermo M. Riera, PE, CEM, GBE, CPQ, CMVP.

* Ley 4-2016, Art. 31, inciso 23.

3¢ La OIPC argumenta que el aviso al ptblico por parte de la Corporacion sobre este procedimiento fue
insuficiente. Es la postura de la Comision que el publico tiene derecho a una notificacién comprensible de
los asuntos que le afectan. No obstante, como cuestion de derecho, el Articulo 6.25A(f)(1) requiere que la
Corporacién publique "un resumen preparado por la Corporaciéon de su peticion a la Comisién". La
Comisién no tiene motivo para determinar que el documento publicado por la Corporacion no es "un
resumen preparado por la Corporacién de su peticién a la Comisién". Durante la vista técnica, los
interrogadores de la Comision obtuvieron acuerdos de los testigos de la OEPPE, la Autoridad y la
Corporacion de que, en procedimientos futuros, estas organizaciones trabajarian con la Comisién para
hacer que los avisos publicos sean mas accesibles.

*7 Véase la Resolucién y Orden de la Comisién del 13 abril de 2016.
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54. Del 13 de abril al 19 de mayo de 2016, la Comisidén emitié cuatro (4) solicitudes de
clarificacion dirigidas a la Corporacioén procurando clarificacién sobre varias porciones de la
Peticién y de los documentos de apoyo. La Comisién celebré dos (2) conferencias de
clarificacion el 21 de abril de 2016 y el 4 de mayo de 2016.

55. El 9 de mayo de 2016, la Corporacién presentd una mocion certificando que el aviso
relacionado con la Conferencia Técnica y la Vista de Comentarios Ptblicos fue publicado el 5 de
mayo y el 6 de mayo de 2016, de conformidad con el Articulo 6.25A(f) de la Ley 57-2014.

56. El 23 de mayo de 2016, la Comision celebrd una Conferencia con Antelacion a la
Vista en la que atendi6 objeciones procesales y legales en preparacién para la Conferencia
Técnica.

57. Del 24 al 27 de mayo de 2016, la Comision celebrd una Conferencia Técnica que
consistié de nueve (9) paneles separados. En cada uno de los primeros siete (7) paneles, la
Comision atendié asuntos especificos mediante la interrogacion en persona de los testigos de la
Corporacion por los consultores de la Comisién y su contrainterrogatorio por los interventores.
El octavo (8.°) panel consistié6 de la atencién de los asuntos sustantivos planteados por los
interventores. El noveno (9.°) panel atendi6 los asuntos legales y consistié de abogados tanto de
la Corporacién como de los interventores. WindMar Group, la OIPC, la OEPPE y el ICSEPR
sometieron testimonio escrito presentado con antelacion a la vista (pre-filed written testimony), o
alguna forma de comentarios escritos, antes de la Conferencia Técnica.

58. El 31 de mayo de 2016, la Comisién celebré una Vista de Comentarios Publicos
sobre el presente asunto. La Comisién recibié comentarios publicos, de manera oral o mediante
presentacion electrénica, de los siguientes: (1) WindMar Group; (2) Maximo Solar Industries;
(3) la Asociacién de Industriales de Puerto Rico; y (4) el Lcdo. Carlos Parés.

59. El1 de junio de 2016, la Comisién emitié una 5.* Solicitud de Clarificacién, a la cual
la Corporacién respondi6 el 6 de junio de 2016.

60. El 3 de junio de 2016, la Corporacién solicité una extension de la fecha limite para
presentar los alegatos. La Comisién emitié una Resolucién y Orden concediendo a todas las
partes y al publico en general hasta el 10 de junio de 2016 para presentar alegatos y comentarios
escritos.

61. El 9 de junio de 2016, la Comisiéon celebré dos (2) conferencias publicas de
clarificacién. Ese mismo dia, la Corporacién emitié una 6.* Solicitud de Clarificacion, a la cual la
Corporacién respondio el 10 de junio de 2016, y concedid a la Corporacion hasta el 14 de junio
de 2016 para presentar su alegato, y a los interventores y al publico en general hasta el 16 de
junio de 2016 para presentar alegatos y comentarios ptblicos escritos, respectivamente.

62. El 12 de junio de 2016, la Comision recibié comentarios escritos de Maximo Solar
Industries.
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63. El 14 de junio de 2016, la Corporacion emitié su alegato en apoyo a sus posiciones y
el testimonio suplementario en apoyo al mecanismo de Cargo de Transicién revisado. El 16 de
junio, los Interventores presentaron sus alegatos en apoyo a sus posiciones.

64. El 16 de junio de 2016, la Comision recibié comentarios escritos de las siguientes
entidades: AOR Solar, LLC; Sunnova Energy Corporation, ACONER, SOMOS SOLAR, La
Mesa de Didlogo Energético; y la Asociacion de Industriales de Puerto Rico.

E. Cumplimiento con los criterios requeridos por el Articulo 6.25A.

65. LaLey 4-2016 requiere que el Cargo de Transicidn se establezca y ajuste de acuerdo
con un "Mecanismo de Ajuste" basado en férmulas, contenido en una Resoluciéon de
Reestructuracién, segin aprobada en una Orden de Reestructuracion al tenor con el Articulo 35y
el Capitulo IV de la Ley 4-2016 y el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, segin enmendada, para
que la Corporacion lo aplique periodicamente, pero no menos de dos (2) veces al afio, para
ajustar el Cargo de Transicion para asegurar el cobro de los Ingresos por el Cargo de Transicién
suficientes para proveer para el pago oportuno de los Costos Recurrentes de Financiamiento. La
Ley 4-2016 requiere, ademas, que el establecimiento y ajuste del Cargo de Transicion realizado
por la Corporacién en relacién con el Mecanismo de Ajuste de conformidad con la Metodologia
de Célculo aprobada por esta Orden no estén sujetos a revision legislativa o cualquier otra
revision o aprobacidon gubernamental con excepcion de lo que se dispone en el Articulo 34 de la
Ley 4-2016, con relacion a la revisién de la Comisidn a los fines de corregir errores matematicos
de la Corporacidn, y el Articulo 35(b)(ii).

66. El Articulo 6.25A(d) de la Ley 57-2014 requiere que la metodologia de calculo para
el Cargo de Transicion y el Mecanismo de Ajuste (anteriormente definido como la "Metodologia
de Calculo") satisfacen cinco (5) criterios. Atendemos el cumplimiento de esos criterios de forma
separada en esta Orden.

1. Criterio Uno de la Metodologia de Calculo: Los Cargos de Transicién
y el Mecanismo de Ajuste disefiados para el pago completo y puntual.

67. El Articulo 6.25A(d)(i) de la Ley 57-2014 requiere:

La metodologia para el cdlculo de los Cargos de Transicion y el Mecanismo de
Ajuste incluidos en la Resolucion de Reestructuracion deberdn (i) ser disefiados
para proveer el pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion, de
conformidad con sus términos y otros Costos Recurrentes de Financiamiento.

68. La Corporacién ha provisto evidencia para sustentar que la Metodologia de Célculo
establecida por la Resolucién de Reestructuracion, segin revisada, y el Apéndice 2 de la misma
satisface este criterio. Est4 disefiada para proveer el pago completo y puntual de los Costos
Recurrentes de Financiamiento.

69. Segun se describe a continuacién, la Metodologia de Célculo es un mecanismo de
ajuste automadtico para establecer y ajustar los Cargos de Transicion matematicamente de
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acuerdo y en respuesta a cambios en los Costos Recurrentes de Financiamiento a ser recuperados
o en los ingresos que sean recaudados. Esta Metodologia incorpora también caracteristicas (entre
otras) que incluyen ajustes de actualizacion trimestrales para responder a la variabilidad en los
pagos y en el consumo y a la redistribucidén y generalizacion de los Cargos de Transicién
incobrables entre todas las categorias de Clientes para evitar la dependencia excesiva sobre
alguna categoria de Clientes en particular. Con estas caracteristicas, la Metodologia de Calculo
esta diseflada para asegurar que los Ingresos del Cargo de Transicién sean suficientes para
proveer el pago puntual de los Costos Recurrentes de Financiamiento. Cada Ajuste (“True-Up
Adjustment”) seré diseflado (i) para corregir cualquier exceso o insuficiencia en el recaudo de los
Cargos de Transicion hasta la Fecha de Ajuste (“True-Up Adjustment Date™) propuesta y (ii)
para asegurar que los Ingresos de los Cargos de Transicidén esperados que hayan sido o vayan a
ser remitidos al Fiduciario, luego de tomar en cuenta las deudas incobrables asumidas (“assumed
charge-offs”) y las demoras en los pagos, son adecuados (A) para pagar puntualmente el
principal de (de conformidad con la fecha o fechas de madurez programadas (incluyendo las
fechas de redencion programadas obligatorias del fondo de amortizacion)), y el interés sobre los,
Bonos en cada una de las Fechas de Pago que ocurra durante el correspondiente Periodo Anual
de Calculo (“Annual Calculation Period”) (definido més adelante), (B) para costear o reponer
cualquier fondo o cuenta de reserva para el servicio de la deuda o cualesquiera otras cuentas o
subcuentas restringidas cuyo establecimiento sea requerido por el Contrato de Fideicomiso o el
Contrato Accesorio (segun sea el caso), y (C) para realizar el pago puntual de todos los demds
Costos Recurrentes de Financiamiento durante el correspondiente Periodo de Calculo Anual.

70. Conforme a sus términos, la Metodologia de Calculo requiere que la Corporacion o
el Manejador a nombre de ésta realice ajustes a los Cargos de Transicion (a) trimestralmente,
comenzando no mas tarde de tres (3) meses luego de la emision de los Bonos y continuando
hasta que los Bonos y todos los Costos Recurrentes de Financiamiento sean pagados o
considerados como pagados por completo, y (b) en cualquier otro momento si el Manejador, el
Agente de Célculo, el Fiduciario (segin y en la medida permitida en el Contrato de Fideicomiso)
o cualquier parte en un Contrato Accesorio (segin y en la medida permitida en el Contrato
Accesorio) determine que dicho ajuste es necesario para asegurar el pago puntual del principal y
del interés sobre los Bonos y todos los demas Costos Recurrentes de Financiamiento. Dichos
ajustes se denominan en lo sucesivo como los Ajustes Trimestrales y los Ajustes Opcionales,

respectivamente y, en conjunto, como los "Ajustes". *®

71. La Metodologia de Calculo estima que los recibos esperados de los Cargos de
Transicion para cualquier periodo en el que el Manejador aplique una "curva de recaudacion”
que refleje el historial més reciente de doce (12) meses de recaudos para los que haya datos
disponibles. En conexién con cada presentacién de Ajuste de Actualizacién, el Manejador
desarrollard una curva de recaudacion que refleje el historial de pago de todos los Clientes (la
"Curva Compuesta de Recaudacion"). Una curva de recaudacion consiste de datos que reflejan el

3 Véase Resolucion de Reestructuracién, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01), Metodologia de Célculo y
Mecanismo de Ajuste para Establecer y Ajustar el Cargo de Transicidn, y el Appendix 4 de la misma,
Contrato de Manejo, Seccidn 4.01(a).
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tiempo de los pagos de las facturas pendientes de cobro durante un periodo de doce (12) meses,
ajustados para presumir que cualesquiera Cargos de Transiciéon no cobrados dentro de los ciento
veinte (120) dias posteriores a la facturacion sean cancelados (“written off”). Las facturaciones
de cada mes se dividiran en periodos de vencimiento (“aging buckets”) basados en el niimero de
dias para lo que dichas facturas han estado pendientes de cobro (p. ¢€j., 0 a 29 dias, 30 a 59 dias,
60 a 89 dias y 90 a 119 dias pendientes de cobro). Los periodos de vencimiento serdn usados
entonces para estimar la cantidad en dolares de las facturaciones de cada mes cobradas dentro de
30, 60, 90 y 120 dias, asi como la cantidad en délares cobrada dentro de ciento veinte (120) dias
(cantidad cancelada) para el periodo de doce (12) meses. Para dicho periodo de doce (12) meses,
la curva de recaudacion se calcula al dividir cada una de la cantidad total en dolares de las
facturaciones cobradas dentro de treinta (30), sesenta (60), noventa (90) y ciento veinte (120)
dias por la cantidad total en dolares de las facturaciones cobradas dentro de ciento veinte (120)
dias.

72. Para iniciar cualquier Ajuste de Actualizacién, el Manejador hara un célculo
preliminar del Ajuste de Actualizacion y preparara y presentara al Agente de Céalculo un borrador
de solicitud de ajuste (una "Carta de Actualizacién"). El1 Agente de Célculo revisara el borrador
de Carta de Actualizacién, incluyendo los célculos matematicos relacionados con el Ajuste de
Actualizacion propuesto, y remitird cualesquiera correcciones o modificaciones al Manejador. El
Manejador entonces presentard la Carta de Actualizacion, reflejando cualesquiera correcciones o
modificaciones, ante la Corporacion, la Comision y el Fiduciario, no mas tarde de treinta (30)
dias antes de la fecha de efectividad propuesta para el ajuste dispuesta en la Carta de
Actualizacion (dicha fecha de efectividad se denominard como la "Fecha de Ajuste™).

73. Conforme a sus términos, la Metodologia de Céalculo toma en consideracion, a lo
largo del tiempo, cualesquiera cambios en los Requisitos de Ingresos y las variaciones y cambios
en otros parametros que influyan el clculo de los Cargos de Transicién y su cobro.*

74. Conforme a sus términos, la Metodologia de Calculo requiere que el Manejador
aplique una "curva de recaudaciéon” que refleje el historial més reciente de doce (12) meses de
recaudos para los que haya datos disponibles al Manejador para predecir con mayor precision los
recaudos futuros del Cargo de Transicién.*

75. Conforme a sus términos, la Metodologia de Célculo requiere que los Cargos de
Transicion irreconciliables sean redistribuidos a través de todas las clases de Cliente de la misma
manera en que se distribuyen los Costos de Financiamiento.*'

¥ Péase Resolucion de Reestructuracion, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01), Metodologia de Célculo y
Mecanismo de Ajuste para Establecer y Ajustar el Cargo de Transicion.
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76. Conforme a sus términos, la Metodologia de Célculo requiere que el Manejador
confirme la precision de su calculo de cualquier Ajuste de Actualizacién con un Agente de
Célculo independiente, para asegurar la precisién de sus céalculos. *

77. Conforme a sus términos, la Metodologia de Céalculo requiere que cada Ajuste de los
Cargos de Transicion sea efectivo en la fecha especificada en la Carta de Actualizacion, siempre
y cuando dicha fecha de efectividad sea por lo menos treinta (30) dias después de la presentacién
ante la Comisién de dicha Carta de Actualizacion, sujeta solamente a la correccion por la
Comision de cualesquiera errores matematicos, segin se dispone en los parrafos subsiguientes.
Cualquier ajuste para corregir una imprecisién matematica, si la Comision asi lo ordenare, sera
realizado por la Corporacién (o el Manejador a nombre de ésta) no mas tarde de la préxima
aplicacién sucesiva el Mecanismo de Ajuste en la que dicho ajuste pueda ser practicamente
implantado. Bajo ninguna circunstancia dicho proceso o la implantacion de una orden de la
Comisién para corregir cualquier error matematico resultard en una postergacion de la
implantacién de un ajuste a los Cargos de Transicion de la fecha de efectividad indicada en la
Carta de Actualizacién.

78. La Corporacion ha presentado el testimonio del testigo de la Corporacion, el Sr. Gil
Olazabal (Corp. Ex. 3.00), quien testifica que la Resolucién de Reestructuracion original incluye
los documentos e informacion enumerados en el Articulo 6.25A(e). Estos compromisos estin
documentados en la Resolucién Num. 2016-006 de la Corporacion y estan apoyados més aun por
el testimonio suplementario del Sr. Gil Olazabal.*?

79. EI Testimonio Suplementario de la Corporaciéon confirma que la Metodologia de
Calculo esta disefiada para proveer el pago completo y puntual de los Bonos y otros Costos
Recurrentes de Financiamiento.**

80. La Corporacién también ha presentado un informe de Navigant Consulting, Inc., de
conformidad con el Articulo 6.25A(e)(3) de la Ley 57-2014, que requiere un informe preparado
por un consultor financiero independiente con reconocido peritaje en financiamiento de
corporaciones publicas de electricidad, cuyo representante debera testificar ante la Comisién en
apoyo a dicho informe de conformidad con el Articulo 6.25A(e)(9), estableciendo el consumo
histérico de electricidad (kWh), las proyecciones de Costos Recurrentes de Financiamiento y el
Cargo de Transicion durante el término de vigencia de los Bonos de Reestructuracion y cualquier
otra presuncién importante utilizada en el informe, y concluyendo de que dicho Cargo de
Transicion ha sido calculado segin se dispone en los sub-incisos (ii), (iii), (iv) y (v) del Articulo
6.25A(e)(1), seglin sea aplicable, y de conformidad con las presunciones que se incluyen en
dicho informe, y que asegurara el pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion de
conformidad con sus términos y todos los demas Costos Recurrentes de Financiamiento durante

2.
* Corp. Supp. Ex. 10.03; Gil-Olazéabal Supp. Dir., Corp. Supp. Ex. 10.00.
* Gil-Olazébal Supp. Dir., Corp. Supp. Ex. 10.00; Zarumba Supp. Dir., Corp. Supp. Ex. 11.00.
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el término de vigencia de los Bonos de Reestructuracion. Basandose en asuntos y preocupaciones
planteadas por la Comision y los Interventores, la Corporacién propuso una Metodologia de
Calculo revisada que: (1) calcula un Cargo de Transicién uniforme para los Clientes
(Residenciales, No Residenciales y Gubernamentales) basado en su consumo histérico de energia
(kWh) (en lugar de usar un cargo por acuerdo de servicio para los Clientes Residenciales); y (2)
eximi6 del Cargo de Transicién cierto consumo de la siguiente manera: (a) los Clientes que bajo
el Articulo 3.9(b) de la Ley 22-2016 pagan un cargo fijo por su bloque de electricidad aplicable
segiin su consumo, en cada caso segun dichos bloques estén establecidos a la fecha en que la
Comision apruebe la Orden de Reestructuracidon y seglin sean ajustados de tiempo en tiempo
segun se dispone en el Articulo 3.9(b)(4) de la Ley 22-2016, pagaran el Cargo de Transicion
sobre el consumo en exceso del bloque y (b) ciertos Clientes de medicién neta "con derecho
adquirido" (“grandfathered”) (sean éstos Residenciales, No Residenciales o Gubernamentales,
segin se especifique) elegibles bajo la Ley 4-2016 pagaran el Cargo de Transicion a base de su
consumo neto medido (“net metered consumption”).* Los clientes sin derecho adquirido (“non-
grandfathered”) pagaran el Cargo de Transicion calculado y ajustado sobre la base del consumo
bruto (“gross consumption”) por (kWh) segun se establece en mayor detalle a continuacién. A
base de estas nuevas determinaciones, se presentd una version revisada del Informe de Navigant
que contiene la conclusién de que esa Metodologia de Calculo, segtin revisada, cumple con los
requisitos de la Ley 4-2016.%

81. Determinamos que la Metodologia de Calculo establecida por la Resolucion de
Reestructuracion y su Appendix 2 satisface el criterio requerido por el Articulo 6.25A(d)(i)(2) de
la Ley 57-2014.

2. Criterio Dos de la Metodologia de Calculo: Distribucion de los Costos
de Financiamiento entre Clientes Residenciales y No Residenciales.

82. El Articulo 6.25A(d)(ii)(1) de la Ley 57-2014 dispone que la Metodologia de
Calculo distribuird los Costos de Financiamiento entre las categorias de Clientes y calculard y
ajustara el Cargo de Transicion a base del siguiente criterio:

La porcidn de los Costos de Financiamiento a ser recuperada de cada categoria
de Clientes serd calculada a base de los datos de consumo histérico de
electricidad (kWh) para cada categoria de Clientes durante los doce (12) meses
mds recientes para los que dicha informacion esté razonablemente disponible,
segun dicha informacion sea provista por la Autoridad a la Corporacion y a la
Comisidn, y de tal manera que sea prdctica para administrar y que asegure el
pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion, de conformidad con
sus términos, y otros Costos Recurrentes de Financiamiento.

* Véase Resolucion de Reestructuracion, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01).
“6 Corp. Supp. Ex. 11.01.
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83. La Metodologia de Célculo estd disefiada de forma tal que todos los Clientes sean
responsables por el pago de un Cargo de Transicidén uniforme, por kWh, sobre su "uso elegible"
por una cantidad suficiente para recuperar todos los Costos de Financiamiento segln éstos
advengan pagaderos. Sujeto a las limitadas exenciones previamente descritas, el Cargo de
Transicion se aplicard al consumo bruto en kWh, basado en el consumo histérico (kWh) de los
doce (12) meses méas recientes, terminando con el ltimo dia del trimestre calendario que haya
terminado més recientemente y para el que haya datos disponibles, sin considerar cualquier
compensacion por medicidn neta y ajustado por la generacion distribuida "detras del contador”
(“behind the meter”) estimada (sea ésta medida o no, "detrés del contador") (“behind the meter”).
De conformidad con el Articulo 31 de la Ley 4-2016, el consumo de los Clientes municipales se
incluird solamente en la medida en que el valor en dolares de dicho consumo de servicio
eléctrico, incluyendo en la determinacion de dicho valor en ddlares tanto del Cargo de Transicidn
que de otra manera hubiesen sido impuestos a dicho municipio como los cargos de la Autoridad,
en cualquier afio fiscal, supere el valor en ddlares adeudado por la Autoridad a dicho municipio
como contribucién en lugar de impuestos para dicho afio fiscal, segin se dispone en la Ley y en
la Resolucién de Reestructuracion.’

84. La Corporacion ha presentado el testimonio del testigo de la Corporacién, el Sr.
Ralph Zarumba (Corp. Ex. 6.00), quien explica y sustenta la Metodologia de Célculo segun
originalmente presentada y explica cémo los Costos de Financiamiento seran recuperados de
todos los Clientes.*® El Sr. Zarumba testifica ademas que la Metodologia de Célculo es practica
para administrar y asegura el pago completo y puntual de los Bonos de conformidad con sus
condiciones y otros Costos Recurrentes de Financiamiento. En su testimonio suplementario, el
Sr. Zarumba testific6 sobre la Metodologia de Calculo revisada (suministrada como la Respuesta
de la Corporacion a la 5.* Solicitud de Clarificacion y actualizada mediante la respuesta de la
Corporacion a la 6.” Solicitud de Clarificacion de la Comisién) y brindé apoyo a la aseveracion
de que la Metodologia de Célculo revisada es practica para administrar y asegura el pago
completo y puntual de los Bonos de conformidad con sus términos y condiciones y los dem4s
Costos Recurrentes de Financiamiento.*

85. Determinamos que la Metodologia de Calculo cumple con el criterio requerido por el
Articulo 6.25A(d)(ii)(1) de la Ley 57-2014.

3. Criterio Tres de la Metodologia de Calculo: Calculo del Cargo de
Transicion para los Clientes.

86. El Articulo 6.25A(d)(ii)(2) de la Ley 57-2014 dispone que el Cargo de Transicion
sera calculado de acuerdo al siguiente criterio:

7 Véase Resolucién de Reestructuracion, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01).

“® EI consumo histérico de energia de cada categoria en apoyo a ese célculo se incluye en el Attachment
5.00 de la Peticién. El testigo de la Corporacién Javier Quintana Méndez (Ex. de la Corporacién 2.00)
provee testimonio afirmando que los datos de consumo histérico de energia contenidos en el Attachment
5.00 estan basados en los expedientes de negocios de la Autoridad.

¥ Zarumba Supp. Dir., Corp. Supp. Ex. 11.00.
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Una vez calculada la porcion de los Costos de Financiamiento a ser recuperado
de cada categoria de Clientes, los Cargos de Transicion para Clientes serdn
basados en datos de consumo historico de electricidad (kWh) de los doce (12)
meses mds recientes para los que dicha informacion esté razonablemente
disponible, segun sea provista por la Autoridad a la Corporacion y a la
Comision, disponiéndose que la Corporacion podrd elegir calcular los Cargos de
Transicion para los Clientes residenciales a base de los contratos de servicio,
calculado de tal manera que sea prdctica para administrar y que asegure el pago
completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion de conformidad con sus
términos, y otros Costos Recurrentes de Financiamiento, disponiéndose ademds
que la distribucion de responsabilidad de los Cargos de Tramsicion entre
categorias de Clientes y los Clientes no limite la discrecion de la Comision al
evaluar la distribucion de la responsabilidad respecto al requisito de ingresos
(“revenue requirement”) de la Autoridad en cualquier caso tarifario.

87. En la Resolucién de Reestructuracién Original presentada con la Peticion, la
Corporacién propuso que los Cargos de Transicién para Clientes No Residenciales estuvieran
basados en los datos de consumo histérico (kWh) de los doce (12) meses més recientes para los
que dicha informacion esté razonablemente disponible, y que los Cargos de Transicién para
Clientes Residenciales fueran calculados a base de cada contrato de servicio.”® La Corporacién
indicé que estos célculos eran practicos para administrar y que asegurarian el pago completo y
puntual de los Bonos y otros Costos Recurrentes de Financiamiento.

88. La Corporacidn presentd el testimonio de los testigos de la Corporacion Michael
Mace y Ralph Zarumba (Corp. Exs. 4.00 y 6.00, respectivamente), quienes procuraron explicar y
sustentar la Metodologia de Calculo Original y como ésta estaba disefiada para asegurar el pago
completo y puntual de los Bonos y otros Costos Recurrentes de Financiamiento. El Sr. Zarumba
también procurd explicar y sustentar cémo los Costos de Financiamiento serian recuperados de
cada categoria de Cliente. También intentd explicar y confirmar como la distribucién de
responsabilidad por cada Cargo de Transicidon no limitaba la discrecién de la Comision de
distribuir requisitos de ingresos en cualquier revision tarifaria de la Autoridad.

89. Ante preocupaciones planteadas durante la Conferencia Técnica, la Corporacion
presenté su Respuesta a la 5.* Solicitud de Clarificacién de la Comisién en apoyo a la
Metodologia de Célculo. Esta respuesta contuvo la Resolucién de Reestructuracion revisada,
incluyendo una Metodologia de Célculo revisada que impondria un Cargo de Transicion a los
Clientes Residenciales sobre la base de su consumo historico de energia (kWh) en lugar de un
cargo por acuerdo de servicio, con la salvedad de que (a) los Clientes que, al amparo del Articulo
3.9(b) de la Ley 22-2016°" y al amparo de las tarifas de la Autoridad que implantan ese Articulo

%0 Resolucién de Reestructuracién Original, Appendix 2.

°! Ley para la Reforma de Subsidios y Pago de Atrasos de Servicios de Energia Eléctrica y Acueductos y
Alcantarillados del Estado Libre Asociado de Puerto Rico.
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3.9(b), pagan un cargo fijo por el bloque de electricidad aplicable basado en consumo, pagaran el
Cargo de Transicién solamente por su consumo en kWh en exceso del bloque de electricidad
permitido al Cliente al amparo del Articulo 3.9(b) de la Ley 22-2016 (segun esos bloques estén
establecidos a la fecha de esta Orden de Reestructuracion y segtin éstos sean ajustados de tiempo
en tiempo de conformidad con el Articulo 3.9(b) de la Ley 4-2016). Estos Clientes son
denominados en la Metodologia de Célculo como Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo;
y (b) segin se describe en mayor detalle més adelante, ciertos Clientes de medicién neta "con
derecho adquirido" (“grandfathered”) (sean éstos Residenciales, No Residenciales o
Gubernamentales, segin se especifique) elegibles bajo la Ley 4-2016 pagaran el Cargo de
Transicion sobre su consumo neto medido.

90. Determinamos que la Metodologia de Célculo, seglin revisada, establecida por la
Resolucién de Reestructuracion y su Appendix 2 satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(d)(11)(2) de la Ley 57-2014.

4. Criterio Cuatro de la Metodologia de Calculo: Ajustes por Morosidad
en los Pagos.

91. El Articulo 6.25A(d)(ii)(3) de la Ley 57-2014 dispone que la morosidad en los pagos
se atendera de conformidad con el siguiente criterio:

La morosidad en los pagos de cualquier categoria de Cliente, en cualquier
periodo, se afiadird al requisito de ingreso del proximo periodo y serd distribuida
entre todas las categorias de Clientes, segiin se dispone en los incisos (1) y (2) de
este pdrrafo (d). La Comision le requerird a la Autoridad (o cualquier otro
Manejador) que demuestre que la Autoridad (o cualquier otro Manejador) ha
sido prudente en atender pagos tardios, facturas vencidas y jalta de pagos,
disponiéndose que una determinacion de imprudencia no afectard la primera
oracion de este parrafo (3).

92. La Resolucién de Reestructuracion dispone que la morosidad en los pagos de
cualesquiera Clientes (incluyendo los Clientes Gubernamentales) se distribuird entre todas las
categorias de Clientes segun se dispone en el Articulo 6.25A(d)(ii)(3) de la Ley 57-2014 y se
especifica en el Mecanismo de Ajuste.’? Particularmente, cualesquiera cargos que no sean
cobrados dentro de los ciento veinte (120) dias siguientes a la facturacion seran redistribuidos
entre todos los Clientes.”

93. La Corporacion present6 el testimonio del testigo de la Corporacion Ralph Zarumba
(Corp. Ex. 6.00), quien sustent6 y explicd esta caracteristica de la Metodologia de Calculo y
como la morosidad en los pagos se afiade a los requisitos de ingresos del proximo periodo y se

*2 Véase Resolucion de Reestructuracion, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01).
53
Id.
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distribuye entre todos los Clientes. La Resolucién de Reestructuracién, segin revisada, no
cambi6 con respecto a este asunto.

94. Determinamos que la Metodologia de Calculo establecida por la Resolucion de
Reestructuracion y su Appendix 2 satisface este criterio requerido por el Articulo 6.25A(d)(ii)(3)
de la Ley 57-2014.

5. Criterio Cinco de la Metodologia de Calculo: Metodologia para
Determinar la Carga Estimada Servida por Medicion Neta o
Generacion Distribuida.”

95. El Articulo 6.25A(d)(i1)(4) de la Ley 57-2014 dispone que la Metodologia de
Calculo distribuira los Costos de Financiamiento entre las categorias de Clientes y calculard y
ajustaré el Cargo de Transicion a base del siguiente criterio:

Al calcular el consumo de electricidad de los Clientes en los incisos (1) y (2) de
este pdarrafo (d), la Corporacion puede elegir incluir el estimado de carga servida
mediante medicion neta o generacion distribuida (“behind the meter”) si la
metodologia para tal inclusion es prdctica para administrar, y asegura el pago
completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion de conformidad con sus
términos, y otros Costos Recurrentes de Financiamiento.

96. La Metodologia de Calculo Original reflejaba la determinacion de la Corporacion de
que a los Clientes de medicién neta y los Clientes que usan generacidn distribuida no se les debe
permitir evitar los Cargos de Transicion en la medida en que su carga neta es menor que su carga
bruta y que, por lo tanto, la generacion distribuida no debe ser una oportunidad para evitar la
aplicabilidad de los Cargos de Transicion. Por lo tanto, la Metodologia de Célculo original
(Appendix 2 del Attachment 1.00) definia el término "kWh Realmente Facturado", para estos
fines, "sin tomar en cuenta cualquier compensacion por el uso de medicioén neta ni de generacion
distribuida ajustada a la demanda". La Metodologia de Célculo original disponia que,
inicialmente, esa cantidad seria medida sin restar de forma alguna la cantidad de electricidad
generada "detrés del contador" y exportada a la red eléctrica, y reflejaria la electricidad fluyendo
hacia el cliente en las instalaciones de la Autoridad. En la medida en que se haga practico y en la
medida en que se hagan disponibles los datos de contador (meter data) que midan el rendimiento
(outpur) de la generacion distribuida en si, la carga de dichos clientes para estos fines incluiria el
rendimiento (outpur) bruto de la generacion distribuida mas las entregas netas de la Autoridad. Si
la carga estimada servida por medicion neta y generacion distribuida no fuese incluida, un
Cliente podria reducir su responsabilidad de pagar los Cargos de Transicion, y la responsabilidad
por esos cargos evitados se transferiria inequitativamente a otros Clientes. El testigo de la
Corporacidn Ralph Zarumba provee una mayor explicacion y bases de apoyo adicionales para la
determinacién de la Corporacién (Corp. Ex. 6.00).

> Los comentarios de la Comisién sobre este asunto aparecen en la Parte I11.D.
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97. El Articulo 35(i) de la Ley 4-2016 dispone en su parte pertinente que:

Mientras se mantengan en circulacion Bonos de Reestructuracion, y no se hayan
pagado en su totalidad los Costos de Reestructuracion Aprobados (incluyendo,
cualquier pago que haya vencido o sea vencedero bajo Contratos Accesorios), los
Cargos de Tramsicion autorizados e impuestos por este Capitulo serdn
obligatorios e Inevitables y aplicaran a todos los Clientes.

98. Segun explicéd el Sr. Zarumba (Corp. Ex. 6.00), los Cargos de Transicion son, en
ultima instancia, el resultado de los costos operacionales y de combustible y de los gastos de
inversion histdricos de la Autoridad, y que el no incluir esta carga en su totalidad permitiria a los
Clientes evitar esos cargos prospectivamente, en efecto varando su proporcion de los costos en
perjuicio de los Clientes como un todo. Este aumento en los Cargos de Transicion de los demés
Clientes, explicé el Sr. Zarumba, crearia mayores incentivos antieconémicos para evitar el
sistema de la Autoridad. Segin explicé también el Sr. Zarumba, si los Clientes pudieran evitar
por completo o reducir su proporcidon (o la de su clase) de estos costos histéricos a base de
instalar generacion distribuida o por medicion neta, esto distorsionaria los incentivos econémicos
para instalar y usar generacion distribuida, enviaria sefiales de precios impropias e ineficientes,
desperdiciaria recursos y aumentaria el costo total de la produccién de energia, y exacerbaria atn
mas el desplazamiento de la responsabilidad por los Cargos de Transicion.

99. El Articulo 29 de la Ley 4-2016 enmienda la Seccion 4 de la Ley 114-2007 para
disponer que la Comisién "evaluard y determinara cudles cargos aplicardn a los clientes de
medicion neta, como son la Contribucién en Lugar de Impuestos, Titulizacién, Subsidios y

Subvenciones." Esta disposicién debe ser interpretada y aplicada en el contexto de, y en armonia
con, el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Articulo 35(i) de la Ley 4-2016.

100. La Corporacion ha afirmado que la determinacion sobre Medicion Neta incluida en
la Resolucion de Reestructuracion original era razonable y consistente con los requisitos de la
Ley 4-2016 y los criterios establecidos en el Articulo 4 de la Ley 114-2007, segiin enmendado
por el Articulo 29 de la Ley 4-2016. La Corporacién también afirmé que el Cargo de Transicion
resultante de la Metodologia de Célculo original "sera justo y ... cubrira los costos operacionales
y administrativos de los servicios de red" recibidos por el Cliente de mediciéon neta [que
representa el Cargo de Transicion] y el Acuerdo de Medicién Neta, y que el Cargo de Transicion
"nunca serd excesivo o establecido de tal manera que se convierta en un obsticulo para el
despliegue de proyectos de energia renovable." La Corporacién sefials, ademas, que la
Comision retiene la autoridad, separada de la especificacion de los Cargos de Transicion en la
Metodologia de Calculo, sobre el disefio de las tarifas de la Autoridad, incluyendo los cargos
aplicables a los clientes de medicion neta. La determinacién de cémo se mide la carga para fines
de calcular el Cargo de Transicion no afectara esa autoridad ni limitara el disefio de la tarifa de la
Autoridad cobrada a dichos Clientes cuando llegue el momento para que la Comisién evalte la
solicitud de tarifa de la Autoridad.

> Articulo 29 de la Ley 4-2016.
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101. En respuesta a la 5.* Solicitud de Clarificacion de la Comision, la Corporacién
propuso una Metodologia de Célculo que imponia un Cargo de Transicién a los Clientes con
derecho adquirido ("grandfathered") que tengan o que sean elegibles para otorgar acuerdos de
medicion neta que cumplan con los requisitos del Articulo 29 de la Ley 4-2016. Estos "Clientes
de Medicién Neta con Derecho Adquirido" ("Grandfathered Net Metering Customers") son
Clientes (sean éstos Residenciales, No Residenciales o Gubernamentales, seglin se especifique)
que tenfan un acuerdo de medicidn neta con la Autoridad al 16 de febrero de 2016, cuando entrd
en vigor la Ley 4-2016, que cumpla con las condiciones del Articulo 4 de la Ley 114-2007,
segun enmendada por el Articulo 29 de la Ley 4-2016 (segin promulgada), o (2) que otorgaron u
otorguen con la Autoridad un acuerdo de medicidn neta para un nuevo proyecto luego del 16 de
febrero de 2016, en cumplimiento con las condiciones del Articulo 29 de la Ley 4-2016 (segun
promulgada), es decir, un Cliente (a) que presentd o presente una solicitud de medicion neta para
un nuevo proyecto entre el 16 de febrero de 2016 y la fecha de emision de los Bonos de
Reestructuracion,”® (b) ha presentado o presente a la Autoridad el depdsito requerido de
conformidad con la Ley 4-2016, y (c) complete el proyecto y certifique su instalacién dentro de
los 270 dias requeridos, y (d) de otro modo cumpla con el Articulo 29 de la Ley 4-2016, todo
esto segun se dispone en el Articulo 29 de la Ley 4-2016. Para evitar dudas, cualquier cliente que
aumente en mas de un 20 por ciento la capacidad del sistema de energia renovable, seglin se
dispone en el Articulo 29 de la Ley 4-2016, dejara de ser considerado un Cliente de Medicion
Neta con Derecho Adquirido a partir del momento en que el aumento en capacidad al sistema de
la Autoridad fuere completado, de conformidad con los términos del Articulo 29 de la Ley 4-
2016.

102. En la Metodologia de Célculo, segtin revisada, estos Clientes de Medicién Neta con
Derecho Adquirido pagarian un Cargo de Transicién solamente por su consumo neto de energia
en kWh (es decir, excluyendo el rendimiento "detrds del contador"—sea éste consumido por el
Cliente o exportado a la Autoridad). Los Clientes de Medicion Neta sin Derecho Adquirido (sean
éstos Residenciales, No Residenciales o Gubernamentales) pagaran un Cargo de Transicion
calculado y ajustado sobre la base del consumo bruto (kWh) segin se establece con mayor
detalle més adelante.

103. Por ultimo, la Corporacién ha determinado que, excepto segun lo expresado
anteriormente con respecto a los Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo y los Clientes de
Mediciéon Neta con Derecho Adquirido, el consumo de los Clientes para fines de calcular el
Cargo de Transicion debe reflejar el consumo bruto (“gross consumption™) (sin consideracion de
los créditos por medicion neta) y el consumo "detras del contador” (“behind the meter”), siempre
y cuando sea practico, y la Corporacion propone que el Cargo de Transicion sea calculado y
ajustado a base del consumo establecido (kWh) medido de esa manera. Inicialmente, esa
determinacién descontard cualquier reduccion en la carga de los Clientes debida a las
exportaciones a la red de la Autoridad. Después de eso, en la medida en que se vuelva préactico,
el rendimiento (output) total de la generacién distribuida para la que haya datos de medicidén

%6 La Comisién atenderé en la Parte II1.D.3 con mayor detenimiento la fecha limite luego de la cual los
beneficios de la clausula de derecho adquirido dispuesta en el Articulo 29 de la Ley 4-2016 no estaran
disponibles para clientes de medicion neta.
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disponibles, sin importar si es o no un contador de la Autoridad, sera considerada en el célculo
de las carga de los Clientes.”” La Corporacién ha presentado el testimonio del testigo de la
Corporacidn, el Sr. Ralph Zarumba, quien provee una explicacién y los fundamentos para este
aspecto de la Metodologia de Célculo (Corp. Ex. 6.00). La Corporacién afirma que estas
exenciones limitadas con respecto a los Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo y los
Clientes de Medicién Neta con Derecho Adquirido resultaran solamente en un desplazamiento
limitado de la responsabilidad por los pagos hacia otros Clientes para cumplir requisitos de
derecho vigente. La Corporacion ha determinado ademds que este enfoque, incluyendo estas
exenciones limitadas sobre el consumo sujeto al Cargo de Transicién, no hara que el Cargo de
Transicion resultante sea impractico para administrar, y que el Cargo de Transicion resultante
asegurard el pago completo y puntual de los Bonos de conformidad con sus términos y todos los
demds Costos Recurrentes de Financiamiento. La Autoridad puede practicamente determinar la
carga total, incluyendo la carga estimada servida por medicidn neta y generacion distribuida, en
el célculo del Cargo de Transicién, segin descrito arriba. Incluir dicha carga estimada en la
distribucién de los costos entre clases de Clientes y el calculo del Cargo de Transicion de los
Clientes individuales no impedird el cobro del Cargo de Transicion ni el pago completo y
puntual de los Bonos de conformidad con sus términos y todos los demés Costos Recurrentes de
Financiamiento durante la vigencia de los Bonos.

104. La Corporacion solicita, ademas, que la Comision, al realizar las determinaciones
requeridas en relacién con el calculo del Cargo de Transicion, tome conocimiento del tratamiento
de los Clientes de Medicion Neta con Derecho Adquirido por la Corporacion y evalie y
determine que los criterios del Articulo 4 de la Ley 114-2007, segiin enmendado por el Articulo
29 de la Ley 4-2016, han sido satisfechos. La Corporaciéon también solicita que la Comisioén
acepte la propuesta de la Corporacion de que la carga de los Clientes de medicién neta o que
tengan alguna otra generacion "detras del contador" (“behind the meter™) (aparte de los Clientes
de Medicion Neta con Derecho Adquirido), esté basada en el consumo total estimado de
electricidad seglin descrito en esta Orden y en la Resolucion de Reestructuraciéon (inicialmente
determinado o "estimado" por consumo bruto — sin consideracién de los créditos netamente
medidos — y el consumo "detras del contador" (“behind the meter”), y en el futuro, segin se haga
practico, midiendo el rendimiento total de la generacion "detrds del contador” (“behind the
meter”) independientemente de si es un contador de la Autoridad).

105. Determinamos que la Metodologia de Calculo establecida en la Resolucion de
Reestructuracion y su Appendix 2 satisface el criterio establecido por el Articulo 6.25A(d)(ii)(4)
de la Ley 57-2014. Determinamos, ademas, que la Metodologia de Calculo seguida por la
Corporacién para el Cargo de Transicion y el Mecanismo de Ajuste que se aplicard para ajustar
el Cargo de Transicién es consistente con los estandares dispuestos en el Articulo 6.25A de la
Ley 57-2014 y que no es arbitraria ni caprichosa. Tomamos conocimiento, ademads, de las
determinaciones de la Corporacién de que el tratamiento de los Clientes de Medicion Neta con
Derecho Adquirido y los Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo, y las demaés
disposiciones de la Metodologia de Céalculo son consistentes con los criterios del Articulo 4 de la
Ley 114-2007, segiin enmendado por el Articulo 29 de la Ley 4-2016, y concurrimos en esa

*7 Véase Appendix 4 del Attachment 1.00, Contrato de Manejo, Annex 3, Seccién 3.
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determinacién. Aprobamos también la propuesta de la Corporacion de que la carga de los
Clientes de Medicién Neta o que tengan otra generacion "detrds del contador”, asi como el
célculo de dicho Cargo de Transicién basado en el consumo de kWh, excepto para los Clientes
de Medicion Neta con Derecho Adquirido y los Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo,
estén basados en el consumo total estimado de electricidad segin descrito en la Peticidén, la
Metodologia de Célculo revisada y la Resolucion de Reestructuracion.

6. La Peticion y la Resolucion de Reestructuracion cumplen con los
requisitos del Articulo 6.25A(e)

106. El Articulo 6.25A(e) de la Ley 57-2014 identifica informacién, determinaciones,
compromisos y otras caracteristicas requeridas de la Resoluciéon de Reestructuracion y la
Peticion de la Corporacién o los anejos de éstas. Cada uno de esos compromisos es ejecutable
contra la Corporacién por la Comisién al amparo del Articulo 6.25A mediante accién judicial. A
continuacién consideramos cada uno de esos requisitos.

a. Articulo 6.25A(e)(1)(i)-(xii) - Requisitos de la Resolucion de
Reestructuracion

107. El Articulo 6.25A(e)(1) de la Ley 57-2014 enumera descripciones, documentacion,
determinaciones, cédlculos y otras disposiciones e informacion que deben ser incluidas en la
forma propuesta de Resolucién de Reestructuracion aneja a la Peticion.

@) Requisito Uno de la Resolucion: Desecripcion y
documentacion de los Costos Iniciales y Recurrentes de
Financiamiento.

108. El Articulo 6.25A(e)(1)(1) dispone que la Resolucidn de Reestructuracion debe
contener lo siguiente:

Una descripcion 'y documentacion que apoye los Costos Iniciales de
Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento propuestos, a ser
recuperados mediante los ingresos provenientes de los Bonos de
Reestructuracion o los Cargos de Transicion, segun aplique;

109. Las descripciones y la documentacién de los Costos Iniciales de Financiamiento y
los Costos Recurrentes de Financiamiento propuestos para ser recuperados fueron provistas en
las siguientes secciones de la Resolucion de Reestructuracion original (Appendix 2 del
Attachment 1.00). La Resolucion de Reestructuracion, seglin revisada, no cambio con respecto a
este asunto:

e La Determinacion de Hechos 10 de la Resolucidén de Reestructuracion establece cada
una de las categorias de Costos Iniciales de Financiamiento que requieren pago.
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e FEl Schedule D de la Resolucion de Reestructuracion, también incorporado a la
Peticion como el Attachment 2.01, identifica y provee estimados de los Costos
Iniciales de Financiamiento.

e La Determinacion de Hechos 16 de la Resolucion de Reestructuracion establece cada
una de las categorias de Costos Recurrentes de Financiamiento que requieren pago.

e FEl Schedule E de la Resolucién de Reestructuracién, también incorporado a la
Peticién como el Attachment 2.02, identifica y provee estimados de los Costos
Recurrentes de Financiamiento, con exclusion del servicio de la deuda. El Attachment
2.03 identifica y estima el servicio de la deuda.

110. La cantidad exacta de todos los componentes de los Costos Iniciales de
Financiamiento para los Bonos de la Fecha de Cierre y los Bonos Post Fecha de Cierre (cada
uno, segun se define y describe en la Peticion y en la Resolucién de Reestructuracion) no puede
ser determinada con certeza hasta que se haya fijado el precio de los Bonos y éstos hayan sido
emitidos. La Corporacion originalmente estimé que los Costos Iniciales de Financiamiento,
segun identificados y especificados en el Attachment 2.01, totalizaran aproximadamente los
$44.7 millones. La Corporacion estima a la fecha de esta Orden que los Costos Recurrentes de
Financiamiento (con exclusion del manejo de la deuda), segtn identificados y especificados en el
Attachment 2.02, totalizardn aproximadamente los $15.6 millones por los primeros 12 meses en
que los Bonos estén en circulacion. En sus testimonio, el Sr. Mace actualizé esta cifra de $15.6
millones a $19.3 millones.>®

111. Varios de los componentes de los Costos Iniciales de Financiamiento variaran
dependiendo del tamafio de la emision final de los Bonos. Especificamente, los honorarios de los
suscriptores de valores (underwriters) y los honorarios de las agencias de calificaciéon son
tipicamente proporcionales a la cantidad de una emision de bonos. Otros Costos Iniciales de
Financiamiento, tales como los honorarios y gastos legales y de contabilidad, gastos de
impresion y costos de fiduciario no se conoceran hasta la emision de los Bonos o aun luego de
ello, cuando se sometan las facturas finales. Los costos de cualesquiera entidades proveedoras de
instrumentos de mejoras crediticias (“credit enhancements™) u otros mecanismos disefiados para
promover la calidad crediticia o la comerciabilidad (marketability) de los Bonos, si alguno, no se
conoceran hasta que se aproxime u ocurra el momento de emision de los Bonos. Por estas
razones, la Corporacién prevé que su estimado actual de los Costos Iniciales de Financiamiento
establecido arriba y en los Attachments de la Peticidn, estard sujeto a revisiones y cambios. La
Corporacién se compromete a proveer a la Comision los datos actualizados en relacidén con estos
costos, segtn lo exige el Articulo 6.25A(e) de la Ley 57-2014.

112. Los Costos Iniciales de Financiamiento se pagardn de los rendimientos de los
Bonos de Dinero Nuevo o los Bonos de Oferta de Efectivo (segin sea el caso), con la salvedad
de que cualesquiera Costos Iniciales de Financiamiento aprobados para ser recuperados que no

% Corp. Ex. 4.00, ala 31.
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puedan ser pagados de los rendimientos de la venta de los Bonos podran ser recuperables como
Costos Recurrentes de Financiamiento.

113. La Corporacién ha presentado el testimonio del testigo de la Corporacioén, el Sr.
Michael Mace (Corp. Ex. 4.00), quien explica y estima que los costos que se propone recuperar
del rendimiento de los Bonos y los Cargos de Transicién, y apoya los Attachments 2.01 y 2.03
que, respectivamente, identifican y estiman los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos
Recurrentes de Financiamiento (con exclusion del principal y el interés). El Sr. Mace provee
ademas descripciones y documentaciéon de los estimados de los Costos Iniciales de
Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento (a tenor del Articulo 6.25A(e)(4)).

114. Determinamos que la Resolucion de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(1) de 1a Ley 57-2014.

(ii) Requisito Dos de la Resolucion: Determinacion de las
categorias de Clientes.

115. El Articulo 6.25A(e)(1)(ii) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

La determinacion de categorias de Clientes entre los cuales los Costos
Recurrentes de Financiamiento son distribuidos y la distribucion de los Costos
Recurrentes de Financiamiento entre las categorias de Clientes;

116. El Appendix 2 incorporado a la Resoluciéon de Reestructuracion establece la
Metodologia de Célculo que distribuye la responsabilidad por los Costos de Financiamiento entre
las todos los Clientes (Residenciales, No Residenciales y Gubernamentales) sobre una base
uniforme basada en el consumo histérico "elegible" en kWh y calcula y ajusta de tiempo en
tiempo el Cargo de Transicién (en conjunto, el "Mecanismo de Ajuste"). La Corporacién ha
presentado el testimonio del testigo de la Corporacién, el Sr. Ralph Zarumba (Corp. Ex. 6.00),%
quien sustenta y explica las determinaciones cémo la Metodologia de Calculo distribuye los
Costos Recurrentes de Financiamiento a todos los Clientes.

117. Determinamos que la Resolucion de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(i1) de la Ley 57-2014.

(ili) Requisito Tres de la Resolucion: Calculo del Cargo de
Transicion para los Clientes que no son Clientes
Residenciales.

118. El Articulo 6.25A(e)(1)(ii1) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

*? Zarumba Supp. Dir., Supp. Ex. 10.00.
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El cdlculo de los Cargos de Transicion para Clientes (excluyendo los Clientes
residenciales) basado en datos de consumo histdrico de electricidad (KWh), junto
con informacion suficiente para permitir a la Comisién reproducir dichos
Cargos,

119. La Resolucién de Reestructuracion describe el método para calcular un Cargo de
Transiciéon uniforme para los todos los Clientes a base de su consumo energético histérico
"elegible" en kWh.®® Los datos requeridos para reproducir los célculos iniciales se incluyen en
los Attachments de la Peticién. La Corporacion ha presentado el testimonio del testigo de la
Corporaciéon Ralph Zarumba (Corp. Ex. 6.00), quien explica y sustenta la Metodologia de
Célculo aplicable a los Clientes No Residenciales, asi como a todos los demds Clientes.

120. Determinamos que la Resolucién de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(iii) de la Ley 57-2014. La Resolucién de Reestructuracién, segin
revisada, no cambi6 con respecto a este asunto.

(iv)  Requisito Cuatro de la Resolucion: Calculo del Cargo
de Transicion para Clientes Residenciales.

121. El Articulo 6.25A(e)(1)(iv) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

El cdlculo de los Cargos de Transicion para Clientes residenciales basado en
datos de consumo historico de electricidad (kWh) o, a discrecién de la
Corporacion, basado en los contratos de servicio, junto con informacion
suficiente para permitir a la Comision reproducir dichos Cargos;

122. La Resolucién de Reestructuracién original y la Metodologia de Célculo original
calculaban los Cargos de Transicién para los Clientes Residenciales a base de un cargo por
contrato de servicio, segun la determinacion de la Corporacién. Basandose en los asuntos y
preocupaciones planteadas por la Comisién y los interventores, la Corporacién presenté una
Resolucién de Reestructuracion que ya no calcula los Cargos de Transicién para los Clientes
Residenciales basado en un cargo por contrato de servicio. En su lugar, la Resolucién de
Reestructuracion describe un método para calcular un Cargo de Transicion uniforme para todos
los Clientes basado en su consumo histdrico de energfa, con la salvedad que (a) los Clientes que
al amparo del Articulo 3.9(b) de la Ley 22-2016 y al amparo de las tarifas de la Autoridad
implantando ese Articulo 3.9(b), paguen un cargo fijo por su bloque de electricidad aplicable
segun su consumo, pagaran el Cargo de Transicion solamente por su consumo en kWh en exceso
del bloque de electricidad permitido al Cliente al amparo de la Ley 22-2016 (seglin esos bloques
estén establecidos a la fecha de esta Orden de Reestructuracién y segiin puedan ser ajustados de
tiempo en tiempo de conformidad con el Articulo 3.9(b)(4) de la Ley 22-2016. Estos Clientes
son denominados en la Metodologia de Célculo como Clientes de Vivienda Publica por Bloque

%0 Véase la Resolucion de Reestructuracion, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01).
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Fijo; y (b) segiin descrito anteriormente, los Clientes de Medicidén Neta con Derecho Adquirido
pagarén el Cargo de Transicion a base de su consumo neto medido.®! El calculo del Cargo de
Transicion aplicable a los Clientes Residenciales (asi como a todos los demas Clientes) esta
sustentado por testimonio obtenido en la Conferencia Técnica y mediante informacién
presentada por la Corporacién en su Respuesta a la 5.% Solicitud de Clarificacion, asi como a la
6.* Solicitud de Clarificacion y su testimonio suplementario presentado el 14 de junio de 2016,
todo lo cual sustenta la determinacién de la Corporacién de calcular dicho Cargo de Transicion
sobre la base del consumo de energia histérico (kWh) y discute informacion provista que permite
que ese calculo sea reproducido por la Comision.

123. Determinamos que la Resolucién de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(iv) de la Ley 57-2014.

) Requisito Cinco de la Resolucion: Distribuciéon de la
Morosidad en los Pagos de los Clientes.

124. El Articulo 6.25A(e)(1)(v) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucion de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

Una disposicion de que la morosidad de los pagos de cualquier categoria de
Cliente se distribuird entre todas las categorias de Clientes, segun lo dispuesto en
el sub-inciso (ii) de este inciso (e)(1) e incluida en el Mecanismo de Ajuste.

125. El Mecanismo de Ajuste, establecido en el Appendix 2 incorporado a la Resolucién
de Reestructuraciéon original, dispone que la morosidad en los pagos de cualquier categoria de
Clientes se distribuird entre todas las categorias de Clientes. Esta caracteristica del Mecanismo
de Ajuste se confirma, ademads, por el testimonio presentado por la Corporacién por el testigo de
la Corporacidén Ralph Zarumba (Corp. Ex. 6.00). La Resolucién de Reestructuracion, segun
revisada, no cambi6 con respecto a este asunto.

126. Determinamos que la Resolucion de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(v) de la Ley 57-2014.

(vi)  Requisito Seis de la Resolucion: Metodologia para
Determinar la Carga Estimada Servida por Medicién
Neta o Generacion Distribuida.

127. El Articulo 6.25A(e)(1)(vi) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuraciéon debe contener lo siguiente:

[Ulna determinacion por la Corporacion respecto a si el estimado de carga
servida mediante medicion neta, o el estimado de gemeracion distribuida
(“behind the meter”) serd incluido en su determinacion de consumo de

61 yéase Resolucion de Reestructuracién, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01).
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electricidad segun los sub-incisos (ii), (iii) y (iv) de este inciso (e)(1) y en el
Mecanismo de Ajuste. Si la Corporacién determina incluir el estimado de
medicion neta o el estimado de generacion distribuida en su determinacion de
consumo de electricidad en los sub-incisos (ii), (iii) y (iv) de este inciso (e)(1),
una explicacion de las razones y la determinacion (con su correspondiente
explicacion) en cuanto a que el Cargo de Tranmsicion resultante no serd
imprdctico de administrar y que el Cargo de Transicién resultante asegurard el
pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion, conforme a sus
términos y condiciones, y todos los demds Costos Recurrentes de Financiamiento
durante el término de vigencia de los Bonos de Reestructuracion;

128. En respuesta a la 5." Solicitud de Clarificaciéon de la Comisién, la Corporacién
propuso una Metodologia de Célculo revisada que, segin se describe arriba, impone un Cargo de
Transicién a los Clientes de Medicion Neta con Derecho Adquirido, solamente por su consumo
neto de energia en kWh (es decir, excluyendo el rendimiento "detras del contador" (“behind the
meter”)—sea éste consumido por el Cliente o exportado a la Autoridad). Los Clientes de
Medicién Neta sin Derecho Adquirido (sean éstos Residenciales, No Residenciales o
Gubernamentales) pagaran un Cargo de Transicién calculado y ajustado sobre la base del
consumo bruto (kWh) segiin establecido en mayor detalle mas adelante.

129. Determinamos que la Resolucién de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(vi) de la Ley 57-2014.

(vil) Requisito Siete de la Resolucion: Las distribuciones
son practicas para administrar y aseguran el pago
completo y puntual.

130. El Articulo 6.25A(e)(1)(vii) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

[Ulna determinacion por la Corporacion, con las correspondientes
explicaciones, en cuanto a que la distribucién o cdlculo (segun sea el caso)
respecto a las disposiciones de los sub-incisos (ii), (iii), (iv), (v) y (vi), segin sea
aplicable, de este inciso (e)(1), son prdcticas para administrar y aseguran el pago
completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion, conforme a sus términos, y
todos los demds Costos Recurrentes de Financiamiento durante el término de
vigencia de los Bonos de Reestructuracion;

131. La Corporacién ha presentado el testimonio del testigo de la Corporacién, el Sr.
Gerard Gil Olazabal (Corp. Ex. 3.00), quien confirma que la determinacion de la Corporacion de
que la Metodologia de Célculo es practica para administrar y asegura el pago completo y puntual
de los Bonos de Reestructuracion, conforme a sus términos, y todos los demdas Costos
Recurrentes de Financiamiento durante el término de vigencia de los Bonos. El testigo de la
Corporacién Sr. Zarumba (Corp. Ex. 6.00) explica y sustenta esta determinacion, testificando
que: (1) la Metodologia de Calculo y la manera en que los Costos Recurrentes de Financiamiento
son distribuidos entre todos los Clientes es practica para administrar, y (2) asegura el pago
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completo y puntual de los Bonos de conformidad con sus término y los demas Costos
Recurrentes de Financiamiento. El testimonio suplementario provisto por el Sr. Ralph Zarumba
confirma que el Cargo de Transicién segun calculado en la Resoluciéon de Reestructuracion,
segun revisada, es practico de administrar y asegura el pago completo y puntual de los Bonos de
Reestructuracion de conformidad con sus términos y condiciones y todos los demas Costos
Recurrentes de Financiamiento durante la vigencia de los Bonos de Reestructuracion.®®

132. Determinamos que la Resolucién de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(vii) de la Ley 57-2014.

(viii) Requisito Ocho de la Resolucion: Compromiso de
presentar un Informe sobre los términos finales de los
Bonos y los estimados de los Costos Iniciales y
Recurrentes de Financiamiento.

133. El Articulo 6.25A(e)(1)(viii) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucion de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

[U]n compromiso, ejecutable por la Comision, de que no mds tarde de diez (10)
dias, contados a partir de la fecha de la emision de los Bonos de
Reestructuracion, la Corporacion deberd radicar, o asegurar que el Manejador
radique ante la Comisidn, para propdsitos de informacion unicamente, un
informe detallando los términos y condiciones finales de los Bonos de
Reestructuracion, y estableciendo el estimado final de Costos Iniciales de
Financiamiento y el estimado de los Costos Recurrentes de Financiamiento -
durante el término de vigencia de los Bonos de Reestructuracion,

134. La Resolucion de Reestructuracién contiene el siguiente compromiso de la
Corporaciodn, el cual serd ejecutable por la Comision:

No mas tarde de diez (10) dias contados a partir de la fecha de emisién de los
Bonos de Reestructuracion, la Corporaciéon radicard, o asegurara que el
Manejador radique, ante la Comision, para propésitos de informacion tinicamente,
un informe detallando los términos y condiciones finales de los Bonos de
Reestructuracién, y estableciendo el estimado final de los Costos Iniciales de
Financiamiento y el estimado de los Costos Recurrentes de Financiamiento
durante la vigencia de los Bonos de Reestructuracién.®®

135. Este compromiso esta confirmado por el testimonio del testigo de la Corporacion, el
Sr. Gerard Gil Olazabal. (Corp. Ex. 3.00). La Resolucidn de Reestructuracion, segun revisada, no
cambid con respecto a este asunto.

82 Zarumba Supp. Dir., Corp. Supp. Ex. 10.00.

53 Resolucién de Reestructuracion, Attachment 1.00, en Resolucién Nam. 19(i).
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136. Determinamos que la Resolucién de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(viii) de la Ley 57-2014.

(ix) Requisito Nueve de la Resolucion: Compromiso de
proveer cualquier Contrato de Manejo sucesorio y
todos los Informes del Manejador.

137. El Articulo 6.25A(e)(1)(ix) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucion de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

[U]n compromiso de que (4) la Corporacion le proveerd a la Comisidn copia de
cualquier Contrato de Manejo sucesorio, para propdsitos de informacion
unicamente, y (B) que la Corporacion radicard, o asegurard que el Manejador
radique ante la Comision, todo informe preparado por el Manejador, incluyendo
cualquier notificacion de cualquier propuesta de ajuste al Cargo de Transicion,
en la misma fecha que dicha notificacion sea presentada a la Corporacién (dicho
informe presentard en detalle todos los Costos Recurrentes de Financiamiento
que son pagados de los Cargos de Transicion de forma recurrente);

138. La Resolucién de Reestructuracion contiene el siguiente compromiso de la
Corporacion, el cual sera ejecutable por la Comisidn:

(A) La Corporacion proveera a la Comisioén una copia de cualquier Contrato de
Manejo sucesorio, para propositos de informacién Unicamente, y (B) la
Corporacion presentard, o asegurara que el Manejador radique ante la Comision,
todo informe preparado por el Manejador, incluyendo cualquier notificacion de
cualquier propuesta de ajuste al Cargo de Transicidn, en la misma fecha que dicha
notificacién sea presentada a la Corporacion (dicho informe presentara en detalle
todos los Costos Recurrentes de Fman01amlento que son pagados de los Cargos de
Transicién de forma recurrente).®*

139. Este compromiso esta confirmado por el testimonio del testigo de la Corporacion, el
Sr. Gerard Gil Olazabal. (Corp. Ex. 3.00). La Resolucion de Reestructuracion, segin revisada, no
cambi6 con respecto a este asunto.

140. Determinamos que la Resolucidén de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(ix) de la Ley 57-2014.

54 Resolucién de Reestructuracion, Attachment 1.00, en Resolucién Nam. 19(ii).
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x) Requisito Diez de la Resolucién: Compromiso de
proveer cualesquiera informes que deban ser radicados
por el Fiduciario de los Bonos.

141. El Articulo 6.25A(e)(1)(x) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucion de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

[U]n compromiso, ejecutable por la Comision, de que cualquier informe que
deba ser radicado ante la Corporacion por el Fiduciario de los Bonos de
Reestructuracion también serd radicado ante la Comision en la misma fecha en la
que dichos informes sean presentados ante la Corporacion;

142. La Resolucion de Reestructuraciéon contiene el siguiente compromiso de la
Corporacidn, el cual serd ejecutable por la Comision:

Cualesquiera informes que deban ser radicados ante la Corporacién por el
Fiduciario de los Bonos de Reestructuracion también seran radicados ante la
Comision en la misma fecha en la que dichos informes sean presentados ante la
Corporacién.65

143. Este compromiso estd confirmado por el testimonio del testigo de la Corporacion, el
Sr. Gerard Gil Olazabal. (Corp. Ex. 3.00). La Resolucién de Reestructuracion, segtin revisada, no
cambid con respecto a este asunto.

144. Determinamos que la Resolucion de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(x) de la Ley 57-2014.

(xi) Requisito Once de la Resolucion: Compromiso de
proveer cualesquiera informes anuales y contabilidad
final.

145. El Articulo 6.25A(e)(1)(xi) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

[U]n compromiso, ejecutable por la Comision, de que (4) la Corporacion y el
Manejador radicardan conjuntamente un informe a la Comision, no mds tarde del
1 de marzo de cada ario, estableciendo, con respecto al afio calendario anterior,
el balance del principal de los Bonos de Reestructuracion, la cantidad de dichos
Bonos que fue pagada durante dicho afio calendario y el remanente de los Costos
Recurrentes de Financiamiento pagaderos durante dicho afio calendario; y (B)
luego del pago final y total de los Bonos de Reestructuracion y cualquier Costo
de Financiamiento, los ingresos del Cargo de Transicion depositados con, o que

85 Resolucion de Reestructuracion, Attachment 1.00, en Resolucién Nam. 19(iii).
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sean recibidos en el futuro por, el Fiduciario, serdn acreditados y devueltos a los
Clientes de la forma que establezca la Comision, y la Corporacién proveerd
aquellos informes finales de contabilidad que sean solicitados por la Comision.

146. La Resolucion de Reestructuraciéon contiene el siguiente compromiso de la
Corporacion, el cual serd ejecutable por la Comision:

(A) La Corporacion y el Manejador radicaran conjuntamente un informe a la
Comision, no més tarde del 1 de marzo de cada afio, estableciendo, con respecto
al afio calendario anterior, el balance del principal de los Bonos de
Reestructuracion, la cantidad de dichos Bonos que fue pagada durante dicho afio
calendario y el remanente de los Costos Recurrentes de Financiamiento pagaderos
durante dicho aflo calendario; y (B) luego del pago final y total de los Bonos de
Reestructuracién y cualquier Costo de Financiamiento, los ingresos del Cargo de
Transicidén depositados con, o que sean recibidos en el futuro por, el Fiduciario,
seran acreditados y devueltos a los Clientes de la forma que establezca la
Comision, y la Corporacion proveera aquellos informes finales de contabilidad
que sean solicitados por la Comisién.*®

147. Este compromiso estd confirmado por el testimonio del testigo de la Corporacion, el
Sr. Gerard Gil Olazabal. (Corp. Ex. 3.00). La Resolucion de Reestructuracion, segun revisada, no
cambid con respecto a este asunto.

148. Determinamos que la Resolucién de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(xi) de la Ley 57-2014.

(xii) Requisito Doce de la Resolucion: Compromiso de
proveer notificacion de los datos o el producto de
trabajo sobre cualquier ajuste a los Cargos de
Transicion.

149.  El Articulo 6.25A(e)(1)(xii) de la Ley 57-2014 dispone que la Resolucién de
Reestructuracién debe contener lo siguiente:

[U]Jn compromiso, ejecutable por la Comision, de que toda notificacion de una
propuesta de ajuste al Cargo de Transicion, incluyendo los datos o el producto de
trabajo utilizado para realizar el cdlculo del Cargo de Transicion, serd entregado
por la Corporacidn o el Manejador a la Comision con al menos treinta (30) dias
de antelacion a la fecha de efectividad propuesta de dicho ajuste, disponiéndose
que, (1) no obstante el término de treinta (30) dias dispuesto en este inciso,
aquella informacion relacionada con el Cargo de Transicion inicial serd provista
no mas tarde de tres (3) dias laborables luego de la valoracion o concesion de los

% Resolucién de Reestructuracion, Attachment 1.00, en Resolucién Ntm. 19(iv).
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efectivos en la fecha de emision de los Bonos de Reestructuracion...;

150. La Resolucién de Reestructuraciéon contiene el siguiente compromiso de la
Corporacion, el cual serd ejecutable por la Comision:

La Corporacion entregard a la Comisidon o se asegurard de que el Manejador
entregue, notificaciéon de la propuesta de ajuste al Cargo de Transicidn,
incluyendo los datos o el producto de trabajo utilizado para realizar el célculo del
Cargo de Transicién, con al menos treinta (30) dias de antelacion a la fecha de
efectividad propuesta de dicho ajuste, disponiéndose que no obstante el término
de treinta (30) dias dispuesto en este inciso, aquella informacion relacionada con
el Cargo de Transicion inicial sera provista no mas tarde de tres (3) dias
laborables luego de la valoracidn o concesion de los Bonos de Reestructuracion y
dichos Cargos de Transicion iniciales seran efectivos en la fecha de emisiéon de
Jos Bonos de Reestructuracion.®’

151. Este compromiso estd confirmado por el testimonio presentado por la Corporacién
del testigo de la Corporacidn, el Sr. Gerard Gil Olazabal (Corp. Ex. 3.00). La Resolucion de
Reestructuracién, segiin revisada, no cambid con respecto a este asunto.

152. Determinamos que la Resolucion de Reestructuracion satisface el criterio requerido
por el Articulo 6.25A(e)(1)(xii) de la Ley 57-2014.

b. Articulo 6.25A(e)(2) - Calculo del Costo de Transicion

153. El Articulo 6.25A(e)(2) de la Ley 57-2014 requiere que la Resoluciéon de
Reestructuracién incluya o tenga como anejo lo siguiente:

Los datos de consumo histérico de electricidad (kWh) de cada categoria de
Cliente que sirve de base para las distribuciones establecidas en los sub-incisos
(i), (ii1) y (vi) del inciso (e)(1), segin sea aplicable, certificado por un oficial de
la Autoridad.

154. Fl Apéndice 2 de la Resolucion de Reestructuraciéon segiin revisada (Corp. Supp.
Ex. 10.01) describe la Metodologia de Célculo incluyendo céomo la proporcién de costos serd
recuperada de cada categoria de cliente. La Metodologia de Calculo establece la manera en que
los Costos de Financiamiento se distribuiran entre todos los clientes a base de consumo histoérico
de energia (kWh) “elegible”. Esos datos se encuentran en el Attachment 5.00 de la Peticion. La
Resolucion de Reestructuracion, segin revisada, utiliza los mismos datos de consumo histérico
de energia para calcular el Cargo de Transicion. El testigo de la Corporacion Javier Quintana
Méndez, PE (Ex. de la Corporacién 2.00) certifica que los datos del consumo histérico de

87 Resolucién de Reestructuracion, Attachment 1.00, en Determinacién de Hecho Num. 33 y Resolucion
Nuam. 19(v).

46



NI

COMIICH G ENRGIA OF 701KTD A0

!2014

energia contenidos en el Attachment 5.00 son correctos y que estan basados en los expedientes
de la Autoridad.

155. Determinamos que la Peticiéon satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(2) de la Ley 57-2014.

c. Articulo 6.25A(e)(3) - Informe del Consultor Financiero

156. El Articulo 6.25A(e)(3) de la Ley 57-2014 requiere que la Peticion incluya o tenga
como anejo lo siguiente:

Un informe preparado por un consultor financiero independiente con reconocido
peritaje en financiamiento de corporaciones publicas de electricidad, cuyo
representante deberd festificar ante la Comision en apoyo a dicho informe, de
conformidad con el sub-inciso (9) de este inciso (e), estableciendo el consumo
histérico de electricidad (kWh), las proyecciones de Costos Recurrentes de
Financiamiento y los Cargos de Transicion durante el término de vigencia de los
Bonos de Reestructuracion y cualquier otra presuncion importante utilizada en el
informe, y concluyendo de que dichos Cargos de Transicion han sido calculados
segun se dispone en los sub-incisos (ii), (iii), (iv) y (v) del inciso (e)(1), segun sea
aplicable, y de conformidad con las presunciones que se incluyen en dicho
informe, y que asegurardn el pago completo y puntual de los Bonos de
Reestructuracion de conformidad con sus términos y todos los demds Costos
Recurrentes de Financiamiento durante el término de vigencia de los Bonos de
Reestructuracion.

157. Incorporado a la Peticién como el Attachment 6.00 se encuentra un informe
apoyado y preparado por el testigo de la Corporacion, el Sr. Zarumba, un consultor financiero
independiente con reconocido peritaje en financiamiento de corporaciones publicas de
electricidad. Ralph Zarumba es Director en Navigant Consulting, Inc., una compafiia
independiente de servicios profesionales que provee servicios financieros y estratégicos a
compafiias, asesores legales y agencias gubernamentales alrededor del mundo, y es un experto
reconocido en el financiamiento de corporaciones publicas de electricidad. (Ex. de la
Corporacion 6.00). El Sr. Zarumba ha servido personalmente como consultor de compafiias de
servicio eléctrico publicas y privadas en los Estados Unidos (incluyendo Puerto Rico), Canada y
Europa. El informe original de Navigant establece las presunciones materiales, el consumo
histérico de energia (kWh), las determinaciones a base de cada contrato de servicio y sobre
medicidn neta, una proyeccion de los Costos Recurrentes de Financiamiento y del Cargo de
Transicion durante la vigencia de los Bonos y una conclusion de que dichos Cargos de
Transicion cumplen con los requisitos de la Ley. Basadndose en los asuntos y preocupaciones
planteadas por la Comision y los interventores, la Corporaciéon propuso una Metodologia de
Célculo revisada que: (1) calcula un Cargo de Transicion uniforme para los todos los Clientes
(Residenciales, No-Residenciales y Gubernamentales) sobre la base de su consumo histérico de
energia (kWh) "elegible" (eliminando asi el uso un cargo por acuerdo de servicio para los
Clientes Residenciales); (2) impone un Cargo de Transicidon solamente sobre el consumo neto de
los Clientes de Medicién Neta con Derecho Adquirido ("grandfathered") que cumplan con los
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requisitos del Articulo 29 de la Ley 4-2016 y un Cargo de Transicién a los Clientes de Vivienda
Publica por Bloque Fijo solamente sobre su consumo en kWh en exceso del bloque de
electricidad permitido al Cliente bajo el Articulo 3.9(b) de la Ley 22-2016.® A base de estas
nuevas determinaciones de la Corporacion, la Corporaciéon presentd una version revisada del
Informe de Navigant que contiene la conclusién de que esa Metodologia de Célculo, segin
revisada, cumple con los requisitos de la Ley 4-2016.%°

158. Determinamos que la Peticién satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(3) de la Ley 57-2014.

d. Articulo 6.25A(e)(4) - Costos de Financiamiento

159. El Articulo 6.25A(e)(4) de la Ley 57-2014 requiere que la Peticiéon incluya o tenga
como anejo lo siguiente:

Un desglose de los estimados de (i) el Costo Inicial de Financiamiento
relacionado con la emision de los Bonos de Reestructuracion, y (ii) el estimado
del Costo Recurrente de Financiamiento a ser incurrido durante el término de
vigencia de los Bonos de Reestructuracion, junto con cualquier estimado de los
Cargos de Transicion resultantes, y la proporcion estimada del total de Cargos
de Transicion al total de cargos a los Clientes.

160. La Corporacion ha presentado testimonio del testigo de la Corporacidén, el Sr.
Michael Mace (Corp. Ex. 4.00), que apoya, y los Attachments 2.00 - 2.04, que establecen un
desglose de los estimados del Costo Inicial de Financiamiento relacionado con la emision de los
Bonos, el estimado del Costo Recurrente de Financiamiento en que se incurrird durante el
término de vigencia de los Bonos, y el Cargo de Transicion. El testigo de la Corporacién Ralph
Zarumba (Corp. Ex. 6.00) sustenta el Attachment 3.02 que establece la proporcién estimada del
total de Cargos de Transicién al total de cargos a los Clientes.

161. Determinamos que la Peticion satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(4) de la Ley 57-2014. La Resolucion de Reestructuracion, segun revisada, no cambio
con respecto a este asunto.

68 yéase Resolucion de Reestructuracion, Appendix 2 (Corp. Supp. Ex. 10.01).
% Corp. Supp. Ex. 11.01.
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e. Articulo 6.25A(e)(5) - Parametros de Ahorros

162. El Articulo 6.25A(e)(5) de la Ley 57-2014 requiere que la Peticion incluya o tenga
como anejo lo siguiente:

Un ejercicio demostrando que la transaccion propuesta se anticipa que cumplird
con los pardmetros de ahorros establecidos en el Articulo 35 y el Capitulo IV de
la Ley para la Revitalizacion de la Autoridad de Energia Eléctrica.

163. El Attachment 3.01 de la Peticion demuestra que la transaccién propuesta se
anticipa cumplird con los pardmetros de ahorros establecidos en el Articulo 35 y el Capitulo IV
de la Ley 4-2016. Este Attachment muestra el calculo de los ahorros esperados en valor presente
neto a base de los pagos calendarizados sobre los Bonos, los Costos Recurrentes de
Financiamiento esperados y el calendario de manejo de la deuda sobre los bonos originales de la
Autoridad que seran intercambiados. El testimonio presentado por la Corporacién del testigo de
la Corporacion, el Sr. Michael Mace (Corp. Ex. 4.00) discute los parametros de ahorros y c6mo
la transaccidn propuesta satisface estos parametros.

164. Determinamos que la Peticién satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(5) de la Ley 57-2014.

f. Articulo 6.25A(e)(6) - Costos del Manejador”®

165. El Articulo 6.25A(e)(6) de la Ley 57-2014 requiere que la Peticion incluya o tenga
como anejo lo siguiente:

Una determinacion fundamentada, de que los costos de manejo propuestos, a ser
recuperados por la Autoridad como Manejador, serdn suficientes para
compensar a la Autoridad por los costos incrementales razonables asociados con
las funciones de manejador, incluyendo copia del propuesto Contrato de Manejo.

166. Un borrador del Contrato de Manejo inicial se incluye con la Resolucién de
Reestructuracion (Attachment 1.00) como su Appendix 4. La Corporacion ha presentado el
testimonio del testigo de la Corporaciéon Dan Stathos (Ex. de la Corporacion 5.00), quien
identifica, explica y fundamenta cudles son las operaciones que la Autoridad debe llevar a cabo
para ejercer sus deberes como Manejador inicial y los costos incrementales en los que incurrird
la Autoridad para ello. Este afirma, ademés, que los pagos propuestos a la Autoridad al amparo
del Contrato de Manejo inicial son suficientes para recompensar a la Autoridad por los costos
incrementales razonables de ejercer esas funciones de manejo.

167. Determinamos que la Peticién satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(6) de la Ley 57-2014.

7 La Comisién comenta sobre los costos del Manejador en las Partes II1.A y II1.B.
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g. Articulo 6.25A(e)(7) - Proyecciones y Pruebas de Resistencia

168. El Articulo 6.25A(e)(7) de la Ley 57-2014 requiere que la Peticion incluya o tenga
como anejo lo siguiente:

Todas las proyecciones y escenarios de pruebas de resistencia provistos por la
Autoridad o la Corporacién a las agencias acreditadoras relacionados a los
Cargos de Transicion;

169. Incorporados a la Peticiéon como el Attachment 4.00 se encuentran todas las
proyecciones y escenarios de pruebas de resistencia provistas por la Corporacion a las casas
acreditadoras relacionados con el Cargo de Transicion. Esos escenarios son descritos por el
testigo de la Corporacioén, el Sr. Michael Mace (Corp. Ex. 4.00). La Corporacion ha presentado
testimonio del testigo de la Corporacién Javier Quintana Méndez, PE (Ex. de la Corporacién
2.00), quien confirma que la Autoridad no ha creado ni provisto a las casas acreditadoras
proyecciones ni escenarios de pruebas de resistencia adicionales.”"

170. Determinamos que la Peticion satisface el criterio requerido por el Articulo

Qﬁ\ 6.25A(e)(7) de la Ley 57-2014.
/\?\ h. Articulo 6.25A(e)(8) - Otros Fundamentos Documentales y
3 /L)a/ Estimados
( 171. EI Articulo 6.25A(e)(8) de la Ley 57-2014 enumera informacién que debe ser
/X incluida con o anejada a la Peticidn, en la medida en que no haya sido incluida. Este requiere:

1) documentos en apoyo a, y estimados no vinculantes de:

(1)  pagos de intereses y principal de los Bonos de Reestructuracion y
las fechas de dichos pagos,

(2) requisito de cobertura de servicio a la deuda, si alguno,

3) gastos de emision (incluyendo honorarios legales, comisiones de
colocacidén, costos de cancelacion, costos de manejo, y
cualesquiera otros costos y gastos);

(4) cualquier pago hecho a los Estados Unidos de América para
preservar o para proteger la exencidn contributiva de las
obligaciones de deuda pendientes de pago de la Autoridad o de
los Bonos de Reestructuracion,

(5) los depdsitos a cuentas (incluyendo las cantidades depositadas
con respecto al interés capitalizado, fondo o cuenta de reserva

I La Comisién comenta sobre la prueba de resistencia presentada en la Parte IILE.
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del servicio a la deuda, fondo o cuenta de reserva de gastos
operacionales y depdsitos al Fondo de Autoseguro de la
Autoridad); y

(6) cualquier costo no incluido en los sub-incisos anteriores,
relacionados a la obtencion de la Orden de Reestructuracién, a
la proteccion del estatus de la Propiedad de Reestructuracion, al
cobro de los Cargos de Transicion, y los costos de
administracion; y

COMIIIN BT $HERGIA DI FUERTD Ficor i

ii) una identificacion de los costos no recurrentes (“one-time costs”) (a
diferencia de los costos recurrentes), y una explicacién de cémo dichos
costos no recurrentes serdn incluidos en el Cargo de Tramsicion (por
ejemplo, amortizacion v. recobro en un solo pago “one-time recovery”).

172. La Corporacion ha presentado testimonio en relacion con el Articulo 6.25A(e)(8),

segun se resume en el Anejo B.

173. Determinamos que la Peticién satisface el criterio requerido por el Articulo

6.25A(e)(8) de la Ley 57-2014.

i Articulo 6.25(¢e)(9) - Testimonio escrito

174. El Articulo 6.25A(e)(9) requiere que la Peticion incluya o tenga como anejo lo

siguiente:

M\
~
e

N

Testimonio por escrito, apoyado en declaraciones juradas (las cuales deberdn
incluir anejos y la peticion, o cualquier otro material presentado junto a éstas),
de uno o mds empleados de la Corporacion, o de la Autoridad, o de cualquier
agente o consultor de la Corporacion o de la Autoridad, acreditando las
conclusiones de hecho en la peticion y las determinaciones que se requieren sean
realizadas en los materiales que deben ser presentados junto a la peticién. Dicho
testimonio debera:

i) describir el Mecanismo de Ajuste y la metodologia para su
cdlculo; y describir cada Costo Inicial de Financiamiento y los
Costos Recurrentes de Financiamiento que se estima serdn
incurridos;

ii) presentar un estimado, junto a la correspondiente explicacion, de
cémo el Cargo de Tranmsicion cambiard durante la vigencia del
Cargo de Transicion;

iii) describir el estimado de la proporcion entre el Cargo de
Transicion total y el total de cargos a los Clientes;

v) comparar el servicio a la deuda y otros Costos Recurrentes de
Financiamiento asociados a los Bonos de Reestructuracion, con el

51



ane
A

COMIZICH DY FHIRGHA DE PUSRTD ¥ILO

2 0 1

|

4

servicio a la deuda y otros Costos Recurrentes de Financiamiento
de la deuda pendiente de pago por parte de la Autoridad, a ser
financiados mediante los Bonos de Reestructuracion; y

v) explicar las proyecciones y los escenarios de pruebas de
resistencia provistas por la Autoridad o la Corporacién a las
agencias acreditadoras en relacion al Cargo de Transicion.

175. Presentados con la Peticién se encuentran testimonios escritos, con Affidavits que
los confirman, de empleados, agentes y consultores de la Corporaciéon o de la Autoridad que
incorporan anejos correspondientes a la Peticidén y otros materiales radicados con la Peticion, dan
fe de las declaraciones de hechos expresadas en la Peticién y de las determinaciones que se
requiere realizar en los materiales radicados con la Peticion, y presentan, describen, comparan y
explican las materias identificadas. La tabla del Anejo C identifica las principales localizaciones
donde se encuentran los requisitos enumerados en el Articulo 6.25A(e)(9)(1)-(v).

176. Determinamos que la Peticion satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(9) de la Ley 57-2014.

j Articulo 6.25A(e)(10) - Anejos y Otros Documentos

177. El Articulo 6.25A(e)(10) de la Ley 57-2014 dispone que:

No serd necesario que el borrador de la Resolucion de Reestructuracion
presentada ante la Comision contenga modelos de cualquier ofro documento
financiero a los cuales se haga referencia en la Resolucion, excepto el modelo
propuesto para el Contrato de Manejo y cualquier otro documento en apoyo a la
informacion requerida de conformidad con este Articulo 6.254, segun sea
requerido por la Comision dentro del término de cinco (5) dias de presentada la
peticion. La Comision no podrd, mediante reglamento o de cualquier otra forma,
requerir materiales o informacion adicional a ser sometida como parte de la
peticion.

178. Incorporado a la Peticion se encuentra un borrador del Contrato de Manejo inicial
(Appendix 4 del Attachment 1.00). La Corporacién ha presentado el testimonio del testigo de la
Corporacion, el Sr. Gerard Gil-Olazabal sobre que la Corporacion se compromete a proveer a la
Comision copia del Contrato de Manejo inicial que haya sido otorgado cuando ésta esté
disponible.”” La Corporacién se ha comprometido a proveer puntualmente cualesquiera otros
documentos e informacién requeridos al amparo del Articulo 6.25A que sean debidamente
solicitados por la Comision dentro de los cinco (5) dias siguientes a la presentacion de la

Peticion.

2 Corp. Ex. 3.00 (Gil Olazabal).
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179. Determinamos que la Peticidon satisface el criterio requerido por el Articulo
6.25A(e)(10) de la Ley 57-2014.

7. Los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes de
Financiamiento que se propone recuperar del rendimiento de los
Bonos o los Ingresos del Cargo de Transicion son consistentes con el
Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016.

180. Los requisitos del Articulo 6.25A(e) de la Ley 57-2014, relacionados con el
contenido de la Peticiéon y de la Resolucion de Reestructuracion, se describen previamente en
esta Orden de Reestructuracion.

181. La Corporacién ha presentado el testimonio del testigo de la Corporacién Michael
Mace, especificando por categoria de costos en el Attachment 2.01 los Costos Iniciales de
Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento. Mace testificé que la Corporacion y
sus asesores ejercieron la debida diligencia (“due diligence™) al realizar dichos estimados, y que
la Corporacion actualizard los costos reales conforme al compromiso de la Corporacién al

amparo del Articulo 6.25A(e)(1)(viii).

182. La Corporacién ha presentado ademaés el testimonio del testigo de la Corporacion
Mace, detallando los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes de
Financiamiento.

183. Mace testificd que los Costos Iniciales de Financiamiento que se propone recuperar
del rendimiento de los Bonos o de los Ingresos del Cargo de Transicion son consistentes con el
Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016, de conformidad con los
requisitos del Articulo 6.25A(b).

184. Determinamos que los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes
de Financiamiento propuestos a ser recuperados de los ingresos del Cargo de Transicién son
consistentes con el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016, de
conformidad con los requisitos del Articulo 6.25A(b) de la Ley 57-2014.

8. El Articulo 6.25A(b)(3) de la Ley 57-2014 requiere que los costos de
manejo que se propone recuperar la Autoridad en su funcién de
Manejador inicial son necesarios, razonables y suficientes para
recompensar a la Autoridad por los costos incrementales de ejercer
sus funciones como Manejador.

185. Los requisitos del Articulo 6.25A(e), relacionados con el contenido de la Peticién y
de la Resolucion de Reestructuracion se describen arriba.

186. La Corporacion ha presentado el testimonio del testigo de la Corporacion Gil-
Olazabal sobre que los costos de manejo que se propone recuperar la Autoridad en su funcién de
Manejador son suficientes para recompensar a la Autoridad por los costos incrementales de
ejercer las funciones de manejo segun establecidas en el Contrato de Manejo propuesto.
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187. La Corporacién también ha presentado testimonio del testigo de la Corporacion
Stathos sobre que los costos de manejo que se propone recuperar la Autoridad en su funcién de
Manejador inicial son necesarios, razonables y suficientes para recompensar a la Autoridad por
los costos incrementales de ejercer sus funciones como Manejador.

188. Determinamos que los costos de manejo que se propone recuperar la Autoridad en
su funcién de Manejador inicial son necesarios, razonables y suficientes para recompensar a la
Autoridad por los costos incrementales de ejercer sus funciones como Manejador, de
conformidad con el Articulo 6.25A(b)(3) de la Ley 57-2014. En la Parte III.B de esta Orden de
Reestructuracidon describimos nuestras expectativas en relacidon al desempefio de la Autoridad
como Manejador, junto con su obligacién de devolverle a los clientes cualquier exceso generado
por dichos servicios.

F. Conclusiones de Derecho
189. Jurisdiccién y Autoridad. La Comision tiene jurisdiccidn y autoridad para adoptar

esta orden de conformidad con el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo VI de la Ley 4-
2016.

190. Peticién. Mediante Resolucion y Orden del 13 de abril de 2016, la Comisién
determiné que la a Peticion estaba completa de conformidad con el Articulo 6.25A de la Ley 57-
2014.

191. Determinaciones requeridas por el Articulo 6.25A(b). Determinamos que:

a. las disposiciones de la Resolucién de Reestructuracién, segin revisada en
respuesta a la 5.* Solicitud de Clarificacion de la Comisién mediante la
Resolucién y Orden del 31 de mayo de 2016 (la "5.7 Solicitud de Aclaraciéon™) y la
6.* Solicitud de Clarificacion emitida mediante Resolucion y Orden del 9 de junio
de 2016 (Corp. Supp. Ex. 10.01), incluyendo la Metodologia de Célculo

relacionada con los Bonos son consistentes con los criterios establecidos en el

\ Articulo 6.25A(d) de la Ley 57-2014 y son suficientes y proveen proteccion

m adecuada para el pago completo y puntual de los Bonos, de conformidad con sus

términos, y otros Costos Recurrentes de Financiamiento;

b. los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes de
Financiamiento que se propone recuperar del rendimiento de los Bonos o de los
Ingresos del Cargo de Transicidén son consistentes con el Articulo 6.25A de la Ley
57-2014 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016; y que

c. los costos de manejo que se propone recuperar la Autoridad en su funciéon como el
Manejador inicial son necesarios, razonables y suficientes para recompensar a la
Autoridad por los costos incrementales de ejercer sus funciones como el
Manejador inicial.
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192. Revision por la Comisién de los Célculos de los Cargos de Transicion. La Comisién
reconoce que, al tenor del Articulo 34 de la Ley 4-2016 y la clausula (e)(xiii) del Articulo 6.25A
de la Ley 57-2014, la revisién por la Comision de los Cargos de Transicion iniciales o de
cualquier ajuste a los Cargos de Transicion se limitara a verificar la precisién matematica del
célculo de los Cargos de Transicion iniciales o de cualquier ajuste subsiguiente de los Cargos de
Transicion que resulten de la aplicacién del Mecanismo de Ajuste (segin sea el caso). Segun se
dispone en la clausula (f)(5) del Articulo 6.25A, salvo por la verificacién de la precisiéon
matemdtica segin se describe en la oracién anterior, nada en el Capitulo IV de la Ley 4-2016
autoriza a la Comision a aprobar, modificar o alterar cualquier Cargo de Transicion, o aprobar,
reducir o alterar cualquier Costo Inicial de Financiamiento o Costo Recurrente de
Financiamiento o interferir con el pago de éstos.

193. Reemplazo del Manejador. Al tenor del inciso (g) del Articulo 6.25A de la Ley 57-
2014, la Comisidn estd autorizada a instruir a la Corporacion a reemplazar a la Autoridad como
el Manejador, motu proprio, de conformidad con una orden basada en evidencia sustancial o a
solicitud del Fiduciario o de los Bonistas, si la Autoridad incumpliera con sus obligaciones al
amparo del Contrato de Manejo, siempre y cuando el nombramiento de dlChO Manejador
sustituto cumpla con los requisitos y otras condiciones del Contrato de Manejo.” nguna accién
de la Comision en este sentido menoscabard los derechos del Fiduciario, los Bonistas o de
cualquier proveedor de garantia o mejora crediticia (“credit enhancer”) de reemplazar al
Manejador al amparo de los términos de cualquier contrato de fideicomiso o de cualquier otro
documento de financiamiento relacionado con los Bonos.

194. Compromisos ejecutables. Esta Orden de Reestructuracidn y el Articulo 6.25A de la
Ley 57-2014, en conjunto, establecen todos los compromisos de la Corporacién que son
ejecutables contra la Corporacién mediante accion judicial por la Comisiéon al amparo del
Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, segiin enmendada.

195. Los Cargos de Transicion son Obligatorios, Inevitables y aplicables a todos los
Clientes. Segiin se dispone en el Articulo 35(1) de la Ley 4-2016, mientras los Bonos estén
vigentes y los Costos de Reestructuraciéon Aprobados (incluyendo cualesquiera pagos que sean
exigibles o cuya exigibilidad esté pendiente al amparo de un Contrato Accesorio) no hayan sido
pagados en su totalidad, los Cargos de Transicién autorizados e impuestos por la Ley 4-2016
seran obligatorios, inevitables, y aplicardn a todos los Clientes, con la salvedad de que cierto
consumo de los Clientes de Medicion Neta con Derecho Adquirido y de los Clientes de Vivienda
Publica por Bloque Fijo estaran exentos del Cargo de Transicion, en la medida en que se dispone
en esta Orden.

196. Significado de "Inevitable". Seglin se dispone en el Articulo 31(19) de la Ley 4-
2016, "Inevitable" significa que los Cargos de Transicién serdn pagados por todos los Clientes,
aun si el Cliente decide comprar electricidad en todo o en parte de un proveedor de electricidad

3 Véase, no obstante, la Parte III(B)(5), donde la Comision expresa su rechazo del argumento de la
Corporacién de que la designacion de un Manejador Sucesorio estd sujeta al consentimiento previo de los
bonistas o de su Fiduciario.
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alternativo u obtener electricidad de una fuente de generacion "detras del contador” (“behind the
meter”), con la salvedad de que cierto consumo de los Clientes de Medicion Neta con Derecho
Adquirido y de los Clientes de Vivienda Publica por Bloque Fijo estardn exentos del Cargo de
Transicion, en la medida en que se dispone en esta Orden.

197. Pagos parciales distribuidos a prorrata. Segtn se dispone en el Articulo 35(k)(1) de
la Ley 4-2016, en la medida en que cualquier Cliente haga un pago parcial de una factura que
contenga un Cargo de Transicién junto con cualquier otro cargo, dicho pago se distribuira a
prorrata entre los Cargos de Transicidén y los demads cargos.

198. Obligaciones de los Sucesores y los Cesionarios. Segun se dispone en el Articulo
35(1) de la Ley 4-2016, la Autoridad o cualquier sucesor o cesionario de la Autoridad o cualquier
otra Persona con cualquier control operacional de cualquier porcién de los Activos del Sistema
Eléctrico, ya sea como dueflo, arrendatario, concesionario o de otra manera y cualquier
Manejador sucesorio, estaran obligados por los requisitos de la Ley 4-2016 y de esta Orden de
Reestructuracién y ejerceran y satisfardn todas las obligaciones que les sean impuestas en virtud
de ellas en la misma manera y en la misma medida en que lo estuvo su predecesor, incluyendo la
obligacion de facturar, ajustar y hacer cumplir con el pago de los Cargos de Transicion.

199. No limitacion, alteracion, reduccidén, menoscabo, posposicion o terminacion de
derechos. Segtn se dispone en el Articulo 41 de la Ley 4-2016, el Estado Libre Asociado de
Puerto Rico ha convenido, prometido y acordado con los tenedores de cualesquiera "Bonos de
Reestructuracién", incluyendo los Bonos, emitidos al amparo de la Ley 4-2016 y con aquellas
Personas que otorguen otros contratos con la Corporacion, de conformidad con las disposiciones
de la Ley 4-2016, que luego de la emision de cualesquiera "Bonos de Reestructuracion",
incluyendo los Bonos, ni el Estado Libre Asociado de Puerto Rico ni ninguna de sus agencias,
corporaciones publicas, municipios o instrumentalidades (incluyendo la Comision) tomara o
permitird accion alguna para limitar, alterar, reducir, menoscabar, posponer o terminar los
derechos conferidos en cualquier Resolucion de Reestructuracién, incluyendo aquellos
relacionados con los Cargos de Transicion y el correspondiente Mecanismo de Ajuste, segin
éstos puedan ser ajustados de tiempo en tiempo de conformidad con la Resoluciéon de
Reestructuraciéon en una manera que menoscabe los derechos o remedios de la Corporacion o de
los tenedores de cualesquiera "Bonos de Reestructuracion”, incluyendo los Bonos, partes
otorgantes de cualquier Contrato Accesorio o cualquier Entidad de Financiamiento o la garantia
(“security”) para los "Bonos de Reestructuracion”, incluyendo los Bonos, o los Contratos
Accesorios, 0 que menoscabe la Propiedad de Reestructuracién o la facturacidon y recaudo de los
Ingresos del Cargo de Transicion. La cantidad de los ingresos que surjan con respecto a la
Propiedad de Reestructuracion tampoco estard sujeta de manera alguna a la limitacion,
alteracion, reduccion, menoscabo, posposicion o terminacion por el Estado Libre Asociado o
alguna de sus agencias, corporaciones publicas, municipios o instrumentalidades, salvo segtn lo
contemplado por el Mecanismo de Ajuste. Segin se dispone en el Articulo 41 de la Ley 4-2016,
la Corporacion estd autorizada e instruida como agente del Estado Libre Asociado de Puerto
Rico para incluir este convenio como un acuerdo del Estado Libre Asociado en los Bonos y en
cualquier otro contrato con los Bonistas. La Comisién reconoce que los convenios del Estado
Libre Asociado, segin establecidos por completo en el Articulo 41 de la Ley 4-2016, son
vinculantes.
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200. Ahorros. La Corporaciéon ha demostrado que se anticipa que la transaccion de
Bonos propuesta satisfaga los pardmetros de ahorros establecidos en el Articulo 35 de la Ley 4-
2016 (los "Parametros de Ahorros").

201. Obligaciones de la Corporacién y de la Autoridad al amparo del Contrato de
Manejo. De conformidad con el inciso (g) del Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, la Comisién se
asegurara de que la Corporacion y la Autoridad ejerzan sus respectivas obligaciones al amparo
del Contrato de Manejo, incluyendo las obligaciones de cobrar todos los cargos por mora y los
impagos con cuidado y diligencia.

202. Documentos Bésicos. De conformidad con el Articulo 6.25A(e)(10) de la Ley 57-
2014, la Comisién no ha revisado ni aprobado y no revisara ni aprobara algiin Documento Basico
o cualquier otro documento de financiamiento otorgado en relacién con la emision de los Bonos,
con la salvedad de que ningin cambio en la remuneracién pagadera a la Autoridad como el
Manejador inicial al amparo del Contrato de Manejo podra hacerse sin la aprobacion de la
Comisidn.

203. Las provecciones, estimados v calculos no son vinculantes. De conformidad con el
Articulo 6.25A(e)(8)(1), las proyecciones, estimados o calculos provistos en la Peticién o
incluidos en cualquier documento auxiliar de dicha Peticién no seran vinculantes en caso alguno,
y el hecho de que no se materialice cualquier proyeccion o estimado no afectara la Resolucion de
Reestructuracién ni la Orden de Restructuracion.

204. Medicién neta. El Articulo 4 de la Ley 114-2007, segin enmendada, es consistente
con, y no limita, la habilidad de imponer Cargos de Transicién a los Clientes de medicidn neta o
generacidn distribuida, aparte de, en la medida dispuesta en esta Orden, los Clientes de Medicién
Neta con Derecho Adquirido, seglin propuesto en la Peticion.

G. Ordenes formales de aprobacion

205. Aprobacién requerida por el Articulo 6.25A(b). Aprobamos la solicitud de la
Peticion de las aprobaciones requeridas por el Articulo 6.25A(b); especificamente,

a. que las cldusulas de la Resoluciéon de Reestructuracion, incluyendo la
metodologia para el célculo de los Cargos de Transicidon y el Mecanismo de
Ajuste relacionados a los Bonos de Reestructuracion, son consistentes con los
criterios dispuestos en el sub-inciso (d) del Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, y
son suficientes y proveen la proteccion adecuada para el pago completo y puntual
de los Bonos de Reestructuracién, de conformidad con sus términos y otros
Costos Recurrentes de Financiamiento;

b. que los Costos Iniciales de Financiamiento y los Costos Recurrentes de
Financiamiento propuestos, a ser recuperados de los ingresos de los Bonos de
Reestructuracién o de los ingresos del Cargo de Transicion son consistentes con el
Articulo 6.25A de la Ley 57-2014 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016; y
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C. que los costos de servicio propuestos, a ser recuperados por la Autoridad en su rol

de Manejador (“Servicer”) inicial son necesarios, razonables y suficientes para
compensar a la Autoridad por los costos incrementales de ejecutar sus funciones
como Manejador, segtin se discuten en detalle a continuacién.

206. Aprobacién de la Metodologia de Calculo y el Mecanismo de Ajuste. Aprobamos la
Metodologia de Calculo y el Mecanismo de Ajuste segin revisados como respuesta a la 5.°
Solicitud de Clarificacién de la Comision mediante la Resolucién y Orden del 31 de mayo de
2016 (la "5.* Solicitud de Clarificacién")’. La revisién por la Comisién del Cargo de Transicion
inicial o de cualquier ajuste al Cargo de Transicion se limitara a verificar la precision matemética
del célculo del Cargo de Transicion inicial o de del Cargo de Transicién subsiguientes que
resulten de la aplicacion del Mecanismo de Ajuste (segin sea el caso). Si la Comision tuviere
motivo para creer que hay un error matematico en el célculo del Cargo de Transicion, antes de
emitir una orden requiriendo a la Corporacion corregir dicho error, la Comision, en la medida en
que lo considere préctico, proveera un hallazgo preliminar al Manejador y al Agente de Célculo.
Cualquier ajuste para corregir un error matematico, si fuere ordenado por la Comision, serd
realizado por la Corporacion (o el Manejador a nombre de ésta) no mas tarde de la proxima
aplicacién sucesiva del Mecanismo de Ajuste en la que fuere posible implantar de manera
practica dicho ajuste. Bajo ninguna circunstancia las indagaciones de la Comisién sobre
cualquier error matemético o la implantacién de una orden de la Comisiéon para corregir
cualquier error matematico resultaran en el retraso de la implantacion de un ajuste al Cargo de
Transicion de la fecha de efectividad dispuesta en la Carta de Ajuste de Actualizacién.

207. Depositario; Agente de Célculo. La Comisién reconoce que la Corporacion, o su
Fiduciario, segin y en la medida en que se disponga en el Contrato de Fideicomiso, podran
reemplazar al Depositario o al Agente de Calculo sin necesidad de aprobacion por la Comision.

208. Cargo de manejo inicial. La Comisién aprueba el cargo de manejo inicial anual
pagadero a la Autoridad, por la cantidad de cero punto cero cinco por ciento (0.05%) de la
cantidad inicial principal de los Bonos, sujeto a ajustes anuales segiin descritos en la Peticion,
siempre y cuando todo el excedente del cargo de manejo por encima del costo de manejo de la
Autoridad serd acreditado por la Autoridad a los clientes cuando la Autoridad establezca su
requisito de ingresos.”

209. Manejador sucesorio. En caso de que un Manejador sucesorio deba ser nombrado
por la Corporacién, o por el Fiduciario a nombre de los Bonistas de conformidad con los
términos y condiciones del Contrato de Manejo, el Contrato de Fideicomiso o cualquier Contrato
Accesorio, el cargo anual de un Manejador sucesorio no podra exceder el uno por ciento (1%) de
la cantidad principal inicial de los Bonos; con la salvedad, no obstante, de que este parrafo no se
interpretara en el sentido de que la Comision considere que un cargo de uno por ciento (1%) sea
razonable; y con la salvedad, mds aun, de que la Corporacion debera escoger cualquier

™ Segtin revisados, ademds, como respuesta a la 6. Solicitud de Clarificacién de la Comisién emitida
mediante Resolucion y Orden del 9 de mayo de 2016.

7 Las preocupaciones de la Comisién sobre este parrafo se discuten en la Parte I11.B.3, mas adelante.
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Manejador sucesorio, en una forma consistente con las expectativas dispuestas en esta Orden de
Reestructuracion. Cualquier cargo en exceso de dicha cantidad de uno por ciento (1%) estara
sujeto a su aprobacion previa por la Comision. La Comisién revisard de manera expedita
cualquier solicitud para tal ajuste.

(P

210. Resolucién de Reestructuracién. La Resolucion de Reestructuracion podra ser
enmendada por la Corporacién antes de la emision de cualesquiera Bonos; con la salvedad, no
obstante, de que ninguna enmienda a tales fines podra alterar de manera material alguna la
metodologia de célculo para el Cargo de Transicién inicial o el Mecanismo de Ajuste, o
disminuir de manera alguna los poderes y derechos de la Comision al amparo de esta Orden, o
alterar el cargo del Manejador inicial o aumentar el cargo maximo de cualquier Manejador
sucesorio de las cantidades indicadas en esta Orden. La Corporacion presentard ante la Comision
una copia final de la Resolucién de Reestructuracién, marcada para mostrar los cambios
realizados a la Resolucién de Reestructuracion propuesta presentada ante esta Comisién al
mismo tiempo en que la Corporacién presente dicha Resolucién ante su Junta para su
aprobacion, y en cualquier caso no menos de dos (2) dias laborables antes de su aprobacién por
la Junta de la Corporacién.

211. Entrega de la informacién sobre el Cargo de Transicidn Inicial. De conformidad con
el Articulo 34 de la Ley 4-2016, la Comision ORDENA a la Corporacién entregar a la
Comisidn, o asegurar que el Manejador entregue a la Comisidén, no mds tarde de tres (3) dias
laborables luego de la fijacidén del precio o la concesién de los Bonos de Reestructuracion, la
informacién relacionada con el Cargo de Transicién inicial descrita en dicho Articulo,
disponiéndose que dicho Cargo de Transicién inicial sera efectivo en la fecha de emisién de los
Bonos.

212. Vigencia. Esta Orden entrard en vigor a partir del momento de su aprobacion, serd
irrevocable y no estaré sujeta a revision o enmienda posterior por la Comisidn.

II. COMENTARIOS DE LA COMISION EN TORNO A ASPECTOS ESPECIFICOS

DE LA PETICION
A. Las relaciones y compromisos de la Corporacion y su habilidad de cumplir
con éstos

213. El Cargo de Transicidn serd impuesto y administrado por la Corporacion, actuando
a nombre de los Bonistas Participantes. En esta secciéon atendemos estos asuntos relacionados
con la Corporacién: su capacidad para ejercer sus funciones, su relacion con la Autoridad y su
habilidad para cumplir con sus compromisos.

1. La disposicion para actuar de la Comision
214. Las responsabilidades de la Corporacion son sustanciales. A lo largo de veinticinco

(25) afios, debe calcular e imponer cientos de millones de doélares en pagos por concepto del
Cargo de Transicion, y debe cobrar el Cargo de Transicion a los clientes de la Autoridad. Debe
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pagar esos fondos a los Bonistas Participantes de acuerdo con los itinerarios de pago dictados por
multiples acuerdos. Cuando tenga fondos en exceso, debera colocar esos fondos prudentemente
en cuentas que generen intereses. Cuando tenga fondos insuficientes deberd procurar adelantos
de la Autoridad, y luego repagar a la Autoridad puntualmente. Deberd emplear los servicios de
contratistas, negociar sus tarifas y supervisar su desempefio. Debera evaluar continuamente el
desempeflo de la Autoridad como Manejadora y reemplazarla si fuere necesario.

215. A pesar de las numerosas responsabilidades, la Corporacién no tiene la intencién de
realizar dichas funciones a través de empleados contratados por la Corporacién. Para las
funciones de manejo de la Propiedad de Reestructuracion y los Bonos de Reestructuracién, la
Corporacion contratard a la Autoridad a través de un Acuerdo de Manejo (segtin discutido en la
Parte III.B). Para las demads funciones y obligaciones, la Corporacién anticipa contratar con una
entidad publica o privada (el, “Administrador”). EI Sr. Mace ha estimado el costo anual de los
servicios del Administrador en $400,000.00. En la medida en que sea necesario, el
Administrador (o la Corporacién) otorgaran contratos con terceros para suplementar cualquier
funcién. La Comision espera que la Corporaciéon no incurrird en costos innecesarios o
imprudentes y fiscalizard y publicard dichos costos de conformidad con sus facultades
investigativas, de conformidad con el Articulo 6.25A(j) de la Ley 57-2014.

216. El Sr. Gil-Olazabal, Secretario de la Corporacién, reconocié que la Corporaciéon
no tendra empleados o presencia fisica, y que se comportard como un conducto (“conduit”).
No obstante, dicha realidad no afecta el hecho de que la Corporacién tendra obligaciones
contractuales con los Bonistas, asesores y consultores; y obligaciones legales y estatutarias
ante la Comision. Es la responsabilidad de la Comisién utilizar sus poderes investigativos
para determinar si la Corporacién se encuentra en cumplimiento con dichas obligaciones, e
informar a la Legislatura en cuanto al desempefio de la Corporacién, de conformidad con el
Articulo 6.25A(j) de la Ley 57-2014, que dispone:

El 15 de abril de cada afio, comenzando en el afio 2017, la Comisidén
presentara ante la Asamblea Legislativa un informe en el que evaluara si la
Autoridad y la Corporacién han cumplido con sus respectivas obligaciones al
amparo de este Articulo 6.25A. La Comision tendra poderes de investigacion
para llevar a cabo su obligacién de verificar el cumplimiento de la
Corporacion y de la Autoridad con las referidas obligaciones durante el afio
calendario anterior.

217. En la fecha de esta Orden de Reestructuracion, la Corporacion no ha nombrado a un
Administrador ni ha definido cuales serdan las responsabilidades del Administrador.
Consecuentemente, la Comision estd preocupada en torno a la capacidad de la Corporaciéon para
llevar a cabo sus responsabilidades. Cuando la Comisién lleve a cabo las investigaciones
conforme al Articulo 6.25A(j), debe haber una persona con la capacidad y la informacién
necesaria para responder a las solicitudes de documentos de la Comision, o de entrevistas con los
oficiales, empleados o consultores de la Corporacidon. La Comision, por lo tanto, requerird que la
Corporacién (a) provea a la Comisiéon copia del Contrato de Administraciéon oportunamente
luego de su otorgacidn; (b) identifique aquellos empleados del Administrador (o tercero) quienes
estardn a cargo de responder a dichas solicitudes de la Comision; (¢) incluird en cualquier
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Contrato de Administracién, o con cualquier otro tercero, una cldusula requiriendo la
cooperacién de éstos con la Comisién como parte de cualquier investigaciéon conforme al
Articulo 6.25A(); y (d) provea a la Comision, en o antes del 31 de enero de cada afio, una listado
con copias de los contratos con terceros, que no sean el Contrato de Administracién, que se
encuentren vigentes.

2. La relacion de la Corporacién con la Autoridad

218. Entre empresas, una relacion entre partes iguales e independientes ("arm's length")
provee disciplina competitiva, rigor profesional, eficiencia econdémica y, en dltima instancia,
proteccion al consumidor. Para tener una relacion de partes iguales e independientes entre dos
entidades, cada entidad debe tener tomadores de decisiones distintos y activos. La Corporacion
ha expresado que existe, y la Comisién espera que exista, una relaciéon entre partes iguales e
independientes entre la Autoridad y la Corporacidén. La necesidad y el beneficio de dicha
relacion se comprende al considerar dos contextos: los honorarios por asesoria relacionados con
el Cargo de Transicién y la funcién de la Autoridad como Manejadora.

219. Honorarios de Asesoria: Segin se discute en la Parte II1.C.4, més adelante, tanto la
Autoridad como la Corporaciéon deberan supervisar activamente las tarifas para evitar costos
irrazonables a los clientes de la Autoridad. Los testigos de la Corporacién explicaron, sin
embargo, que los consultores que sirven a la Corporacion fueron contratados por la Autoridad,
con el efecto de obligar a la Corporaciéon a reembolsar a la Autoridad por esos costos. Estos
contratos se relacionan a los Costos Iniciales a ser incurridos por la Corporacion. La Autoridad
debera ejercer su deber de fiducia al negociar y monitorear dichos Costos Iniciales. La
Corporacion, ademas, esta obligada a informar cualquier Costo Inicial a la Comision luego de la
emisién de los Bonos de Reestructuracion. La Corporacién deberd, ademads, negociar y
monitorear los contratos con terceros relacionados a los Costos Recurrentes (tales como casas
acreditadoras, o demds consultores) y, al igual que la Autoridad, tiene un deber fiduciario al
hacerlo. La Corporacidn esta obligada a informar cualquier Costo Recurrente a la Comisién
como parte del proceso de Ajuste del Cargo de Transicion.

220. Manejadora: Separado de los honorarios se encuentra la relacion de proveedor y
comprador de los servicios de manejo. La Corporacion contratard a la Autoridad como
Manejador, y pagard a la Autoridad por sus actividades de manejo.”® Ademas, el Contrato de
Manejo autoriza a la Autoridad, en el ejercicio de sus funciones como Manejador, a realizar
adelantos a la Corporacion, "siempre y cuando dichos adelantos se realicen sobre la base de una
relacién entre partes iguales e independientes..."”’. En ambas situaciones (el pago de los
honorarios y la solicitud de adelantos), la relacién entre partes iguales e independientes entre la

2

"8 Discutimos la funcién de la Manejadora en detalle en la Parte I11.B, méas adelante.

7" E] Contrato de Manejo dispone en la Seccién 5.10: "La Autoridad, en su capacidad como Manejadora
al amparo de este Contrato, tendra la opcidén de realizar adelantos a la Emisora, a solicitud de la Emisora o
el Fiduciario, con respecto a los Ingresos del Cargo de Transicidn, siempre y cuando dichos adelantos se
realicen sobre la base de una relacion entre partes iguales e independientes...". (traduccién de la
Comisién)
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Autoridad y la Corporacién serd crucial en proteger a los consumidores de costos excesivos.
Igual de crucial seré el cumplimiento de la Corporacién con los requerimientos descritos en la
Parte VI de esta Orden de reestructuracion.

3. Ejecucion de los compromisos de la Corporacién

221. El Articulo 6.25A(e) de la Ley 57-2014 requiere que la Resolucion de la
Corporaciéon realice ciertos compromisos, explicitamente ejecutables por la Comision. Esos
compromisos incluyen presentar ante la Comisién, entre otras cosas,

a.

®

f

un informe detallando los términos y condiciones finales de los Bonos de
Reestructuracion, y estableciendo el estimado final de Costos Iniciales de
Financiamiento 'y el estimado de los Costos Recurrentes de
Financiamiento durante el término de vigencia de los Bonos de
Reestructuracion, 6.25A(e)(viii);

una copia de todo "Contrato de Manejo sucesorio”, Articulo
6.25A(e)(1)(Ix)(A),

todo informe preparado por el Manejador, Articulo 6.25(e)(1)(ix)(B);

todo informe que deba ser presentado ante la Corporacion por el
Fiduciario, Articulo 6.25A(e)(1)(x),

en o antes del 1 de marzo de cada afio un informe conjunto, del
Manejador y de la Corporacion, relacionado con los costos y pagos del
afio anterior, Articulo 6.25A(e)(1)(x1)(A); y

notificacion anticipada de todo ajuste propuesto a los Cargos de
Transicion, Articulo 6.25A(e)(1)(xii).

222. Al amparo de la Ley, si la Corporaciéon dejase de cumplir con alguna de sus
obligaciones de conformidad con el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, la Comisién podra
ejecutar dichas obligaciones ante un tribunal.
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223. El borrador de orden de la Corporaciéon pretende que la Comisidn limite sus
remedios judiciales al "cumplimiento especifico"; es decir, una orden del tribunal requiriendo a
la Corporacion a realizar las acciones detalladas por la Ley. La Comision no aceptard esta
limitacion. En primer lugar, la Comisiéon no puede legalmente restringir los poderes de un
tribunal. Esos poderes derivan de otras leyes y de la Constitucién del Estado Libre Asociado de
Puerto Rico. En la vista técnica, los representantes de la Corporacién reconocieron este punto,
solicitando, en cambio, que la Comision aplique esta limitacién a si misma, es decir, que la
Comisién se comprometa a solicitar ante el Tribunal solamente el remedio de cumplimiento
especifico. La Comision no limitard sus remedios judiciales. En este contexto, en el que la
Corporacion ain no ha nombrado un Administrador, y en donde la Comisidén no cuenta con la
facultad legal de regular la Corporacién como una compafifa de servicio publico, la Comisién no
cederd las opciones legales que podrian ser necesarias o que podrian servir de ayuda para
proteger el interés publico.

B. El Contrato de Manejo

224. El Appendix 4 de la Resolucion de la Corporacion es un borrador de "Formulario de
Contrato de Manejo Inicial" (en lo sucesivo, "Contrato de Manejo"). Los otorgantes de este
acuerdo serdn la Corporacién (como compradora de servicios) y la Autoridad (como proveedora
de servicios). Al amparo del Articulo 6.25* de la Ley 57-2014, la Comisién no aprueba el
Contrato de Manejo. En cambio, al amparo del Articulo 6.25A(b)(3), la Comisiéon debe
determinar si "los cargos de manejo propuestos, a ser recuperados por la Autoridad en su
capacidad como Manejador inicial son necesarios, razonables y suficientes para compensar a la
Autoridad por los costos incrementales de ejercer sus funciones como Manejador”". Como los
cargos de manejo no pueden entenderse sino en referencia a los servicios que serdn provistos, la
Comisién exploré el borrador del Contrato de Manejo en la vista técnica.

1. La funci6on del Manejador

225. El Sr. Mace y el Sr. Stathos explicaron que la funcién de Manejador tiene dos
componentes: (a) todas las actividades que la Autoridad actualmente lleva a cabo para facturar a
sus clientes y cobrar pagos; y (b) las actividades incrementales que la Autoridad debera llevar a
cabo para asegurar que la porcion designada de los pagos de los clientes atribuibles al Cargo de
Transicién sea pagada prontamente a los bonistas participantes.

226. La Seccién 3.01 del Contrato de Manejo enumera el conjunto completo de deberes
del Manejador:

a. imponer los Cargos de Transiciéon a todos los Clientes y ajustarlos segtn se
establece mds completamente en este Contrato;

b. ejercer todos los derechos de cobro de los tenedores o prendarios de la Propiedad
de Reestructuracion para beneficio de dichos tenedores o prendarios seglin se
establece mas completamente en este Contrato;
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transferir cualesquiera Ingresos del Cargo de Transicion a los tenedores o
prendarios de la Propiedad de Reestructuracion segin se establece mas
completamente en este Contrato;

obtener lecturas de contador, calcular el consumo de electricidad, mantener un
historial de los contratos de servicio, calcular los ajustes periddicos a los Cargos
de Transicidn, facturar los Cargos de Transicion a los Clientes como una partida
separada en las facturas de la Autoridad y cobrar (de los Clientes y de los
Proveedores de Facturacion por Terceros ["Third Party Billers"], segun aplique)
todos los Recaudos del Cargo de Transicion, todo esto de conformidad con la
Resolucién de Reestructuracidn, el Contrato de Fideicomiso y este Contrato;

estimar el uso de energia de los Clientes para el proposito de calcular los Cargos
de Transicién de una manera que incluya la carga servida por medicidén neta o la
generacion distribuida estimada ("detras del contador") de conformidad con los
términos de la Resolucion de Reestructuracion y el Anejo 3 de este Contrato;

responder a las consultas de los Clientes, los Proveedores de Facturacion por
Terceros (Third Party Billers), 1a Comision, el Fiduciario, los Bonistas, cualquier
parte otorgante de un Contrato Accesorio o a las consultas hechas por cualquier
autoridad gubernamental federal, local u otra del Estado Libre Asociado, con
respecto a los Cargos de Transicion;

entregar las Facturas a los Clientes y a los Proveedores de Facturacién por
Terceros, rendir cuentas sobre los Recaudos del Cargo de Transicidn, investigar y
resolver la morosidad en los pagos, procesar y depositar los recaudos, hacer
remesas periddicas y proveer informes periddicos a la Emisora, la Comision, el
Agente de Calculo, el Fiduciario y las Agencias Acreditadoras;

vender, como agente de la Emisora, segin surja el interés, cuentas situacion de
impago o canceladas de conformidad con las practicas usuales y de costumbre de
la Manejadora para las cuentas de los Clientes por Tarifas;

tomar accion en relacién con los Ajustes de Actualizacion segin se dispone en
este Contrato;

tomar cualquier accion necesaria para instruir (a) a todos los Clientes que no
paguen sus Facturas en persona, y (b) a los Proveedores de Facturacién por
Terceros o a cualquier otra Persona en posesion de Recaudos del Cargo de
Transiciéon y Cargos de la Autoridad, a remitir sus pagos o entregar todos esos
Recaudos del Cargo de Transicion y Cargos de la Autoridad directamente al
Depositario [podria ser Depositarios] para su deposito en la Cuenta de
Distribucion ("4llocation Account™),

prontamente, y en cualquier caso tan pronto como sea razonablemente posible
luego de su recibo, hacer que todos los Recaudos del Cargo de Transicién y todos
los Cargos de la Autoridad que no hayan sido de otra manera depositados o
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pagados al Depositario sean pagados al Depositario para su deposito en la Cuenta
de Distribucidn, seglin se dispone en las Secciones 3.03 y 5.11;

L incluir los cargos para los Cargos de Transicién como partidas separadas en todas
las facturas de los Clientes separadas los demas Cargos de la Autoridad;

m. tomar cualquier accion permitida por ley para cobrar facturas no pagadas y
suspender el servicio de aquellos Clientes que estén en mora en el pago de su
Cargo de Transiciéon de la misma manera en que la suspension del servicio se
permite por el impago de las tarifas eléctricas u otras por la Autoridad, y que de
otra forma sean consistentes con los Mejores Esfuerzos ("Best Efforts"), pero
ninguna de [las partes incluyendo] la Emisora, el Fiduciario, los Bonistas ni parte
otorgante alguna de un Contrato Accesorio podra directamente suspender el
servicio a Cliente alguno; y

n. administrar los Ingresos del Cargo de Transicion entremezclados con otros fondos
del Manejador de tal manera que permita la identificacion especifica los Ingresos
del Cargo de Transicion y otros fondos similares, respectivamente.

227. Los incisos (ii), (iv), (vi), (vii), (x) y (xiii) describen las actividades actuales de la
Autoridad. Las demads actividades son los deberes incrementales asociados con la obligacion de
la Autoridad de mover los pagos del Cargo de Transicion de sus clientes a los bonistas.

2. El borrador del Contrato de Manejo

228. El Contrato de Manejo es un borrador creado por una de las firmas de consultores
de la Corporacién, tomando como punto de partida contratos utilizados en otras transacciones de
titulizacién.

229. El Contrato es central a la voluntad de los bonistas de aceptar una reduccién en el
valor de sus bonos. Como explicé el Sr. Mace: Los términos del Contrato de Manejo son criticos
para el analisis por parte de la Agencia Acreditadora de los Bonos y para la habilidad de alcanzar
las calificaciones de crédito mas altas posibles. Los términos del Contrato de Manejo también
son criticos para los acreedores e inversionistas de la Autoridad. Por consiguiente, los términos
del Contrato de Manejo estardn sujetos a cambios para reflejar el insumo de las Agencias
Acreditadoras, asi como el insumo de los acreedores e inversionistas. Sin embargo, esperamos
que el Contrato de Manejo final serd en términos generales como se describe en el borrador
presentado con la Peticion.”

78 Testimonio Directo a la 55.
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230. La Corporacién ha hecho el compromiso de que no habra cambio en los honorarios
de la Autoridad (discutido més adelante) como Manejador sin autorizacion de la Comisién; y que
informaré a la Com1s1on de cualesquiera otros cambios al borrador del Contrato antes de que
entren en vigor.”” La Comisién no tiene autoridad sobre cualquier término del acuerdo que no
sean los honorarios.

3. El costo y el cargo del Manejador

231. El Sr. Stathos dividi6 el costo del Manejador entre un costo de implantaciéon y un
costo recurrente. Estimé que el costo de implantacion sera de $1.65 millones, consistentes en la
definicién de los requisitos, el establecimiento y la actualizaciéon del hardware y el software, la
creacion de un nuevo formato de facturacion para reflejar el Cargo de Transicion, el disefio de
los formularios para los informes diarios de supervision, probar y revisar los procedimientos, y
revisar los procesos internos. Este proceso de implantacion involucrard, entre otras cosas, la
creacion de un "ambiente de prueba" para probar los cambios al sistema de facturacién de la
Autoridad, y para proveer capacidades de almacenamiento de datos que daran apoyo a la
presentacién diaria y mensual de informes requerida para las actividades de manejo."*’ El costo
de $1.65 millones seria recuperado como un Costo Inicial de Financiamiento.®!

232. El Sr. Stathos luego estimé el costo recurrente, es decir, el costo incremental de
mantener el proceso de Cargo de Transicidn, en unos $184,830 anuales. Estos costos recurrentes
consisten de dos empleados a tiempo completo para supervisar las cuentas y transacciones y
realizar transferencias de efectivo; asi como el personal de 1nformat1ca para mantener informes y
ajustar cargos. La suma incluye también los cargos bancarios.®

233. El cargo anual prescrito por el borrador del Contrato de Manejo excede
sustancialmente el costo recurrente identificado por el Sr. Stathos. Si bien el costo estimado de
implantacion de $1.65 millones sera recuperado a través del Cargo de Transicion en la cantidad
incurrida, para el costo recurrente el Contrato de Manejo establece un cargo "negociado"
equivalente a un 0.05 porciento de la cantidad inicial agregada del principal de los Bonos cuyo
costo se recupera a través del Cargo de Transicion.®® Ese cargo se escala anualmente mediante el
Indice de Precios al Consumidor para todos los Consumidores Urbanos, independientemente de
si los costos reales aumentan por esa misma cantidad.

” Véase Testimonio Directo de Quintana a la 10 ("El Contrato de Manejo Inicial final podria variar de
este formulario, pero no con respecto a los cargos para recompensar a la Autoridad por sus costos
incrementales.").

80 Testimonio Directo de Stathos a la 10-11.
81 Véase Attachment 2.01.
82 Testimonio Directo de Stathos a la 11-13.

%3 Testimonio Directo de Mace a la 60. Véase también el Contrato de Manejo, Seccién 5.07 ("Mientras la
Autoridad sea la Manejadora, el Cargo de Manejo inicial serd el 0.5% de la cantidad inicial agregada del
principal de los Bonos.").
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234. Este cargo de 0.05% suma a $3.4 millones (Attachment 2.02) -mas de 18 veces los

costos recurrentes estimados por el Sr. Stathos. Y de acuerdo con el Sr. Mace (Testimonio
Directo a la 60), el Manejador "también tendra el derecho de recuperar sus gastos misceldneos
("out-of-pocket expenses").** Este cargo no puede haber sido "negociado" puesto que, segin se
explica en la seccion de esta Orden relacionada con la capacidad de la Corporacion, en la fecha
en que se determind dicho cargo, la Corporacién contaba solo con una Junta de Directores
compuesta por tres (3) miembros y no habia contratado un Administrador. En la vista técnica,
testigos de la Corporacion indicaron que el lenguaje concerniente al cargo de 0.05% es
comparable a otros contratos de manejo en un contexto de titulizacién. Pero no hay evidencia de
que el desempefio de la Autoridad en el cobro de facturas sea comparable al desempefio de las
compafifas de servicio publico que son partes de esas otras transacciones, o de que esos otros
contextos tengan algo en comun con la situacion de Puerto Rico.

235. A pesar de estas preocupaciones, la Comision entiende que el exceso no perjudicara
a los clientes, siempre y cuando la Autoridad (a) no vea este margen como una razon para ejercer
su funcién de forma ineficiente, derrochando asi el dinero que genere, y (b) use el ingreso
excedente para reducir las tarifas que cobra a sus clientes. En cada procedimiento tarifario futuro,
por lo tanto, la Comisién requerira a la Autoridad rendir cuentas por sus ingresos excedentes
como Manejadora como un crédito contra los gastos que cobre a sus clientes. La Comision
también atendera en la revision tarifaria los estdndares para el desempefio de la actividades de
facturacién y cobro de la Autoridad como Manejador.

236. El problema de un cargo de manejo no termina con la Autoridad. De acuerdo con el
Contrato de Manejo, si un sucesor de la Autoridad fuere nombrado (una eventualidad poco
probable, segtin los testigos de la Corporacion), esa entidad podria recibir un cargo de hasta el
uno porciento sin la aprobacién de la Corporacién o de la Comisién.*> Un cargo por la cantidad
del uno por ciento es 20 veces mayor que el cargo de 0.05% que la Autoridad recibiria, que a su
vez era 18 veces mayor que el costo recurrente estimado (recuérdese que este porcentaje
aparentemente pequefio se multiplica por la muy significativa cantidad de $6 mil millones en
Bonos de Reestructuracion.) Ademds, si el cargo del sucesor excediere sus costos, éste retendra
el excedente (contrario a la Autoridad), porque el sucesor (contrario a la Autoridad) no serd una
compafiia de servicio publico cuyas tarifas de electricidad estén reguladas por la Comision.
Reconocemos que el cargo del sucesor necesitara recuperar su costo inicial, pero bajo el borrador
de contrato el sucesor devengara su cargo (de nuevo, 20 x 18 x el costo recurrente real) cada afio
durante toda la vigencia del contrato (es decir, hasta que los bonos sean pagados, conforme a la
Seccion 8.10), mucho después de que los costos iniciales hayan sido recuperados. La Ley 4-2016
no confiere a la Comisioén poder sobre los cargos en el Contrato de Manejo (salvo que superen el
porcentaje establecido); y la Comisién no podria prudentemente rechazar la totalidad de la

8 Véase también el Contrato de Manejo, Seccion 5.08 (disponiendo que "la Emisora pagard todos los
gastos razonables [de tercero] incurridos por la Manejadora").

8 Vsase 1a Seccion 5.07 del Contrato de Manejo.
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propuesta del Cargo de Transicion por motivo de este exceso en especifico. Pero la Comision
haré uso de su poder de investigacién al amparo del Articulo 6.25A() de la Ley 57-2014 para
hacer transparente al publico cualquier decisiéon que tome la Corporacién al escoger y negociar
con un sucesor. La Comisién, mediante la presente Orden, advierte a la Corporacion de que la
Comisién y el publico esperan que la Corporacion hard un uso efectivo de la competencia en el
mercado de servicios de Manejo para evitar pagar un cargo excesivo.

237. La Comisién reconoce que, de conformidad con las leyes y reglamentos de Puerto
Rico aplicables, la contratacién de servicios profesionales y técnicos, tales como aquellos
provistos por un Manejador, no requiere la celebracion de un proceso de subasta o solicitud de
propuestas. No obstante, la Comisién espera que la Corporaciéon (o el Administrador, de estar
envuelto en el procedimiento de contratacién) evalie multiples candidatos y requiera de éstos
cotizaciones. Aunque el precio no sera el Unico criterio de seleccion, la Comisidn espera que la
Corporacioén evaluard y negociard con los candidatos de forma que produzca un resultado
beneficiosos para los clientes de la Autoridad, consistente con las obligaciones de la Corporacién
a los Bonistas.

238. Nuestro examen del cargo del sucesor revelé también una laguna juridica. El
Contrato de Manejo es un contrato entre la Corporacién y la Autoridad. Son sus partes
otorgantes. Actualmente no hay un sucesor -y esperamos que nunca sea necesario tenerlo- por lo
que ningln sucesor es parte otorgante del contrato. Y el contrato no vincula a la Comisidén
porque la Comision no es parte. Por lo tanto, como cuestién de derecho, la disposicién para un
cargo de sucesor no vincula a nadie.

239. Es necesario tener algin cargo de manejo, por supuesto, porque el Manejador
incurrird en costos reales para ejercer funciones reales. Pero los niveles establecidos en el
borrador de contrato no son requeridos por el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014. El Sr. Gil-
Olazébal testificd que la “Corporacién ha determinado que el costo de manejo propuesto a ser
recuperado por la Autoridad como Manejador es razonable...”*® La Comisién cuestiona como la
Corporacién es capaz de hacer dicha determinacién cuando el cargo es méas de 18 veces (y, en
caso de un sucesor, hasta 20 veces adicionales) el costo estimado. Mas atn, el borrador de
acuerdo dispone el cargo sin tomar en consideracion el desempefio del Manejador, de forma que
el tnico remedio ante un desempefio defectuoso es el arduo y costoso procedimiento de
reemplazar al Manejador.

240. La Comision reconoce que basar el cargo de manejo en el costo real (que es una
préctica habitual de las compafiias de servicio publico) no es una soluciéon porque los costos
podrian cambiar con el transcurso del tiempo, mientras que el Cargo de Transicion debe
establecerse con certeza ahora. Y la base para el Cargo de Transicién es el dinero que se les debe
a los bonistas, no los costos de actuar como Manejador. Es por eso que el cargo del Manejador
debe determinarse ahora. Pero nada en el expediente sugiere que haya una relaciéon causal o
logica entre la cantidad de bonos y los costos incrementales recurrentes del Manejador. La
Comisién espera que la Corporacién negociard de forma maés alerta y activa para producir

8 Directo a la 14.
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términos que mejor reflejen sus obligaciones con la Comision y el ELA. En sintesis, de ser
necesario un manejador sucesor, la Comisién espera que la Corporacion contrate a un sucesor
basado en los siguientes criterios: (i) capacidad técnica, financiera y administrativa para llevar a
cabo los deberes y responsabilidades dispuestos en el Acuerdo de Manejo; y (ii) la razonabilidad
del cargo. De lo contrario, la Corporacion se tomara el riesgo de una impugnacién en el tribunal
por la Comision de cualquier manejador sucesor.
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241. A pesar de todas estas preocupaciones, la Comisién determina que los cargos de
manejo propuestos son, segin lo requiere el Articulo 6.25A(b)(3), "necesarios, razonables y
suficientes para compensar a la Autoridad por los costos incrementales de ejercer sus funciones
como Manejador." No tenemos otra opcién sino determinar que los cargos son "necesarios" y
"suficientes”" porque la Corporacién ha dejado claro que los cargos serdn mads altos de lo
"necesario" (porque el cargo es mayor que los costos estimados) y, por lo tanto, "suficientes". La
Comisién puede, sin embargo, determinar que son "razonables" porque se asegurard que la
Autoridad devuelva las cantidades excedentes a sus clientes a través de sus tarifas. Por lo tanto,
la Comisién también determina, segun lo requiere el Articulo 6.25A(e)(6), que la Peticion
contiene una "determinacién debidamente fundamentada de que los costos de manejo
propuestos, a ser recuperados por la Autoridad como Manejador, seran suficientes para
compensar a la Autoridad por los costos incrementales razonablemente asociados a sus funciones
como manejador, incluyendo una copia del Contrato de Manejo propuesto." Al hacer estas
determinaciones positivas, sin embargo, la Comisiéon llama la atenciéon a las multiples
preocupaciones que se atienden a continuacion.

4. La autoridad de la Comision sobre el desempefio de la Autoridad
como Manejadora

242. Segln se explicé en la Parte III.B.1 arriba, las obligaciones contractuales de la
Autoridad como Manejador incluyen las actividades de facturacién y cobro que lleva a cabo
actualmente, junto con las actividades incrementales necesarias para administrar el Cargo de
Transicién a nombre de la Corporaciéon. A pesar de esta coincidencia entre los deberes existentes
de la Autoridad y sus deberes como Manejador, no habra reduccién alguna de la autoridad de la
Comisién. Ni el contrato, ni la resolucién de la Corporacién, ni la aprobacién por la Comisién
concedida por esta Orden de Reestructuracion, limitan la autoridad legal pre-existente de la
Comision de regular el desempefio de la Autoridad en sus actividades de facturacién y cobro. De
hecho, el Articulo 6.25A(d)(3) establece: "La Comision le requerira a la Autoridad (o cualquier
otro Manejador) que demuestre que la Autoridad (o cualquier otro Manejador) ha sido prudente
en atender pagos tardios, facturas vencidas y falta de pagos, disponiéndose que una
determinacién de imprudencia no afectara la primera oracidon de este parrafo (3)." (sobre la
distribucién de la falta en recaudacion por motivo de la morosidad en los pagos). La Comision
tiene la intencidén de poner especial atencion al desempefio de la Autoridad en esta area. De este
modo, la Comision servird los intereses de los clientes de la Autoridad y sus bonistas.
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5. La autoridad de la Comisién para reemplazar a la Autoridad como

Manejadora
243. El Articulo 6.25A(g) dispone:

(g) Tanto en el caso en que la Comision emita una Orden de Reestructuracion
como cuando una peticién haya sido considerada aprobada, la Comision asegurara
que la Corporacion y la Autoridad lleven a cabo sus obligaciones al amparo del
Contrato de Manejo, incluyendo las obligaciones de cobrar todos los cargos por
mora y atrasos con cuidado y diligencia. La Comision estard autorizada a
ordenar a la Corporacién reemplazar a la Autoridad como Manejador, motu
proprio, mediante orden basada en prueba sustancial, o a peticion del fiduciario
de los bonos o de los bonistas, si la Autoridad incumpliere con sus obligaciones
bajo el Contrato de Manejo, siempre y cuando el nombramiento de dicho
Manejador sustituto cumpla con los requisitos y otras condiciones del Contrato
de Manejo. Nada de lo aqui dispuesto reducira los derechos del fiduciario de los
bonos, de los bonistas o de cualquier entidad proveedora de instrumentos de
mejoras crediticias de los Bonos de Reestructuracion, de reemplazar al
Manejador bajo los términos de cualquier acuerdo de fideicomiso o cualquier
otro documento de financiamiento relacionado con los Bonos de
Reestructuracién. (énfasis suplidos).

244. La oracidén en cursiva autoriza, sin ambigiiedad alguna, a 1a Comision a ordenar a la
Corporacién reemplazar al Manejador ante cualquiera de las siguientes dos circunstancias: (a) la
Comisién emite una Orden de Reestructuracidon basada en evidencia sustancial, o (b) el fiduciario
o los bonistas lo solicitan. Es decir: Con respecto a los deseos del fiduciario o de los bonistas, la
Comision estara "autorizada" a reemplazar al Manejador si lo "solicitan". Esta oracién no
contiene un mandato; concede discrecion a los bonistas y concede discrecién a la Comisidn.

245. La oracién final de este pasaje preserva cualesquiera derechos que tengan el
fiduciario de los bonos, los bonistas o entidad proveedora de instrumentos de mejoras crediticias
para reemplazar al Manejador. En otras palabras, el reemplazo del Manejador puede ocurrir
tanto mediante una decision discrecional de la Comision como mediante una decision del
fiduciario, los bonistas o entidad proveedora de instrumentos de mejoras crediticias. La primera
de estas oraciones atiende la discrecion de la Comisidn para reemplazar al Manejador; la segunda
de las dos oraciones atiende la discrecién del fiduciario y los bonistas de reemplazar al
Manejador. Las dos oraciones no se intersecan ni contradicen. Dicho de manera més directa, una
decision de la Comisién de retener al Manejador no impide a los otros reemplazar al Manejador;
y la decision de los otros de retener al Manejador no impide a la Comisién reemplazar al
Manejador. El lenguaje es claro.

246. A pesar de la claridad de este lenguaje, la Corporacién ahora solicita a la Comision
aceptar este lenguaje:

"4. Accién con respecto al Manejador. La Comisién reconoce que cualquier
accién tomada por la Corporacidn, bajo la direccién de la Comision, con respecto
al Manejador, incluyendo el reemplazo del Manejador, estd sujeta al
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consentimiento previo o la direccion en contrario del Fiduciario a nombre de o
segun dirigido por los Bonistas y/o partes otorgantes de un Contrato Accesorio,
de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso o cualquier
Contrato Accesorio." (énfasis suplido).®”

247. El lenguaje sugerido entra en conflicto con el lenguaje de la Ley 4-2016. El
lenguaje de la Ley declara dos vias independientes para reemplazar al Manejador: una decisién
discrecional de la Comisién, y una decisién discrecional de los bonistas (o su fiduciario). El
lenguaje sugerido elimina la via independiente de la Comision, al subordinar la discrecién de la
Comision al consentimiento de los bonistas. La Ley crea la autoridad de la Comision; el lenguaje
sugerido reduce esa autoridad. La Ley no permite a la Comision conceder la solicitud de la
Corporacién.

248. Un problema similar surge de esta oracion en el borrador del Contrato de Manejo
(en la Seccién 6.01, después de la cldusula (e)): "En caso de haber cualquier conflicto entre la
discrecion de la Comisién y la designacion del Fiduciario, los tenedores de los Bonos o alguna
parte otorgante de cualquier Contrato Accesorio, la designacion del Fiduciario, los tenedores o
dicha parte, seglin sea el caso, serd la vinculante."®® En la medida en que dicha oracién tenga el
mismo efecto que aquella dispuesta anteriormente, la misma no es exigible. Esta oracion estd en
conflicto directo con la Ley 4-2016 y por lo tanto no puede exigirse su cumplimiento.

249. La Comisién reconoce que si los bonistas designan un Sucesor, la Comisiéon no
tiene poder para prevenir ese resultado. Y al amparo de la Ley, ese reconocimiento debe ser
reciproco.

250. La Corporacién ha argumentado que la autoridad estatutaria para su solicitud existe
en el Articulo 6.25A(f)(5) y el Articulo 6.25A(g). Pero ninguna de estas disposiciones sostiene la
propuesta de la Corporacién de reducir la autoridad de la Comision. El Articulo 6.25A(f)(5)
establece:

Excepto segun lo dispuesto en el inciso (2) de la cldusula (xii) del pdrrafo (e)(1) en
relacion con la verificacion de la precision matemdtica de los Cargos de Transicion,
nada de lo dispuesto en este Capitulo autorizard a la Comisién a aprobar, modificar o
alterar cualquier Pago de Transicion[sic], o aprobar, reducir o alterar cualquier Costo
Inicial de Financiamiento o Costo Recurrente de Financiamiento o interferir con el pago
de éstos.

251. Una decision de la Comision de reemplazar al Manejador, sin el consentimiento de
los bonistas, no cambiaria los Costos Iniciales de Financiamiento ni los Costos Recurrentes de

87 Borrador de Orden, Determinacion de Hecho 47. Véase también el Testimonio Directo de Donahue a la
24 (solicitando que la Comisién "reconozca que cualquier accidén tomada por la Comision con respecto a
la Autoridad, como Manejadora, esté sujeta al consentimiento previo y direccién en contrario del
Fiduciario o de cualquier Parte Accesoria....").

88 Contrato de Manejo, Seccién 6.01, luego de la clausula (e).
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Financiamiento, ni interferiria con los pagos a los bonistas. Los Costos de Financiamiento son
calculados por la Corporacién a base de los bonos participantes. Aparte de verificar la precisién
matemadtica, la Comision no tiene funciéon alguna en la determinaciéon de los Costos de
Financiamiento. Tampoco podria la designacién de un Manejador por parte de la Comisién
interferir con el pago de esos costos, pues el pago es controlado por la Corporacién, cuyo
contrato con el Manejador sucesorio determinaria cémo los fondos fluirian del cliente de la
Autoridad a la Corporacidn.

252. En cuanto al Articulo 6.25A(g), la Comisidn explicé anteriormente que el lenguaje
literal crea una via para la designacién por la Comisiéon de un Manejador sucesorio
independientemente de la via por la cual los bonistas o su Fiduciario pueden designar un
Manejador sucesorio. La cladusula de impedimento en esta disposicidn atiende el derecho de los
bonistas de seleccionar un nuevo Manejador. Esta no crea un derecho de los bonistas de retener
un Manejador existente en el caso de que la Comisién usara su discrecién para tomar las
determinaciones necesarias y designar un sucesor.

253. La Corporacién también ha argumentado que su posiciéon se sostiene por las
clausulas de no impedimento contenidas en el Articulo 41 de la Ley 4-2016. Esas clausulas
disponen:

El Estado Libre Asociado de Puerto Rico ademds se obliga, compromete y acepta
para con los tenedores de cualquier Bono de Reestructuracion emitido bajo este
Capitulo y con las Personas que otorguen contratos con la Corporacion,
incluyendo otorgantes de cualquier Contrato Accesorio, de acuerdo a las
disposiciones de este Capitulo, a que no limitard, alterard, perjudicard, aplazard,
o terminard los derechos conferidos en este Capitulo, cualquier Resolucion de
Reestructuracion y contratos relacionados, incluyendo los requerimientos en los
Articulos 34y 35 asi como el Capitulo IV de esta Ley, hasta que dichos Bonos de
Reestructuracion y sus intereses sean pagados o sean legalmente cancelados
conforme a sus términos y hasta que la Corporacion haya cumplido integramente
con cualquiera de dichos contratos. La Corporacion deberd, actuando como
agente del Estado Libre Asociado de Puerto Rico, incluir este compromiso como
una obligacion aceptada por el Estado Libre Asociado de Puerto Rico en todo
contrato con los tenedores de Bonos de Reestructuracion.

El Estado Libre Asociado de Puerto Rico también se obliga, compromete y acepta
para con los tenedores de cualquier Bono de Reestructuracion emitido bajo este
Capitulo y con las Personas que sean partes de otros contratos con la
Corporacion, de acuerdo a las disposiciones de este Capitulo, a que luego de la
emision de Bonos de Reestructuracion, ni el Estado Libre Asociado de Puerto
Rico ni cualquier agencia, corporacion publica, municipio o instrumentalidad del
mismo (incluyendo la Comisién) podrd tomar o permitir cualquier accion para
limitar, alterar, reducir, perjudicar, aplazar o terminar los derechos conferidos
en cualquier Resolucion de Reestructuracion, incluyendo aquellos relacionados
con los Cargos de Transicion y el Mecanismo de Ajuste relacionado, segin el
mismo pueda ser ajustado de tiempo en tiempo conforme a la Resolucion de
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Reestructuracion aplicable, de una manera que perjudique los derechos o
recursos de la Corporacion o de los tenedores de los Bonos de Reestructuracion,
partes contratantes de un Contrato Accesorio o de cualquier Entidad de
Financiamiento o el colateral de los Bonos de Reestructuracion o Contratos
Accesorios, o que perjudique la Propiedad de Reestructuracion o la facturacion o
el cobro de los Ingresos de Cargos de Transicion. ...

254. Ninguno de estos parrafos reduce la discrecion de la Comision de reemplazar al
Manejador, concedida en el Articulo 6.25A(g). El "derecho" al que se refiere el lenguaje del
citado Articulo 41 es el derecho de los bonistas de reemplazar al Manejador. Repetimos lo que
expresamos anteriormente: La preferencia de la Comision de refener a la Autoridad como
manejadora no reduce el derecho de los bonistas de reemplazar a la Autoridad como Manejador.
De otra parte, el poder de la Comisién de reemplazar al Manejador no afecta el derecho de los
bonistas a reemplazar al Manejador, porque un derecho a reemplazar el Manejador no es lo
mismo que un derecho de retener al Manejador. No hay, por lo tanto, posibilidad de menoscabo
por la Comisién de ningtn derecho de los bonistas creado por ley. Y si bien el lenguaje citado se
refiere a otros derechos, como los derechos concedidos por una Resolucién u otros acuerdos,
ninguna accién unilateral por la Corporacion, ni acuerdo alguno entre la Corporacioén y otras
partes, puede disminuir los poderes conferidos a la Comisién por virtud de ley.

255. En resumen, la posicion de la Corporacién, de que la Comisién no puede
reemplazar al Manejador sin el consentimiento de los bonistas, carece de fundamento legal. La
Comision reconoce que reemplazar a la Autoridad como Manejador conllevaria gastos,
inconvenientes e incertidumbre. La Comisién también entiende que en ninguna otra situacién de
titulizacidn se ha reemplazado a un Manejador. En el caso extremadamente poco probable de que
la Comisién determine que la Autoridad no debe continuar como Manejador, la Comisién
actuard conforme a lo requerido por la Ley: No perjudicard los derechos de los bonistas o de su
Fiduciario. Antes de tomar accion, la Comisién describira la accion que proponga, y ofrecerd a la
Corporacion y a cualquier otra persona la oportunidad de argumentar que dicha accion esta fuera
de la autoridad de la Comisién o que de alguna manera es dafiina a los intereses de los bonistas.
La Comisién se asegurard de obtener la informacién completa de los bonistas sobre sus
preocupaciones. Esa proteccidn es proteccion suficiente.

256. Pero la mejor proteccion para todos es asegurar que la Autoridad cumpla con sus
obligaciones. Sobre ese punto, los intereses de la Comision, la Corporacion, los bonistas, la
Autoridad y sus clientes estan completamente alineados. La Comisién trabajara con todas las
entidades con interés para asegurar que este alineamiento de intereses provoque que la Autoridad
ejerza sus funciones como Manejador de forma consistente, no solo con el Contrato de Manejo,
sino también con las obligaciones con sus bonistas y con sus clientes.
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C. Los honorarios cobrados por los contratistas a la Autoridad o a la
Corporacion
1. Presupuestos de los contratistas

257. El Cargo de Transicidn recupera dos categorias de costos: los Costos Iniciales de
Financiamiento y los Costos Recurrentes de Financiamiento. Los honorarios cobrados por los
contratistas a la Corporacién estdn dentro de una de esas dos categorias. Ambas categorias seran
recuperadas de los clientes a través de el Cargo de Transicion, el cual serd ajustado
periodicamente a través del Mecanismo de Ajuste. Los contratistas que reciben estos honorarios
incluyen bufetes de abogados (abogados locales, abogados regulatorios y abogados de bonos),
asesores financieros y suscriptores.

258. La Corporacion estima que los Costos Iniciales de Financiamiento (que consisten
mayormente de cargos y honorarios) serdn de $44.7 millones.* El Sr. Mace estima que los
Costos Recurrentes de Financiamiento (que consisten mayormente de cargos y honorarios y no
incluyen el manejo de la deuda ni los depdsitos requeridos para resarcir las reservas) serdn de
$19.3 millones.”® Estos estimados no son vinculantes para nadie. Tampoco la Ley ni esta
Resoluciéon de Reestructuraciéon imponen un tope al Cargo de Transiciéon calculado de
conformidad con el Mecanismo de Ajuste.”’

259. La siguiente tabla enumera informacién provista como evidencia en cuanto a los
consultores, sus cantidades contractuales y, para algunos, la tarifa méxima por hora. En los casos
donde haya multiples cantidades contractuales, las cantidades no son aditivas; la distintas
cantidades indican cémo el tope contractual ha sido aumentado.”

Sidley Austin $1,000,000
$3,500,000
$4,000,000

Navigant $225,000

Tarifa por hora hasta $430

% Attachment 2.01.
% Attachment 2.02; Testimonio Directo de Mace ala 31.

%1 Resolucion de Reestructuracion Propuesta en la Conclusion de Derecho 7.

%2 La fuente de esta informacién es la respuesta de la Corporacién a la tercera solicitud de informacién de
la Comisién. Estas cantidades se relacionan tinicamente a trabajos relacionados al Cargo de Transicion.
Algunas de estas entidades reciben honorarios adicionales por concepto de servicios de asesoria prestados
a la Autoridad como parte de la revision tarifaria. Ademads, algunas de estas cantidades reflejan servicios
no relacionados a la titulizacion los cuales no seran reembolsados por la Corporacion o incluidos en el
Cargo de Transicion como Costos de Financiamiento Iniciales o Costos de Financiamiento Recurrentes.
A modo de ejemplo, los honorarios a ser pagados a la firma R3 incluyen servicios prestados en relacion
con el Plan Integrado de Recursos y la revision tarifaria de la Autoridad.
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Millstein $9,000,000

e ]

R3 Law Firm $1,500,000

Tarifa por hora hasta $450
Quifiones & Arbona $100,000
Public Financial Management $650,000

$50,000 mensuales
Cleary Gottlieb $5,000,000

$10,000,000

$16,500,000

Tarifa por hora hasta $1,050

260. Para algunos de los contratistas, el contratante es la Autoridad; para otros, la
Corporacion. En los casos en que la Autoridad es la compradora, la Corporacidn reembolsard a la
Autoridad. La Corporacion entonces recuperara el costo del reembolso de los clientes a través
del Cargo de Transicién (excepto los costos de Cleary Gottlieb, los cuales no fluyen a través del
Cargo de Transicién sino que son recuperados por la Autoridad a través de sus tarifas normales).

261. La Comision, junto con la Oficina Independiente de Proteccién al Consumidor
("OIPC") tiene preocupaciones sobre la cantidad gastada hasta el presente, la ausencia de limites
transparentes a los honorarios, la falta de un proceso de subasta competitivo en la seleccién de
los contratistas, la calidad de la supervisién de esos honorarios y la posibilidad de que haya
esfuerzo duplicativo entre las compafifas que cobran esos honorarios.” Aunque la Comisién no
tiene autoridad para limitar los honorarios, utilizard sus facultades para monitorear los mismos y
hard publico cualquier incumplimiento de la Corporacién con sus obligaciones fiduciarias, las
cuales podran desembocar en una impugnacion en un tribunal.

2. Proceso por el cual los contratistas existentes fueron escogidos

262. En la vista técnica se establecid que al seleccionar estos contratistas y determinar
sus honorarios, ni la Autoridad ni la Corporacién usaron el mecanismo de subasta competitiva.
La Corporacién afirmd, no obstante, que los contratos “han sido, o se espera que sean,
seleccionados a base de factores que incluyen sus cualificaciones y su costo. Los proveedores ya
seleccionados fueron escogidos bajo procesos de contratacién legales y, en muchos casos, habian
sido ya seleccionados para trabajar con entidades gubernamentales del Estado Libre Asociado de
Puerto Rico. Si bien las acciones relacionadas con este proyecto no estuvieron ... sujetas a
subastas competitivas dada la naturaleza de sus servicios profesionales y altamente técnicos, las

% Enfatizamos que el asunto aqui concierne Uinicamente a los honorarios de los contratistas; no los pagos
a los bonistas. Los pagos a los bonistas estan fuera de la jurisdiccion de la Comisién porque estan fijados
por los términos del Acuerdo de Apoyo a la Reestructuracion.
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tarifas y cargos fueron evaluados y fueron negociados tomando en consideracién los costos en un
mercado competitivo.”**

263. Més aun, el Sr. Mace testificé que la Corporacion usaria un proceso competitivo
para seleccionar al suscriptor (“underwritter”) -la entidad que compra los bonos de la
Corporacion y los revende a los inversionistas. El Dr. Quintana testificé que su equipo de trabajo
ha cuestionado y desautorizado honorarios (honorarios en general; no necesariamente honorarios
del Cargo de Transicidn, segun lo entendimos).

3. El riesgo de cargos excesivos

264. Los servicios provistos por estos contratistas son servicios esenciales. Ni la
Corporacién ni la Autoridad pueden prescindir de ellos. Y tanto la Corporacién como la
Autoridad tienen el poder en ley (en el caso de la Autoridad, el poder del mercado) para obligar
a los clientes de la Autoridad a pagar por los honorarios -la Corporacién mediante el Cargo de
Transicion y la Autoridad mediante las tarifas eléctricas. En consecuencia, ninguna de estas
entidades tiene un incentivo fuerte para limitar los honorarios como el que tendria una compafiia
que opera en un mercado competitivo. Por ultimo, establecer presupuestos minimos es dificil
porque el proceso de negociar emisiones de bonos es especialmente impredecible bajo las
circunstancias Unicas y complejas de Puerto Rico. Por lo tanto, los contratos tienen maximos
presupuestarios, pero para algunos contratos esos maximos han sido incrementados en varias
ocasiones.

265. La Comisiéon determina que el Sr. Mace y el Sr. Quintana demostraron
preocupacion respecto a los costos de los contratistas. En particular, el Dr. Quintana describi6
sus procedimientos internos para revisar los costos. El requiere que sus altos ejecutivos preparen
informes periddicos de los honorarios, y examina estos informes personalmente. Tenemos menos
confianza en los procesos de la Corporacion; segun ya se indico, el Sr. Gil Olazabal describi6 la
Corporacién como un mero "conducto”, vy carecia de procedimiento alguno mediante el cual la
Corporacién maneje los costos.”

266. Estos factores siembran en la Comision la preocupacion de que los clientes de la
Autoridad estardn expuestos a cargos y honorarios sin limite. Segun testificd el Sr Mace en la
vista técnica, mientras los cargos y honorarios representan sélo una porcién pequefia de los
costos totales de la Autoridad, cualquier cantidad en exceso de $1 millon debe llamar -y en
efecto llama- la atencion.

" Presentacion de Informacion de la Comision en Cumplimiento con la Resoluciéon y Orden de la
Comision del 18 de abril de 2016, Pregunta 1.B.

% El Dr. Quintana accedi6 a compartir su procedimiento con la Corporacion.
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de los cargos y honorarios excesivos

267. El total de honorarios es el producto de las tarifas por hora y las horas trabajadas.
Nos incomoda el hecho de que los asesores y abogados estén devengando sobre $400 por hora
cuando tantos ciudadanos de Puerto Rico estdn sufriendo el dolor de la presente crisis
econdmica. Pero estas tarifas son consistentes con los precios en el mercado para este tipo de
asesores. No constituye un incumplimiento del Articulo 6.25A el que la Corporacién y la
Autoridad paguen precios de mercado por la asesoria necesaria.

268. Las horas trabajadas, en cambio, son una materia distinta. No tener un limite sobre
los cargos y honorarios ni rendimiento de cuentas por éstos, es imprudente e inaceptable. Ningin
negocio responsable incurre en costos sin limite. Un negocio responsable opera con presupuestos
que alinean los costos con los beneficios. La Comisién y los consumidores y ciudadanos de
Puerto Rico esperan que la Corporacion y la Autoridad actien conforme a ello. La pregunta es
coémo asegurar que la Corporacién y la Autoridad asi lo hagan.

269. En el contexto de este procedimiento de Cargo de Transicion, la Comisién no tiene
poder en ley para determinar si los cargos y honorarios son razonables, o para reducir los cargos
y honorarios si son irrazonables. Al amparo del Articulo 6.25A de la Ley 57-2014, la
Corporacion no es una compaififa de servicio publico; tampoco es la Comisién el ente regulador
de la Corporacion. El Articulo 6.25A no confiere a la Comisién el poder para establecer los
presupuestos de la Corporacién o recortar sus costos. Tampoco puede la Comision
responsablemente rechazar la propuesta de Cargo de Transicién basada en los cargos y
honorarios, pues esos cargos y honorarios representan un porcentaje demasiado pequefio del
costo total como para activar alguna de las bases para el rechazo de la propuesta, enumeradas en
el Articulo 6.25A de la Ley 57-2014.%

270. A diferencia de la Comision, la Corporacién y la Autoridad s tienen el poder para
limitar los cargos y honorarios. Ambas son clientes de los contratistas. Estas buscan en el
mercado y contratan con éstos, negocian los contratos y supervisan los gastos. En la vista
técnica, el Sr. Quifiones, uno de los abogados externos de la Corporacién, afirmé que tanto la
Autoridad como la Corporacion tenfan una obligacion, como corporaciones creadas bajo las
leyes de Puerto Rico, de proteger a los consumidores de cargos irrazonables. Ningun testigo o
representante de la Autoridad o la Corporacion estuvo en desacuerdo con él.

271. La pregunta ante nos es si la Autoridad y la Corporacién estdn preparadas para
llevar a cabo esa obligacién de mantener los cargos y honorarios a niveles razonables. La

% El Articulo 6.25A(e)(5) requiere que la Corporacion demuestre que "se anticipa" que los ahorros
satisfagan los pardmetros de ahorros establecidos en el Articulo 35 y el Capitulo IV de la Ley 4-2016. El
requisito de ahorro dispuesto en la Ley es de $750 millones, calculado sobre la base del valor presente
neto. En su interrogatorio, el Sr. Gonzdlez de WindMar demostrd que los cargos eran casi tan altos como
para reducir los "ahorros" producto de esta transaccién por debajo de los $750 millones requeridos por la
Ley 4-2016. La Comisién aprecia sus esfuerzos. Sin embargo, al amparo de la Ley 4-2016, los parametros
de ahorro seran calculados sin tomar en cuenta los cargos.
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Comisién considera que la Corporacion no esté suficientemente preparada para esta funcion. Que
la Corporacién carezca de personal e infraestructura propia pone en duda su habilidad para
proteger a los consumidores mediante el establecimiento de procedimientos disefiados para
mantener la razonabilidad de los costos o prestarse a negociar como parte igual e independiente
con sus contratistas y con la Autoridad. Segtin lo describi6 el Sr. Gil-Olazabal en la conferencia
técnica, las "decisiones" de la Corporacion seran tomadas por "el equipo”, refiriéndose al equipo
de reestructuraciéon - que incluye a los mismos asesores cuyos cargos y honorarios estdn en
cuestién. Si los que toman las decisiones por la Corporacion son los mismos que toman las
decisiones por la Autoridad y si las personas encargadas de tomar las decisiones son aquellos que
cobran los cargos y honorarios en controversia, eso no es la relacién entre partes iguales e
independientes necesaria para proteger a los consumidores de cargos excesivos. La Comision
espera que el Administrador de la Corporacion esté consciente de esta preocupacion y se esmere
por mantener los costos a un nivel razonable.

272. La Comision tiene el derecho de impugnar a la Autoridad o a la Corporacién ante
los tribunales si los cargos y honorarios que pagan no son razonables. El tribunal, en cambio,
puede disciplinar a la Autoridad, a la Corporacion o a sus oficiales si no actuasen de manera
consistente con sus obligaciones al amparo de las leyes de Puerto Rico. Si bien la Comisién no
tiene autoridad para regular los cargos y honorarios (en la medida en que esos honorarios entren
al Cargo de Transicién), si tiene la pericia para determinar los niveles razonables de cargos y
honorarios. La Comision estd dispuesta a impugnar a la Autoridad y a la Corporacion en los
tribunales si cualquiera de estas entidades violase sus obligaciones de limitar los cargos y
honorarios a niveles razonables.

273. Es mejor, por supuesto, evitar violaciones a la ley. Por consiguiente, la Comision
hace un llamado a la Corporacién y a la Autoridad para que requieran a los contratistas obedecer
todas las guias del gobierno de Puerto Rico sobre los cargos y costos de los contratistas; y que
considerasen imponer limites sobre esos cargos. Ademas, la Autoridad y la Corporacion deberan
presentar ante la Comision un informe anual que resuma las facturas recibidas (en relacién con el
Cargo de Transicion) y los pagos realizados sobre esas facturas. La Comisién publicard esta
informacién segin sea apropiado, para que cualquier ciudadano y cualquier miembro de los
medios de comunicacién pueda estudiarlo y actuar segin les parezca. Ademds, cuando la
Comision conduzca su investigacion de la Corporacién (al amparo del Articulo 6.25A() de la
Ley 57-2014) y de la Autoridad (en la actual y futuras revisiones tarifarias y en otros
procedimientos), la Comision usard esta informacion para evaluar la vigilancia ejercida por estas
entidades en la proteccion de los consumidores.

274. Por ultimo, la limitacion de la autoridad de la Comisién sobre los cargos y
honorarios aplica solamente en el contexto del Cargo de Transicién, que inicialmente
representard alrededor del 12 porciento de la factura del cliente. El resto de la factura de cada
cliente proviene directamente de la Autoridad -sobre la cual la Comisién tiene amplia
jurisdiccién al amparo de la Ley 57-2014. La Comisidn usara ese poder para asegurar que los
cargos futuros pagados por la Autoridad por sus operaciones, es decir, fuera del contexto del
Cargo de Transicion, son razonables.

78



#ET
|7 JQE}
f NEd s
D. El tratamiento de los clientes de medicion neta LC 0 1 4 ’

275. Con el fin de determinar la aplicacion apropiada del Cargo de Transicion a los
clientes de medicion neta, la Comisién debe tomar en cuenta las disposiciones del Articulo 29 de
la Ley 4-2016, que enmend6 el Articulo 4 de la Ley 114-2007. El Articulo 29 de la Ley 4-2016
distingue entre dos categorias de clientes de medicién neta: los denominados clientes de
medicién neta "con derecho adquirido" (“grandfathered”) y los clientes de medicidon neta "sin
derecho adquirido" (“non-grandfathered™).

276. La aplicacién del Cargo de Transicién a los clientes de medicion neta ha sido una
fuente de controversia en este procedimiento. Algunos participantes han sostenido que la
Comision debe eximir del Cargo de Transicion todo el consumo de todos los clientes de
medicién neta. La Corporacion, por el contrario, ha propuesto lo siguiente: Para los clientes de
medicion neta sin derecho adquirido, el Cargo de Transicidén debe aplicarse al consumo "bruto";
para los clientes de medicién neta con derecho adquirido, el Cargo de Transicion debe aplicarse
solamente al consumo "neto".

277. La Comision atendera cada categoria de forma separada, empezando por los
clientes sin derecho adquirido. Antes de hacerlo, consideramos tutil explicar el concepto de
medicién neta, los conceptos de "consumo bruto" y "consumo neto" y el rol de los contadores del
presente y del futuro en la medicién del consumo.

1. Entendiendo medicion neta

278. Un cliente de servicio completo de electricidad, entiéndase un cliente que no esta
sujeto a medicidén neta, tiene una relacién sencilla con la Autoridad: la Autoridad suministra
energia eléctrica, el cliente consume energia eléctrica, el cliente paga por la energia eléctrica
consumida. Este cliente de servicio completo experimenta un flujo de energia, el aflujo de la
Autoridad, a través del contador, al cliente. La factura mensual de energia del cliente es la tarifa
de venta al detal multiplicada por la suma de los aflujos por hora a lo largo del mes. Puesto que
el cliente no tiene otra fuente de suministro, el aflujo para ese mes es el mismo que el consumo
del cliente en ese mes. Esta cantidad de consumo se conoce como el consumo bruto.

279. La situacién de una cliente de medicion neta es mas complicada. Este pudiera tener,
ademas del aflujo, otros dos flujos de energia por hora:

a. En ocasiones la energia fluye desde el generador del cliente (p. ¢j., paneles
solares, un generador de biogés, etc.) para potenciar los enseres y equipo de la
cliente (autoabastecimiento).

b. Si la cliente genera mas de lo que utiliza, la energia eléctrica fluye desde el
generador de la cliente a través del contador hacia la Autoridad (salida). Los
contadores de la Autoridad pueden registrar por separado tanto el aflujo como la
salida de la cliente de medicién neta.
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280. Sila cliente de medicion neta genera mas de lo que consume en cada hora, entonces
siempre habrd autoabastecimiento y siempre habra salida. A la inversa, un cliente cuyo consumo
es mayor que su rendimiento (outpuf) de generacion en cada hora siempre tendrd aflujo atn
cuando la generacién provea algin autoabastecimiento. Para la mayoria de las tecnologias
renovables, la produccion de la generacion varia (con el sol o el viento); por lo tanto, el cliente
tipico de medicién neta experimentard el aflujo, la salida y el autoabastecimiento en cantidades
variables a lo largo del mes.

281. El consumo de energia del cliente de medicion neta es posible gracias a, y por lo
tanto es igual a, el aflujo de la compafiia de servicio eléctrico sumado al autoabastecimiento. La
energia generada detras del contador (es decir, por la generacion propia del cliente) es la cantidad
autoabastecida mas la cantidad de salida. Dicho de otra manera, el autoabastecimiento es igual a
la energia generada menos la salida.

282. El consumo neto del cliente de medicion neta de la Autoridad por un mes de
facturacion es igual al aflujo menos la salida, lo que también es igual al consumo menos la
energia generada. Por ejemplo, un cliente de medicidn neta en un mes puede tener un consumo
de 600 kWh, generacién de 400 kWh, aflujo de 300 kWh y salida de 100 kWh. Por lo tanto, el
consumo neto del cliente es igual a 600-400 = 300-100 = 200 kWh.

283. En los contratos de medicién neta actualmente vigentes en Puerto Rico, la cliente
paga la tarifa al detal por su consumo neto. Ese arreglo continuard en vigor para el Cargo de
Transicién de los clientes de medicion neta con derecho adquirido. Es decir, para los clientes de
medicion neta con derecho adquirido, el Cargo de Transicion aplicara al consumo neto. Imaginen
un par de clientes de medicidén neta con derecho adquirido. Cada cliente consume 600 kWh al
mes; cada cliente genera 400 kWh en ese mismo mes. Cada cliente pagaria el Cargo de
Transicion por 200 kWh, lo que representa la energia neta comprada. Dependiendo de cudnto
coincidan los momentos de consumo y de generacion dentro de un mes en particular, el cliente A
pudiera tener, para ese mes, un aflujo total de 300 kWh, un autoabastecimiento total de 300 kWh
y una salida total de 100 kWh (los 300 kWh mas 100 kWh constituirian la generacién de 400
kWh); mientras el cliente B pudiera tener un aflujo total de 400 kWh, un autoabastecimiento
total de 200 kWh y una salida total de 200 kWh (los 200 kWh mas 200 kWh constituirian la
generacion de 400 kWh); pero cada cliente tendria un consumo neto de 200 kWh.

284. Para los clientes de medicién neta sin derecho adquirido, con el Cargo de
Transicion el arreglo de medicidén neta cambiard con respecto la préactica actual en dos pasos. En
primer lugar, tan pronto como sea administrativamente factible, el Cargo de Transicién se
aplicard al aflujo total, sin compensacién alguna por la salida. Si nuestro cliente A fuese un
cliente de medicién neta sin derecho adquirido, éste pagaria el Cargo de Transiciéon sobre su
aflujo de 300 kWh, mientras que el cliente B sin derecho adquirido pagaria el Cargo de
Transicion sobre su aflujo de 400 kWh. Si bien el aflujo no es una medida perfecta del consumo,
es probable que sea una mejor aproximacion que la inica alternativa disponible inmediatamente,
el consumo neto. Por ejemplo, el aflujo es de 300 kWh para nuestro cliente A y de 400 kWh para
nuestro cliente B; comparados con su consumo neto de 200 kWh, los valores del aflujo son
mejores indicadores aproximados (proxies) para su consumo de 600 kWh.
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285. En segundo lugar, segun advenga disponible la medicién suficiente para los
clientes de medicién neta sin derecho adquirido, a esos clientes se les impondra el Cargo de
Transicidén por su consumo, mediante:

a. la medicidn directa del consumo en un punto que capture tanto el aflujo como el
autoabastecimiento,
b. el afladir un contador para el autoabastecimiento y calcular el consumo como el

autoabastecimiento més el aflujo, o

C. la medicion de la generacién y calcular el consumo como el aflujo mas la
generaciéon menos la salida.

286. En este segundo paso, tanto el cliente A como el cliente B pagarian el Cargo de
Transicién sobre 600 kWh, tal como si no tuvieran generacién alguna.”’

2. Tratamiento de los clientes de medicion neta sin derecho adquirido
a. Trasfondo legal: el Articulo 29 de la Ley 4-2016

287. Para los clientes de medicion neta sin derecho adquirido, la Corporacion ha
propuesto aplicar el Cargo de Transicion al consumo bruto. Algunos participantes instaron a la
Comision a rechazar la propuesta. Argumentaron que el Articulo 29 de la Ley 4-2016 (al igual
que la Ley 114-2007) requiere que la Corporacion (y la Comision) exima a todos los clientes de
‘}' {LW\ medicion neta del Cargo de Transicién en su totalidad. Hicieron referencia a estas disposiciones
A
il

del Articulo 29:
}ﬂ& La Autoridad de Energia Eléctrica podrd proponer como parte de su tarifa
cargos justos y razonables a los clientes de medicion neta. La Comision de
\ Energia evaluara dichos cargos como parte de la propuesta de tarifa de la
Autoridad.

7 Para aquellos lectores con inclinaciones algebraicas, el razonamiento en este inciso puede reflejarse en
las siguientes ecuaciones, donde C = consumo, S = autoabastecimiento, I = aflujo, O = salida y N =
consumo neto. Para los clientes de medicion neta con derecho adquirido:

C=S+1
G=S+0
N=I1-0

N=C-G=(S+1)-(S8+0)=1-0
Y para los clientes de medicion neta sin derecho adquirido:

C=S+1=G-0+]I
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La Comisién de Energia evaluard y determinard cudles cargos aplicardn a los
clientes de medicion neta, como son la Contribucion en Lugar de Impuestos,
Titulizacion, Subsidios y Subvenciones. Tanto la Autoridad como la Comision
tendrdn en cuenta los siguientes criterios al proponer y evaluar los cargos a los
clientes de medicion neta:

i. El cargo a ser facturado serd justo y su propésito serd cubrir los costos
operacionales y administrativos de los servicios de red que recibe el
consumidor con Acuerdo de Medicion Neta. Los servicios de red que
recibe el cliente de medicion neta estardn claramente diferenciados de los
servicios que la Autoridad le factura de forma corriente a todos sus
clientes.

ii. El cargo nunca serd excesivo o establecido de tal manera que se
convierta en un obstdculo para el despliegue de proyectos de energia
renovable.

288. Notese que el primer parrafo citado aplica a los "cargos" impuestos por la
"Autoridad de Energia Eléctrica", es decir, la Autoridad. Puesto que el Cargo de Transicion es
impuesto por la Corpora01on no la Autoridad, este primer parrafo no aplica aqui.”® El segundo
parrafo, al referirse a los "cargos" relacionados con la "Titulizacion", confiere a la Comisién la
discrecion de aplicar o no el Cargo de Transicion a los clientes de medicion neta. La Comisién
debe "evaluar y determinar” si aplicara o no el Cargo de Transicion a estos clientes, al aplicar los
criterios dispuestos en los sub-incisos (i) y (ii). La Comisiéon se dispone a asi hacerlo, y
determina que los clientes sin derecho adquirido deberan pagar el cargo sobre su consumo bruto.

289. De primera impresion, se podria argumentar que los sub-incisos (i) y (ii) aplican
solamente a las tarifas impuestas por la Autoridad (el sujeto del primer pérrafo), pero no al Cargo

% En sus comentarios, WindMar e ICSEPR argumentan que la Comision debera sustituir “Corporacién”
por “Autoridad de Energia Eléctrica” y, por lo tanto, tratar este parrafo como si aplicara al Cargo de
Transicidn. Acoger este argumento no es posible. No existe principio de hermenéutica que permita a una
agencia enmendar un estatuto para cambiar la entidad objeto de un mandato legal. Contrario a lo alegado
por WindMar e ICSEPR, la Corporacion no es el alter ego de la Autoridad y no “acttia en beneficio de la
Autoridad”. Estos argumentos reflejan una laguna fundamental en cuanto a cuales son los propdsitos de la
Corporacion. La Corporaciéon no es un alter ego de entidad alguna. Es una instrumentalidad
independiente, creada por virtud de una ley. Tendra una relacion contractual con la Autoridad y en la cual
la Autoridad actuard como Manejador, cobrando el cargo a los clientes y remitiendo el mismo a la
Corporacién, para que ésta le pague a los bonistas. Si la Corporacién estd actuando en beneficio de
alguien, es en beneficio de los bonistas. Ademas, WindMar e ICSEPR pretenden justificar la sustitucién
de “Corporacién” por “Autoridad” alegando que, en la fecha de aprobacion de la Ley 114-2007, no existia
la Corporacién. Dicho argumento es irrelevante. Cuando se aprobé la Ley 4-2016, y se enmend6 la Ley
114-2007, ya era posible hacer referencia a la “Corporacién”. Sin embargo, al redactar la Ley 4-2016, y
en especial al enmendar la Ley 114-2007, la Legislatura opt6 por la “Autoridad” y no la “Corporacién”.
Cualquier ciudadano puede abogar para enmendar una ley, pero dicha enmienda est4 fuera de los poderes
de la Comision.
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de Transicion impuesto por la Corporacion. No hace falta decidir ese asunto aqui, pues
determinamos mds adelante que atn si los sub-incisos aplicasen al Cargo de Transicidon, una
exencién para los clientes de medicién neta sin derecho adquirido no seria apropiada.
Atenderemos ambos incisos mas adelante.

b. La aplicacion del Cargo es '"justa" - para los clientes de
medicidon neta y para todos los clientes

290. Al determinar si la aplicaciéon del Cargo de Transicion a los clientes de medicién
neta es "justa", la Comision debe primero contestar la pregunta: ;"Justa" para quién -s6lo para
los clientes de medicién neta, o para todos los clientes? Independientemente de como se conteste
esa pregunta preliminar, la Comisién determina que la aplicacion del Cargo de Transicién a los
clientes de medicion neta es justa.

291. En primer lugar presumiremos que el término "justa" aplica solamente a los clientes
de medicién neta. Las tarifas de servicio eléctrico deben recuperar en primer lugar los costos del
servicio eléctrico. Bajo los principios de la fijacion de tarifas "justa y razonable", las tarifas
deben recuperar esos costos de aquellos que provocan los costos o de aquellos que se benefician
de ellos. Si las tarifas se desviasen de ese principio, algunos clientes se escaparian de sus
responsabilidades, lo que supondria un costo para los demads clientes.

292. El propésito del Cargo de Transicidn es recuperar los costos relacionados con la
deuda histérica de la Autoridad, y permitir a la Autoridad refinanciar esa deuda a través de
nuevos bonos a un costo menor. Los gastos que fueron posibles gracias a esa deuda histérica
fueron incurridos para beneficiar a todos los clientes, incluyendo a los clientes que luego se
convirtieron en clientes de medicion neta. No hay nada "injusto" en requerir que todos los
clientes paguen por los costos incurridos histéricamente para servirles. El hecho de que las
nuevas tecnologias de generacion permitan a algunos clientes servirse a si mismos no cambia el
hecho clave: que la Autoridad incurrié6 en la deuda histérica para servir a esos clientes.
Requerirles pagar por su parte proporcional del costo asociado a esa deuda historica es justo.
Ademas, lo que es "justo" para los clientes de medicion neta no requiere hacer que los clientes
que no son de medicién neta paguen mds para que los clientes de medicidon neta puedan pagar
menos. Lo que es "justo" para los clientes de medicidon neta debe tomar en consideracion el
contexto. Un tratamiento tarifario no puede ser "justo" para los clientes de medicion neta si es
injusto para los demaés.
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293. Por lo tanto la interpretacion de la Comision es que el término "justa" aplica a todos
los clientes, no sélo los clientes de medicion neta. Aplicar el término "justa" s6lo a los clientes
de medicién neta significaria que los demas clientes estarian sujetos a algtin estandar diferente a
lo "justo", un resultado contrario a los postulados bésicos de la Ley 57-2014. En la regulacién del
servicio eléctrico no existe una jerarquia de lo que es "justo", en la que unos clientes reciben un
trato mas o menos "justo” que los otros. Independientemente de si tienen medicidén neta, todos
los clientes son beneficiarios de la infraestructura hecha posible por la deuda histérica de la
Autoridad. El hecho de que algunos clientes tengan medicién neta a diferencia de otros, no activa
un diferencial en lo "justo". En este contexto especifico del Articulo 29 de la Ley 4-2016, seria
menos que "justo” -de hecho, seria "injusto"- hacer que otros clientes paguen mas para que los
clientes de medicidn neta puedan pagar menos. Esta “injusticia” seria innegable si el Cargo de
Transicién representase un nuevo costo, con los clientes que no tienen medicioén neta pagando
maés para que los clientes con medicion neta puedan pagar menos. Pero aqui, los clientes que no
tienen medicidn neta estarian pagando por costos que los clientes con medicion neta siempre han
pagado, y con razon, antes de que tuvieran la capacidad para medicion neta. El hecho de que las
tarifas actuales de la Autoridad no contemplan toda la deuda histérica de la Autoridad no limita
lo anteriormente expuesto.

c. El cargo no es "excesivo"

294. El término "excesivo" significa "que va mas alld de lo que es usual, normal o
apropiado™”. Un cargo no es "excesivo" si no hace mas que recuperar los costos legitimamente
aplicados a un cliente. Como ya explicamos, el Cargo de Transicién reduce, y luego recupera, los
costos histéricos provocados por, o incurridos para el beneficio de, todos los clientes, incluyendo
los clientes de medicién neta. Estos costos son usuales, normales y apropiados porque son el tipo
de costos tipicamente recuperados de todos los clientes. Estos no advienen repentinamente
excesivos por el mero hecho de que sean recuperados mediante un Cargo de Transicion -
especialmente cuando el efecto del Cargo de Transicion es reducir el peso que supone ese costo.

d. El cargo no es un ""obsticulo"

295. Un "obstaculo" ("obstacle") es "algo que impide el progreso o el logro"'®’ Debemos
entender el término "obstadculo" en contexto. Un obstaculo es un cambio en aquello que es
normal -una barrera que impide el progreso normal. Es un cambio en el status quo que hace que
el progreso sea mas dificil que antes. El Cargo de Transicién reduce los costos de la deuda
histérica. Requerir al cliente que contintie asumiendo esos costos reducidos no es un obstaculo.
El término "obstaculo" no puede légicamente referirse a los costos normales de interactuar con la
sociedad. Eso es todo lo que es el Cargo de Transicion: un medio para recuperar de todos los
clientes aquellos costos legitimamente y equitativamente distribuidos entre todos los clientes.

296. Sila Comisidén estuviese imponiendo a los clientes de medicién neta un costo nuevo
e injustificado, eso seria un obstaculo. El Cargo de Transicién no es un costo nuevo; es un

% Véase http://www.merriam-webster.com/dictionary/excessive. [traduccion suplida]

190 y¢ase http://www.merriam-webster.com/dictionary/obstacle. [traduccion suplida]
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mecanismo para reducir los costos existentes por los que todos los clientes, incluyendo los
clientes de medicién neta, deberian ser responsables. Un cargo cuyo proposito es reducir los
costos no puede ldgicamente ser visto como un cargo que incrementa los costos. Y un cargo que
es el mismo para todos los clientes no puede logicamente crear un obstaculo para los clientes de
medicion neta. Rechazar dicho razonamiento no reduce los atributos y beneficios que produce la
energia renovable.

e. Eximir a los clientes sin derecho adquirido no es un requisito
de la Ley 114-2007

297. Algunos interventores también argumentaron que la Comisién debe considerar su
solicitud de exencidén en el contexto de la Ley 114-2007. La Ley 114-2007 requiri6 a la
Autoridad establecer un programa de medicién neta. La Ley 114 no atiende, y mucho menos
autoriza, el efecto injusto y desestabilizador de permitir que algunos clientes desplacen sus
costos hacia otros. Tampoco atiende, ni mucho menos autoriza, la distorsién en la toma de
decisiones econdémicas que ocurre cuando la decision de una persona de convertirse 0 no en
cliente de medicidn neta esté basada, no en los beneficios inherentes a la generacion propia del
cliente, sino en la oportunidad de escapar de los costos histdricos incurridos a nombre de ese
cliente. La Ley 114-2007 no requiere que la Comision conceda una exencién al Cargo de
Transicion.

298. Finalmente, insistir en que la Ley 114-2007 permite a clientes de medicion neta sin
derecho adquirido evadir el Cargo de Transicion estd directamente en conflicto con el la
naturaleza inevitable del posteriormente aprobado Capitulo IV de la Ley 4-2016. El Articulo
31(19) de la Ley 4-2016 dispone: “’Inevitable’ significa que los Cargos de Transicién seran
pagados por todos los Clientes, aun si el Cliente elige comprar electricidad en todo o en parte de
un proveedor de electricidad alterno.” El Articulo 33(a)(2) autoriza a la Corporacién “hacer tales
Cargos de Transiciéon Obligatorios o Inevitables” a los Clientes. El Articulo 35(i) establece que,
“[m]ientras se mantengan en circulacion Bonos de Reestructuracion [...] los Cargos de
Transicion [...] serdn obligatorios e Inevitables y aplicaran a todos los Clientes.” Ya que estas
disposiciones de la Ley 4-2016 fueron aprobadas luego de la Ley 114-2007, y son especificas al
Cargo de Transicion, deben interpretarse como que prevalecen sobre cualquier disposicidn legal
contraria previamente aprobada, en especial cuando el alcance de la disposicién anterior era
general. El Cargo de Transiciéon no puede ser evadido por un Cliente. Finalmente, el Articulo
31(7) de la Ley 4-2016 define “Cliente” como “cualquier Persona que esté conectada a, o tome o
reciba servicio eléctrico dentro del Estado Libre Asociado de Puerto Rico por medio de las
instalaciones de generacion, transmisién o distribucion eléctrica que constituyen parte de los
Activos del Sistema FEléctrico, ya sean dichas instalaciones de generacion, transmision o
distribucion eléctrica propiedad de la Autoridad o no.” (énfasis afiadido). Un cliente de
medicidn neta es un “Cliente” por definicion. La Ley 4-2016 no permite a un cliente evadir el
cargo, sea este un cliente de medicién neta o no. La excepcion, no obstante, es para aquellos
clientes de medicion neta con derecho adquirido, los cuales la Ley 4-2016 trata de forma
separada (y los cuales atenderemos en la Parte II1.3.D mas adelante). Asi, de haber sido la
intencion de la Legislatura autorizar a todos los clientes de mediciéon neta a evadir el Cargo de
Transicion, la clausula que dispone la excepcidén para clientes con derecho adquirido seria
redundante.
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f. Eximir a los clientes de medicion neta socava otros fines
establecidos por ley

299. El Articulo 29 de la Ley 4-2016 concede a la Comision discrecion. En el ejercicio
de esa discrecion, la Comision debe considerar otras leyes. La Comision asi lo hace aqui.

300. Eximir a los clientes de medicién neta sin derechos adquiridos del Cargo de
Transicion socava los fines del Articulo 6.25A de la Ley 57-2014. El proposito del Articulo
6.25A es crear certeza de que los Bonistas Participantes recibirdn sus pagos esperados. Esa
certeza es la condicion requerida por los bonistas a cambio de su acuerdo de reducir la deuda de
la Autoridad en un 15 por ciento y recibir una tasa de interés mas baja, reduciendo de esta
manera los costos para todos los clientes de la Autoridad. Al promulgar el Articulo 29 de la Ley
4-2016, la Legislatura no pudo haber tenido la intencién de reducir la certeza del recobro de esos
costos.

301. Eximir a los clientes de medicion neta del Cargo de Transicion reduciria la certeza
del recobro. Igualmente importante, esto perjudicaria a los clientes que no tienen medicién neta.
En cualquier trimestre particular, el movimiento de los clientes a la medicién neta reduciria los
ingresos del Cargo de Transicién. En el préximo trimestre, el Cargo aumentaria, tanto para
compensar por la deficiencia en la recuperacion del trimestre anterior y para reflejar la baja en el
numero de clientes. Frente a este cargo mayor, los clientes que ain no tengan medicién neta
veran mas atractiva la medicién neta -no porque la medicion neta sera inherentemente mas
econdmica, sino porque €sta ofreceria una manera de escapar del creciente Cargo de Transicion.
Segun mas clientes adopten la medicidén neta, los costos fijos que evitarian se convertirfan en
responsabilidad de los clientes restantes, y asi sucesivamente. Nos enfrentariamos a un ciclo
continuo de evitacion y desplazamiento de costos -que resultaria no de la economia superior de
la medicién neta sino de la oportunidad de obtener una exencién del cargo, provocando,
finalmente, que los clientes de bajos ingresos que no puedan adquirir sistemas residenciales de
medicién neta y los clientes que no puedan fisicamente instalar sistemas de energia renovable
(como, p. €j., los residentes de edificios de apartamientos) asuman la totalidad de los costos
evitados por el nimero cada vez mayor de clientes nuevos de medicion neta. La combinacién de
proyectos no disciplinados por la l6gica econémica y la asunciéon de costos crecientes por los
clientes que no tienen medicién neta no es una requerida por, o consistente con, el Articulo
6.25A.

302. La Comisién debe considerar también una exencion de los clientes de medicién
neta sin derechos adquiridos en el contexto del proposito amplio de la Ley 57-2014. El propésito
supremo de la Ley 57-2014 son las tarifas justas y razonables. Las tarifas no son justas y
razonables si algunos clientes pueden desplazar su responsabilidad por los costos histéricos hacia
los demas. Permitir -de hecho, facilitar- tal desplazamiento de costos al eximir a los clientes de
medicion neta sin derecho adquirido, forzaria algunos clientes a asumir costos incurridos para el
beneficio de otros clientes. Ese resultado contradice directamente el propdsito de tarifas justas y
razonables de la Ley 57-2014.
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303. También contradice la Ley 57-2014 el no distinguir entre acciones econdémicas y
acciones antiecondmicas. En la conferencia técnica, quienes argumentaban a favor de la
exenciéon no hicieron distincidon persuasiva alguna entre los proyectos "detrds del contador™
(“behind the meter”) que son econdémicos y aquellos que son antiecondémicos. Un proyecto
econdmico es un proyecto cuya razoén de beneficios a costos, considerados por toda la vigencia
del proyecto y calculados sobre la base del valor presente neto, es mas favorable que otros
proyectos realizables. Los proyectos econdmicos ahorran recursos: O todo el mundo se beneficia,
o algunas personas se benefician y nadie se perjudica. Los proyectos antieconémicos
desperdician recursos: sus beneficiarios reciben beneficios a costa de otra(s) persona(s).
Interpretar el Articulo 29 en el sentido de autorizar una exencion, independientemente de si un
proyecto es econémico o antiecondmico, es contrario al requisito de la Ley 57-2014 de que las
tarifas sean justas y razonables y, mas generalmente, que la Comision actie en favor del bien
comun del Pais. Puerto Rico y sus ciudadanos tienen recursos limitados. La Legislatura no tuvo
la intencién de desperdiciar esos recursos ofreciendo exenciones a proyectos sin importar sus
méritos econdmicos.'®!

304. Sin embargo, eso es lo que los proponentes de la exencién proponen. A pesar de las
multiples oportunidades presentadas por las preguntas de la Comisidn, insistieron en la vista
técnica que el Articulo 29 de la Ley 4-2016 autoriza una exencion a los clientes de medicion neta
sin importar si sus proyectos son econémicos o no. Fallaron en ofrecer delimitacién alguna entre
los proyectos que merecian una exencioén y los proyectos que no. La Comisién considera que
estos argumentos no son persuasivos.

305. Por ultimo, concurrimos con el argumento hecho por la Corporacién en su Alegato
(a la 40), de que "la Ley 4-2016 no hubiese dado a la Corporacion la opcion en el Articulo
6.25A(ii)(4) de incluir el estimado de carga servida por medicién neta o el estimado de
generacion distribuida ("detras del contador") al determinar el consumo de energia para el
calculo de los Cargos de Transicidn, si la Legislatura hubiese tenido la intencién de crear
también una exencioén, sin discrecion para la Corporacidn, en alguna otra parte."

1 En sus comentarios al borrador de Orden de Reestructuracion, WindMar e ICSEPR alegan que, al
realizar una distincién entre un Proyecto “econémico” y uno antiecondémico”, la Comisién impuso,
impropiamente, el peso de la prueba de este procedimiento sobre ellos. Nada mds lejos de la verdad. La
Comisién entiende a cabalidad que el peso de la prueba de determinar que la Metodologia de Célculo y
Mecanismo de Ajuste satisfice el Articulo 6.25A yace en la Corporacion. El propésito de la Comision es
distinto—demostrar que WindMar e ICSEPR intentaban adelantar una interpretacion de la Ley que
asumia que la Legislatura, al aprobar los estatutos en los que descansan sus posturas, fue indiferente a si
el proyecto es econdmico o antieconémico. El representante legal de WindMar asi lo estableci6 durante la
vista técnica. Encontramos que dicha interpretacién es incorrecta. La primera razén es sentido comdun.
Todo acto de la Legislatura se presume correcto y racional. Indiferencia hacia un proyecto que despilfarra
recursos (que es lo que se entiende por un proyecto antieconémico) es un acto irracional. La segunda
razén es legal. WindMar e ICSEPR han argumentado que, al actuar, la Comisién debe mantener en cuenta
otras leyes. La Ley 57-2014 requiere que las tarifas sean “justas y razonables”. Las tarifas que pagarian
los consumidores no serfan justas o razonables si reflejaran costos evadidos por clientes que invierten en
proyectos antiecondmicos.
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306. El 16 de junio de 2016, WindMar presentd un alegato argumentando que el trato
propuesto por la Corporacién a los clientes de medicién neta no cumplia con el Articulo 6.25A
de la Ley 57-2014. Atendemos aqui cada uno de los argumentos de WindMar.

307. "Explicacion”: El Articulo 6.25A(e)(1)(vi) requiere una "explicacion" de las
razones de la Corporacién para incluir el estimado de carga servida mediante medicion neta o
generacién distribuida en su determinacién de consumo de electricidad. La misma disposicién
requiere que la Corporaciéon demuestre que con esa inclusidn, el Cargo de Transicién "no serd
impréctico de administrar y ... asegurard el pago completo y puntual de los Bonos de
Reestructuracion”. WindMar argumenta'® que la Corporacién no suministré la explicacién
requerida. La Corporacion explico (y la Comision ha determinado, segiin se explica a lo largo de
esta Parte III.D) que excluir esa carga permitiria a algunos clientes evitar el cargo, desplazando
los costos subyacentes—incurridos por la Autoridad para servir a todos los clientes, incluyendo
los clientes de mediciéon neta—hacia los demas clientes. Esta explicacién es cénsona con el
requisito de tarifas "justas y razonables"—un principio fundamental del establecimiento de
tarifas y un requisito expreso de la Ley 57-2014—que no fue enmendado por el Articulo 6.25A.
Nada en el Articulo 6.25A autoriza a la Comision a desviarse del requisito de la Ley 57-2014 de
que las tarifas sean justas y razonables.

308. Practicabilidad: WindMar sostiene'® que, puesto que la Corporacién reconocié
que "inicialmente", medir el rendimiento ("output') de la generacion distribuida no era
"praactico", la Corporacién no podia cumplir con el requisito de que el Cargo de Transicién
fuese "practico". Al hacer este argumento, WindMar aplica el término "practico” al concepto
equivocado. Segun el Articulo 6.25(e)(1)(vi), el término "prictico" aplica al Cargo de
Transicion, no a la medicion del rendimiento de la generaciéon distribuida. La Corporacion ha
explicado, y esta Comisiéon ha determinado, sobre la base de las razones expresadas
anteriormente en esta Orden, que la inclusién del estimado de la generacion propia o de la
generacion distribuida, para determinar el consumo energético, no hara que el Cargo de
Transicion sea impractico de administrar.

309. Datos y estudios: Como parte de su argumento, WindMar enfatiz6'* la ausencia de
"andlisis", "datos" y "estudios". Sin embargo, el Articulo 6.25A(e)(1)(vi) no requiere datos ni
estudios; requiere una "explicacion de las razones". La Peticion de la Corporacién incluye una
"explicacién de las razones", segin lo requiere la Ley. Sobre la base de la discusion detallada en
los parrafos anteriores, la Comision ha determinado que la Corporacién demostr6 que su enfoque
no es arbitrario, caprichoso, irrazonable ni ilégico. El enfoque de la Corporacion es de hecho
logico, porque establece la responsabilidad por los costos sobre aquellos clientes que provocaron

192 Alegato de WindMar, 5.
' 14, 4-5,7.
" 1d, .
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"fundamento” que la Corporacién dio fue un argumento de "justicia" ("fairness");
especificamente, que "...[s]i el estimado de carga servida por la medicién neta y la generacién
distribuida 'detras del contador' no fuese incluido, un Cliente podria reducir su responsabilidad
de pagar los Cargos de Transicidn, y la responsabilidad por esos cargos evitados seria transferida
inequitativamente a otros Clientes."'*® WindMar no cuestiona la logica de esta explicacion, ni su
premisa—que la Comisiéon puede razonablemente determinar que cada cliente debe ser
responsable de pagar por los costos incurridos en su beneficio. Este razonamiento constituye la
"explicacién" requerida por la Ley.

310. Inequidad: La Corporacién afirmé que no cobrar a todos los clientes por los costos
incurridos en su beneficio transferiria "inequitativamente” los costos de unos a otros. WindMar
sostiene'”” que el hecho de que el argumento de la Corporacién descanse en el término
"inequitativamente" es "irrelevante porque la politica publica ha determinado promover la
integracion de energia renovable a través de incentivos que van desde medicion neta hasta
reembolsos en efectivo (cash rebates) y certificados de energia renovable, todos los cuales
representan un costo para un sector y un incentivo para las renovables." El argumento de
WindMar va demasiado lejos. La Comision reconoce que la politica publica del Estado Libre
Asociado de Puerto Rico es incentivar la energia renovable. Sin embargo, los Articulos 29 y 30
de la Ley 4-2016 brindan a la Comisién la discrecion para determinar qué cargos se aplicaran a
los clientes de medicién neta, incluyendo el Cargo de Transicion. En consecuencia, concluimos
que el trato "inequitativo" que se le confiere a la energia renovable en otros contextos no se
extiende al Cargo de Transicién. Como ya se ha indicado, el Articulo 6.25A requiere una
explicacién. La Corporacidn explicd que eximir a las renovables de los costos incurridos para
satisfacer las necesidades de los clientes, es inequitativo. Esa explicacion es logica, basada en
hechos y racional—caracteristicas que existen independientemente de como sea tratada la
energia renovable fuera del contexto del Articulo 6.25A.

311. WindMar también argumenta'® que la ley "no aborda si los Cargos de Transicion
son inequitativos”. La ley no tiene que abordar el tema de la inequidad para que la inequidad sea
parte de una "explicacién". El estatuto no restringe los factores que pueden ser parte de la
explicacion. Siempre y cuando la explicacion sea racional, ésta sera aceptable.

312. Pago completo y puntual: WindMar sostiene'® que "[n]o incluir los cargos a la
medicién neta ... no menoscaba el pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion...".
Esta aseveracién estd dirigida hacia la pregunta equivocada. La pregunta real es: si la
Corporacion incluye los cargos, /se cumplird con los estindares estatutarios de practicabilidad y
puntualidad? La respuesta a esta pregunta es que si.

% 1d, 5-6.

1% WindMar, citando a la Corporacién.
14, 6.

1, 5.

14, 5.
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313. Fundamento testifical: WindMar argumenta''® que el testimonio del Sr. Zarumba

sobre que €l estaba "obligado (required) a incluir la generacion detras del contador (behind the
meter)" no suministré fundamento suficiente para el trato de los clientes de medicién neta por la
Corporacién (énfasis por WindMar). WindMar no indica la fuente de este pretendido requisito,
pero eso no tiene impacto alguno en esta discusion. El Sr. Zarumba es un testigo perito con una
larga experiencia en las tarifas de servicio eléctrico. Su explicacién es racional y clara, y es
consistente con el requisito de tarifas justas y razonables. No se necesita nada més para que la
Comisién acredite su testimonio.

314. Lectura de la carga en el contador: WindMar sostuvo''' que ni el Dr. Quintana ni
los demas testigos explicaron de manera suficiente como la Autoridad "podria leer la carga
detras del contador". No obstante la aseveracién de WindMar, la Corporacidn si explicd como la
Autoridad determinaria el consumo en kWh de esos clientes, segun se discute en la Parte ILE.5
de esta Orden. Independientemente de si la Corporacion usa estimados o lecturas reales, los
requisitos estatutarios aplicables al Cargo de Transicién (de que sea practico de administrar y que
asegure el pago completo y puntual de los Bonos de Reestructuracion) se habran cumplido.

315. Ley 114-2007: WindMar''? argumenta que el Cargo de Transicién, al aplicarse a los
clientes de medicion neta, viola la Ley 114-2007 porque recupera deuda histérica. La deuda
historica, segin WindMar, "no cubre los gastos operacionales y administrativos de los servicios
de la red"—frase que WindMar lee como el tnico tipo de gasto que se puede requerir que los
clientes de medicién neta asuman. Este argumento presenta dos problemas. En primer lugar,
dado el carécter fungible del dinero, no existe base para afirmar que la deuda histdrica no incluy6
costos asociados con dichos gastos. En segundo lugar, WindMar parece argumentar que dichos
gastos pueden ser la wnica base para las tarifas cobradas a un cliente de medicion neta. Eso no
puede ser cierto. En cuanto al consumo no suministrado por su propia generacion, un cliente de
medicion neta es un cliente normal. En el establecimiento de tarifas justas y razonables, se le
puede obligar a pagar los cargos normales asociados a ese estatus. Segin hemos explicado a lo
largo de esta subseccion, eso es todo lo que hace el Cargo de Transicion.

316. WindMar sostiene''® que el "Cargo de Transicién representa un 20% [sic] sobre el
costo de la energia renovable". El Cargo de Transicion no es un cargo sobre la energia renovable:
es un cargo sobre el consumo, de la misma manera en que la tarifa normal por kWh es un cargo
sobre el consumo. Los clientes de medicién neta, como todos los clientes, reciben beneficios del
sistema que ha construido la Autoridad; ahora deben ayudar a pagar por los costos que producen
esos beneficios.

W ra, 7.
M rd, 8.
"2 14, 12.
514, 13.
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3. Tratamiento de los clientes de medicion neta con derecho adquii;ido

317. El pendltimo parrafo del Articulo 29 de la Ley 4-2016 contiene la llamada clausula
de "derecho adquirido" ("grandfathering"). Esta disposicién define una clase de clientes:
aquellos que ya son clientes de medicién neta, o que estan en proceso de obtener y que obtendrdn
dicho estatus muy pronto. La disposicion establece ademas que durante un periodo’de gracia de
20 afios, "los cargos aprobados por la Comisién no serdn facturados". La Comision debe
determinar cudles son los cargos especificos que, durante ese periodo de gracia, "no serdn
facturados"

318. En este contexto estatutario especifico, el término "cargos" s6lo puede referirse
légicamente a cargos que recuperen una categoria de costos no recuperada anteriormente de los
clientes con derecho adquirido. Llegamos a este resultado de tres maneras distintas.

319. Primero, nuestra interpretacion realiza el propdsito legislativo del reconocimiento
de los derechos adquiridos (grandfathering): asegurar que aquéllos que hicieron inversiones bajo
la confianza en el derecho vigente antes de un cambio en la ley sean tratados de la misma manera
luego del cambio en la ley. Antes de la Ley 4-2016, los clientes de medicion neta pagaban tarifas
basadas en el consumo neto solamente. Durante el periodo de gracia, el Cargo de Transicién
segin propuesto por la Corporacion aplicarda al consumo neto solamente. Este resultado
ejemplifica el reconocimiento de los derechos adquiridos.'*

320. Segundo, nuestra interpretaciéon es la Unica interpretacion ldgica porque permitir
una exencioén completa (de forma tal que ningin cargo sea aplicado al consumo bruto) daria a
estos clientes un servicio eléctrico gratuito. El Articulo 29 aplica no solamente al Cargo de
Transicién ("Titulizacién"), sino también de forma mas general (segtn indica el primer pérrafo
del Articulo 29) a los "cargos justos y razonables a sus clientes de medicién neta". Esos cargos
son cargos que reflejan costos que la Autoridad debe incurrir para acomodar a los clientes de
medicién neta -costos por la infraestructura y operaciones sin las cuales la medicion neta no seria
fisicamente posible. Una cosa es evitar cumplir las expectativas de las inversiones, al no

" En sus comentarios al borrador de la Orden de Reestructuracién, OEPPE alega que el Articulo 29 de la
Ley 4-2016 prohibe a la Comision autorizar cualquier cargo aplicable a los clientes de medicién neta con
derecho adquirido. No obstante, dicha interpretacién demuestra una falta de entendimiento basico sobre el
proposito de la clausula de derecho adquirido. Previo a ser enmendado por la Ley 4-2016, el Articulo 5 de
la Ley 114-2007 establecia que los clientes de medicién neta pagarian las tarifas de la Autoridad por su
consumo neto. Dichas tarifas incluyen el servicio de la deuda histérica de la Autoridad, la cual ahora se
transfiere al Cargo de Transicion. Es la misma responsabilidad, aunque ahora se cobra a través de un
mecanismo distinto. El Articulo 30 de la Ley 4-2016 enmienda el Articulo 5 de la Ley 114-2007 para
establecer, entre otras cosas, que a los clientes de medicién neta con derecho adquirido les continuara
aplicando las disposiciones de dicho Articulo 5 previo a ser enmendado. Por tanto, es 16gico que los
clientes de medicion neta con derecho adquirido contintien siendo responsables por costos por los que
siempre han sido responsables, independientemente de si se cobran a través de un Cargo de Transicion, en
lugar de las tarifas de la Autoridad. Aplicar el Cargo de Transicién al consumo neto produce el mismo
efecto que aumentar las tarifas de la Autoridad. Ese es el resultado 16gico y correcto de la clausula de
derecho adquirido.
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imponer, luego de que una inversion ha sido realizada, cargos que no aplicaban antes de que
fuese realizada esa inversion. Otra muy distinta es esperar que la Autoridad construya
infraestructura para servir a los clientes de medicién neta pero luego permitir que esos clientes
usen esa infraestructura de forma gratuita -mientras los demés clientes pagan los costos. Ese es
un beneficio que no se concede ni siquiera a nuestros ciudadanos de bajos ingresos. No vemos
nada en el Articulo 29 que sugiera, mucho menos requiera, tal resultado. Nuestra interpretacion
reconcilia la intencién del reconocimiento de los derechos adquiridos con la logica econdmica de
la medicién neta. También evita el desplazamiento de costos y produce un resultado que es
"justo"

321. Tercero, nuestro resultado estd sustentado por los sub-incisos (i) y (ii) del Articulo
29. No queda claro del Articulo 29 si los criterios en los sub-incisos (i) y (ii) aplican al analisis
de los cargos a los clientes con derecho adquirido. Pero si esos sub-incisos en efecto aplicasen,
éstos sustentarian la conclusién de la Comisidén. Como ya explicamos, antes de la Ley 4-2016 los
clientes de medicion neta con derecho adquirido pagaban las tarifas de la Autoridad basadas en
su consumo neto. Aplicar el Cargo de Transicién al consumo neto meramente continua este
tratamiento. Este tratamiento no es sélo injusto, porque el consumo neto es la porcién del
consumo bruto a la que los cargos de la Autoridad histéricamente aplicaban. El reconocimiento
de los derechos adquiridos protege a estos clientes de nuevos cargos, no de todos los cargos. Por
todas las razones que la Comision ha explicado arriba, tampoco es "excesivo" aplicar el Cargo de
Transicion al consumo bruto para los clientes sin derecho adquirido: Estos costos fueron
incurridos para el beneficio de todos los clientes, y por lo tanto deben ser pagados por todos los
clientes. E1 Cargo de Transicion reemplaza (y reduce) una porcién de los costos que de otra
manera hubieran sido facturados mediante tarifas al detal, incluyendo las tarifas aplicables al
consumo neto de los clientes de medicion neta. Por tltimo, la aplicacion del Cargo de Transicién
al consumo neto de los clientes con derecho adquirido no puede ser un "obstaculo”" porque por
definicidn, los proyectos de estos clientes ya existen.

322. El Articulo 29 de la Ley 4-2016 contiene la siguiente oracion: "Para proyectos
radicados entre el periodo luego de la fecha de aprobacién de esta Ley v hasta tanto se determine
y publique el cargo final para los proyectos de medicion neta por la Comision, los solicitantes
deberan presentar a la Autoridad, al momento de radicar evaluaciéon de interconexidén, un
depdsito por un monto equivalente a cinco centavos ($0.05) por cada vatio de capacidad AC
propuesta o dos mil délares ($2,000.00) para clientes industriales, mil délares ($1,000.00) para
clientes comerciales y doscientos cincuenta dolares ($250.00) para clientes residenciales, lo que
sea menor." (énfasis suplido)

323. Con respecto a la aplicacion del Cargo de Transicién a los clientes de medicion neta
con "derecho adquirido”, este lenguaje ha producido un desacuerdo. La Corporaciéon argumenta
que la fecha “limite” debe ser la fecha en que la Comision emita esta Orden de Reestructuracion.
De otra parte, la OEPPE sostiene que la fecha "limite" es la fecha en que el cargo numérico real
sea "determinado y publicado por la Comision". La ambigliedad surge porque cada interpretacion
es insatisfactoria de su faz. En primer lugar, en la fecha en que la Comisién emite esta Orden de
Reestructuracion, ésta no estd "determinando" ni "publicando" un cargo; la Comisidén estd
aprobando una Metodologia de Calculo y un Mecanismo de Ajuste. En segundo lugar, la
Comisién no tiene poder para "determinar" o "publicar” el cargo; su rol es unicamente confirmar
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su precision matemadtica. Es la Corporacion quien en ultima instancia determina e impone el
cargo. Ademas, no hay un cargo "final"; habrd un cargo inicial que podria cambiar
trimestralmente. Suponiendo que el fragmento aplica al Cargo de Transicidn, ninguna de estas
interpretaciones resulta satisfactoria. La disposicion es ambigua en cuanto a la cuestién de la
fecha limite. Y precisamente porque es ambigua, es responsabilidad de la Comisién proveer
claridad sobre su significado y propésito.'!’

324. El Articulo 6.25A(e)(1)(xii) establece que los "Cargos de Transicion iniciales serdn
efectivos en la fecha de emision de los Bonos de Reestructuracion”. Esta es la fecha mas proxima
a una fecha en la que la Corporacion (pero no la Comision) habra "determinado" y "publicado” el
Cargo. Es la fecha en la que el Cargo de Transicién y su efecto econdmico se sabran finalmente.
Por lo tanto, determinamos que la fecha "limite", después de la cual el periodo de gracia descrito
en el Articulo 29 de la Ley 4-2016 ya no estara disponible para los nuevos clientes de medicién
neta, sera la fecha en la que los Bonos de Reestructuracién sean emitidos. Esa es la lectura mas
natural de esta disposicion. Sirve de fundamento para esta lectura nuestra interpretacion de la
intencién legislativa. La Asamblea Legislativa establecié una fecha "limite" para evitar que los
clientes aprovechen su conocimiento de cudl sera el cargo real como la razén para instalar
sistemas de generacidn, con el resultado de que obtendran un "derecho adquirido" y evitardn asi
el cargo. La emisién de la Orden de Reestructuracion hoy no tiene ese efecto, pues no afiade
informacion sobre el cargo que no haya sido conocida desde el dia en que la Corporacion
presentd su Peticion. Por dltimo, solo unos cuantos meses transcurrirdn entre la fecha de la
Orden de Reestructuracién y la fecha en la que el primer cargo sera "determinado" y
"publicado". No esperamos que el volumen de desarrollo de proyectos que ocurra durante ese
periodo sea tan grande como para poner en peligro la recuperacion de los costos de los bonistas.

325. La OEPPE suministré un anélisis de como el Cargo de Transicién afectaria a las
inversiones. La Comision agradece este tipo de aportaciones. Sin embargo, como hemos
discutido, el Cargo de Transicion recupera costos que deben ser recuperados de los clientes,
incluyendo los clientes que provocaron o que se benefician de los costos. De ninguna manera se
trata de un cargo especial sobre la generacion distribuida en general ni sobre los clientes de
medicidn neta en particular. En cualquier caso, todas las cuestiones sobre como distribuir costos
entre todos los clientes pueden ser atendidas en el procedimiento de revision tarifaria.

4. Medicion Neta Hacia el Futuro

326. En esta sub-seccién, la Comision ha llegado a dos conclusiones. En primer lugar, la
Ley 4-2016 no requiere una exencion del Cargo de Transicion a la totalidad del consumo de los
clientes de medicién neta. En segundo lugar, principios de eficiencia econdémica y justicia
requieren que los clientes paguen por aquellos costos, presentes y futuros, que sean incurridos
para proveerles servicio.

> Rebollo v. Yiyi Motors, 161 D.P.R. 69 (2004); Martinez v. Rosado, 165 D.P.R. 582 (2005);
Procuradora Paciente v. MCS, 163 D.P.R. 21 (2004).
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327. Deseamos enfatizar que ambas conclusiones no constituyen la ultima palabra de la
Comision en cuanto al tema de medicion neta. Como parte del procedimiento de revision
tarifaria actualmente ante nuestra consideracién (al igual que otros procedimientos bajo la
jurisdiccion de la Comision) la Comision explorard y atenderd, con detenimiento, todas las
alternativas que sean factibles para asegurar la integracién del ntimero maximo de energia
renovable desarrollada en Puerto Rico que sea costo-efectiva. Ademas, la Comisioén explorard y
atenderd, con igual detenimiento, formas para distribuir los beneficios y costos relacionados a la
energia renovable de forma consistente con principios elementales (y legales) de eficiencia
econdmica, justicia, razonabilidad y no-discriminacion. A modo de ejemplo, si la generacion
distribuida aporta a los costos de infraestructura que le sean asignados, tendra derecho a
consideraciones adicionales como el valor que contribuye (tal como el “valor de capacidad”
(“capacity value”) creado producto de la reduccién en la carga o la exportacion de energia en
periodos de demanda pico). Invitamos al estudio de estas y otras alternativas.

328. En sintesis, el lugar adecuado para medir y distribuir los beneficios y costos de la
energia renovable no es en un procedimiento realizado al amparo de la Ley 4-2016, una ley cuyo
proposito esencial es generar confianza entre los bonistas para preservar ahorros de $750
millones a la vez que se atrae mayor inversion para nuestra infraestructura energética. El lugar
apropiado para atender dichos planteamientos es el caso de revision tarifaria y cualesquiera otros
procedimientos e investigaciones que la Comisién emprendera.

E. Algunas precauciones sobre la incertidumbre

329. Seglin lo requiere el Articulo 6.25A(d) de la Ley 57-2014, la Comisién ha
determinado que el Cargo de Transicion estd "disefiado" para "proveer para el pago completo y
puntual de los Bonos de Reestructuracion, de conformidad con sus términos, y otros Costos
Recurrentes de Financiamiento". La Comision no ha determinado -ni agencia responsable alguna
podria determinar- que como cuestién de certidumbre el Cargo de Transicion cumplira con este
proposito. Como cuestion de aritmética simple, una caida de suficiente magnitud en el nimero de
clientes conectados a la Autoridad o en el nimero de kWhs consumidos, podria resultar en que
Jos bonistas no recuperen todos sus costos. Ese también serfa el resultado de una caida en los
recaudos de aquellos consumidores que sigan siendo clientes conectados a la Autoridad y que
consuman energia. Si bien los folletos y demds materiales publicados por la Corporacién
detallaran los riesgos de los Bonos de Reestructuracion, es la responsabilidad separada de la
Comision dejar claro que, si bien creemos que este Cargo de Transicion cumple con el Articulo
6.25A, no hay garantias.

330. Dos caracteristicas del Cargo de Transicion, cada una mandatada por el Articulo
6.25A, reducen el riesgo de que los Bonistas Participantes no reciban los pagos completos de los
Bonos de Reestructuracion. En primer lugar, cuando los clientes paguen sus facturas de la
Autoridad, los fondos asociados con el Cargo de Transicién irdn a los Bonistas Participantes, no
a la Autoridad. Los Bonistas Participantes tienen un interés propietario constitucionalmente
protegido sobre esos fondos. La Autoridad no tiene derecho a esos fondos; de hecho, la
Autoridad como Manejadora tiene la obligacion de mover esos fondos hacia los Bonistas
Participantes. En segundo lugar, cualesquiera cantidades del Cargo de Transicién que no sean
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recaudadas de cualquier grupo de clientes en un trimestre seran cobradas de todos los grupos de
clientes en el proximo trimestre. El riesgo de que menos de todos los costos de la Autoridad sean
recuperados de los clientes no aplica Unicamente a los Bonistas Participantes; aplica a la
Autoridad en general.

331. Vinculada a las preocupaciones sobre la incertidumbre estd la cuestion de las
"pruebas de resistencia” (“stress test”). Las agencias acreditadoras usan las pruebas de resistencia
para evaluar la habilidad de una compaifiia de pagar sus deudas a tiempo. Estas pruebas disefian
escenarios que provocan presion financiera ("financial stress"), para luego evaluar si la compafiia
todavia puede cumplir con sus obligaciones de deuda. Las calificaciones crediticias deben tener
caracter prospectivo. Deben considerar la posicion financiera proyectada de la entidad (segiin
ilustrada en su informe de ingresos, su hoja de balance y su declaracion de flujo de efectivo). La
mayor parte del énfasis analitico se pone en las proyecciones de flujo de efectivo, pues es el flujo
de efectivo el que paga a los bonistas. El andlisis debe tomar en cuenta las operaciones de la
corporacion, las caracteristicas de los mercados en los que opera y el ambito econdmico mayor
que incluye esos mercados.

332. Por ejemplo, el pronostico financiero de una compaiifa de servicio eléctrico puede
presumir razonablemente que, en el futuro inmediato, todas las plantas generatrices existentes
estardn disponibles a tasas de disponibilidad ("availability rates") promedio para el sistema. Una
prueba de resistencia podria preguntar lo siguiente: ;Cual seria el resultado financiero de que una
instalacién generatriz importante experimentara un apagén largo e inesperado? ;En qué medida
la compra de energia eléctrica de reemplazo -presumiblemente a un costo mayor que el costo
operacional esperado de la planta que sufre el apagdn- reduciria la habilidad de la compafiia de
cumplir con sus requerimientos futuros de deuda? Con ese tipo de analisis, una agencia
acreditadora evalta el riesgo a largo plazo de una compaiiia de servicio eléctrico.

333. En el Attachment 4.00, la Corporacion proveyd lo que ella misma denomind una
prueba de resistencia. Pero ese documento no es una prueba de resistencia en el sentido que
acabamos de describir. El Attachment 4.00 plantea el supuesto de una reduccién considerable en
el consumo de electricidad, para luego examinar el grado al que debera aumentar el Cargo de
Transicién para proveer el interés y el principal requeridos por los Bonos de Reestructuracidn.
Especificamente, éste muestra cdmo el Cargo de Transicién aumentaria si el numero de clientes
residenciales disminuyese en un 50 por ciento. En este sentido, el Attachment 4.00 meramente
exhibe una tautologia aritmética: Cuando el consumo baja mucho, el Cargo de Transicién sube
mucho. El Attachment 4.00 presume que el dinero necesario para pagar los Bonos de
Reestructuracién estard disponible; meramente calcula el nuevo cargo. Bajo ese razonamiento
simple, una "prueba de resistencia" podria demostrar que si tan s6lo un cliente residencial
permaneciese en el sistema de la Autoridad, entonces €l o ella pagaria mensualmente toda la
porcidn residencial del Cargo de Transicion; es decir, muchos millones de dolares.
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334. El Sr. Mace apropiadamente reconocié (Testimonio Directo a la 75) que el valor del
de este documento es "extremadamente limitado". El Attachment 4.00 no hace lo que se supone
que haga una prueba de resistencia: examinar como una reduccién significativa en los clientes o
en el consumo afectaria tanto la posicion financiera futura de la Autoridad, incluyendo cuén
probable es que los Bonistas Participantes reciban su dinero. El Attachment 4.00 ni ningtn otro
documento presentado por la Corporacidn en este procedimiento provee ese examen analitico.
Por tal razon, la Comisién requerird pruebas de resistencia periddicas, segiin se describen en la
Parte IV més adelante.

IV. REQUERIMIENTOS DE INFORMACION

335. Al amparo de su poder de investigacion establecido por el Articulo 6.25A de la Ley
57-2014, Ja Comision ordena a la Corporacion cumplir con los requerimientos enumerados a
continuacién. La Corporacién notificard a la Comision, no més tarde de cinco (5) dias contados a
partir de la emisién de esta Orden de Reestructuracion, de su intencion de cumplir con cada uno
de los requerimientos. Estos requerimientos no sustituyen los requerimientos establecidos en el
Articulo 6.25A. El cumplimiento con estos requerimientos no es una condicion de la aprobacion
concedida por la Comision a esta Orden de Reestructuracion.

a. Suministrar, dentro de los dos (2) dias siguientes a su emision, una copia de la
Resolucién final aprobada por la Corporacién, marcado de manera tal que muestre
los cambios realizados al borrador presentado en este procedimiento.

=

Suministrar, dentro de los dos (2) dias siguientes a su otorgamiento, una copia del
Contrato de Manejo otorgado entre la Corporacion y la Autoridad, marcado de
manera tal que muestre los cambios realizados al borrador presentado en este

\ procedimiento.

C. Si la Autoridad realiza cualquier adelanto a la Corporacion, notificar a la
Comision tan pronto como sea factible, la documentacién que evidencie la
obligacion de la Corporacion de repagar a la Autoridad y la fecha limite para ese
repago. Notificar a la Comisién cuando el repago haya ocurrido.

d. El 15 de agosto de cada afio, suministrar una prueba de resistencia actualizada.
Cada prueba de resistencia deberd proveer proyecciones de la condicion
financiera esperada de la Autoridad (declaracion de ingresos, hoja de balance,
declaraciones de flujo de efectivo, razén de cobertura del manejo de la deuda)
bajo las siguientes presunciones: (a) la continuacién de las tarifas actuales y (b)
una reduccién de tanto un 5 por ciento como un 10 por ciento en las ventas de
kWh para el préximo afio fiscal.

€. En o antes del 15 de agosto de cada afio, para el afio fiscal que termina el 30 de
junio inmediatamente antes, suministrar un informe completo sobre los cargos y
honorarios pagados a los contratistas en relacion con el Cargo de Transicion,
independientemente de si la pagadora es la Corporacion o la Autoridad. Ese
informe deberd indicar las tarifas por hora, el gasto total en el afio calendario
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realizadas al contrato.

Suministrar a la Comisién, tan pronto como sea practicable luego de que la
Comision conozeca los términos reales de los Bonos de Reestructuracion, una
demostracién de que los pardmetros de ahorros del Articulo 35(a)(iii) de la Ley 4-
2016 han sido cumplidos.''®

Identificar las personas que seran responsables de responder a dichos
requerimientos de la Comisién a la Corporacion en cualquier investigacion al
amparo del Articulo 6.25A(j) de la Ley 57-2014.

Incluir en todos los contratos entre la Corporacién y sus consultores una cldusula
requiriéndoles a éstos cooperar con la Comision en cualquier investigacion al
amparo del Articulo 6.25A(j) de la Ley 57-2014. Confirmar que tal cldusula ha
sido incluida en los contratos existentes.

Cumplir con las siguientes obligaciones impuestas por el Articulo 6.25A de la
Ley 57-2014:

1. Someter un informe sobre los términos finales de los bonos y los
estimados de los Costos Iniciales y Recurrentes de Financiamiento.
Articulo 6.25A(e)(1)(viii).

1i. Someter cualquier Contrato de Manejo y todos los informes de los
manejadores. Articulo 6.25A(e)(1)(ix).

iii. Someter todos los informes requeridos por el Fiduciario de los Bonos.
Articulo 6.25A(e)(1)(x).

iv. Someter los informes anuales y el informe final requeridos por el the
Articulo 6.25A(e)(1)(x1).

V. Proveer notificacion oportuna de cualesquiera datos o documentos de
trabajo con relacion a cualquier ajuste propuesto al Cargo de Transicién.
Articulo 6.25A(e)(1)(xii).

Suministrar los nombres y la informacién de contacto de aquellos individuos que,
a nombre de la Corporacidn, seran responsables de responder a los requerimientos
de informacién de la Comision.

336. Revision Judicial: Luego de la aprobacién por la Comision de esta Orden de

Reestructuracion y la aprobacién por la Corporacién de la Resolucion de Reestructuracion, y

¢ Los pardmetros de ahorros son una condicién impuesta por ley para emitir los bonos. En esta
disposicién la Comision la esta requiriendo a la Corporacién que informe a la Comision sobre los célculos
de la Corporacion.
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antes de emitir cualesquiera Bonos de Reestructuracion, la Corporacion publicard, al tenor del
Articulo 35(d)(2), un aviso publico invitando a cualquier Persona Interesada''’ a radicar un
recurso ante el Tribunal de Primera Instancia de Puerto Rico, Sala de San Juan para realizar las
determinaciones dispuestas en los sub-incisos (d)(1)(A) al (d)(1)(D) del Articulo 35. El Articulo
35(d)(3) dispone que cualquier Persona Interesada tendra cuarenta y cinco (45) dias, contados a
partir de la fecha de la primera publicacién del aviso publico al tenor de los sub-inicios (d)(2) y
(d)(3) del Articulo 35, para presentar una accién judicial impugnando la validez de la Orden de
Reestructuracion y de la Resolucion de Reestructuracion, seglin se dispone en el sub-inciso
(d)(1) del Articulo 35.

337. Para beneficio de todas las partes, la Comision publica la presente Orden de
Reestructuraciéon en los idiomas espafiol e inglés. De surgir alguna discrepancia entre ambas
versiones, prevalecerd lo dispuesto en la versién en inglés.

Notifiquese y publiquese.

Vi<,

Agéstin F. Carb6 Lugo
Presidente

) e

-

NSNS

José H. Roman Morales
isionado Asociado

Angel R. Rivera de la Cruz
Comisionado Asociado

"7E] Articulo 31 de la Ley 4-2016 define Persona Interesada como:

"(a) el fiduciario que represente a los tenedores de los bonos en circulacién de la Autoridad; (b) el
depositario de valores, si alguno, en el que cualquiera de dichos bonos serd depositado;
(¢) cualquier tenedor de obligaciones de deuda pendiente de pago de la Autoridad o cualquier
Persona que provea apoyo crediticio o de liquidez, incluyendo un seguro de garantia financiera, a
cualquiera o todas de dichas obligaciones; (d) cualquier institucién financiera de quien la
Autoridad sea deudora (que no sea a través del depositario de valores) o con quien tenga
cualquier otro tipo de obligacién; (e) el Secretario de Justicia del Estado Libre Asociado de
Puerto Rico; (f) cualquier Cliente; (g) cualquier proveedor de bienes o servicios a la Autoridad
que no sea Cliente de la Autoridad segiin se define en esta Ley; (h) cualquier Persona que haya
radicado con el secretario de la Junta de la Corporacidén o con la Autoridad una solicitud para
recibir el aviso establecido en el Articulo 35 y el Capitulo IV de esta Ley; (i) cualquier Persona
que de otro modo tendria derecho a recibir un aviso o notificacidon con respecto al ajuste de tarifas
y cargos de la Autoridad; y (j) cualquier otra Persona interesada en los asuntos planteados en los
procedimientos establecidos en el Articulo 35 y el Capitulo IV."
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Certifico que la Comisién de Energia de Puerto Rico asf lo acordé el 21  de junio de 2016.
Certifico, ademas, que en esta fecha copia de esta Orden de Reestructuracién fue notificada
mediante correo electrénico a: guillermo.m.riera@gmail.com, mgrpcorp@gmail.com,
agraitfe@agraitlawpr.com, edwin.quinones@aae.pr.gov, codiot@oipc.pr.gov,
equinones@qalawpr.com, glenn.rippie@r3law.com y michael.guerra@r3law.com.

Reoade o Wl Wt

BrendaY.iz Mulero Montes
Secretaria Interina

CERTIFICACION

Certifico que la presente es copia fiel y exacta de la Orden de Reestructuracion emitida por la
Comisioén de Energia de Puerto Rico. Certifico, ademads, que en el dia de hoy 2§ de junio
de 2016 he procedido con el archivo de la presente Orden de Reestructuracion y he enviado
copia de la misma a:

Corporacion para la Revitalizaciéon Dr. Guillermo M. Riera, P.E.

de la Autoridad de Energia Eléctrica
Quifiones & Arbona, PSC

Edwin Quifiones

Victor D. Candelario-Vega

Giselle M. Martinez-Velazquez
Richard Hemphill Cabrera

PR Box 10906

San Juan, PR 060902

Rooney Rippie & Ratnaswamy, LLP
E. Glenn Rippie

Michael Guerra

Mario E. Dominguez

Kingsbury Center, Suite 600

350 West Hubbard Street

Chicago, Illinois 60654

Oficina Estatal de

Politica Publica Energética
Ledo. Edwin J. Quifiones Porrata
PO Box 41314

San Juan, PR 00940

Urb. Estancias Reales
C/ Principe Guillermo 147
Guaynabo, PR 00969

Instituto de Competitividad y
Sostenibilidad Econémica de Puerto Rico
p/c Ledo. Fernando A. Agrait

701 Ave. Ponce de Ledn, Oficina 414

San Juan, PR 00907

Oficina Independiente de
Proteccion al Consumidor
Lcda. Coral M. Odiot Rivera
268 Hato Rey Center, Suite 504
San Juan, PR 00918
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Roumain & Associates, PSC

Lcdo. Marc G. Roumain Prieto
1702 Ave. Ponce de Ledn, 2do Piso

San Juan, PR 00909
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Para que asi conste firmo la presente en San Juan, Puerto Rico, hoy, 2] de junio de 2016.
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Transicion

La Corporacién calculard, o se asegurard de que el Manejador calcule a nombre de la
Comision, el Cargo de Transicién inicial, y ajustard, o se asegurard de que el Manejador ajuste a
nombre de la Corporacion, el Cargo de Transicion de conformidad con el procedimiento descrito
a continuacidén. La Autoridad, como la Manejadora inicial de conformidad con el Contrato de
Manejo, o cualquier Manejador sucesorio, realizard ajustes al Cargo de Transicion (a)
trimestralmente, comenzando no menos de tres (3) meses después de la emisién de los Bonos y
de forma continua hasta que los Bonos y todos los demés Costos Recurrentes de Financiamiento
hayan sido pagados o considerados pagados en su totalidad, y (b) en cualquier otra ocasion si el
Manejador, el Agente de Célculo, el Fiduciario o los Bonistas Necesarios (segin y en la medida
en que se disponga en el Contrato de Fideicomiso) o cualquier parte a un Contrato Accesorio
(segiin y en la medida en que se disponga en un Contrato Accesorio) determinase que dicho
ajuste es necesario para asegurar el pago puntual del principal y de los intereses de los Bonos y
todos los demds Costos Recurrentes de Financiamiento. Dichos ajustes se denominan en lo
sucesivo los Ajustes Trimestrales de Actualizacién y los Ajustes Opcionales de Actualizacion,
respectivamente, y en conjunto, los "Ajustes de Actualizacidon". Los términos en maytsculas que
aqui se usan, pero no se definen, tendran los definiciones atribuidas a ellos en la Resolucion de
Reestructuracion.

Para iniciar cualquier Ajuste de Actualizacion, el Manejador hard un célculo preliminar
del Ajuste de Actualizaciéon y preparard y presentara al Agente de Cdlculo un borrador de
solicitud de ajuste (una "Carta de Actualizacion™). El Agente de Célculo revisara el borrador de
Carta de Actualizacion, incluyendo los célculos matematicos relacionados con el Ajuste de
Actualizacién propuesto, y remitird cualesquiera correcciones o modificaciones al Manejador. El
Manejador entonces presentard la Carta de Actualizacion, reflejando cualesquiera correcciones o
modificaciones, ante la Corporacion, la Comisién y el Fiduciario, no mas tarde de 30 dias antes
de la fecha de efectividad propuesta para el ajuste dispuesta en la Carta de Actualizacion (dicha
fecha de efectividad se denominara como la "Fecha del Ajuste de Actualizacion").

Cada Ajuste de Actualizacion (True-Up Ajustment) serd disefiado (i) para corregir
cualquier exceso o insuficiencia en el recaudo del Cargo de Transicion hasta la Fecha de Ajuste
de Actualizacion propuesta y (i) para asegurar que los Ingresos del Cargo de Transicidn
esperados que hayan sido o vayan a ser remitidos al Fiduciario, luego de tomar en cuenta las
deudas incobrables asumidas (assumed charge-offs) y las demoras en los pagos, son adecuados
(A) para pagar puntualmente el principal de (de conformidad con la fecha o fechas de madurez
programadas (incluyendo las fechas de redencidon programadas obligatorias del fondo de
amortizacion)) y el interés sobre los Bonos en cada una de las Fechas de Pago que ocurra durante
el correspondiente Periodo Anual de Calculo (definido mas adelante), (B) para costear o reponer
cualquier fondo o cuenta de reserva para el manejo de la deuda o cualesquiera otras cuentas o
subcuentas restringidas cuyo establecimiento sea requerido por el Contrato de Fideicomiso o el
Contrato Accesorio (segtn sea el caso), y (C) para realizar el pago puntual de todos los demas
Costos Recurrentes de Financiamiento durante el correspondiente Periodo de Célculo Anual.
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Al estimar los recibos esperados de los Ingresos del Cargo de Transicion para cualquier
periodo el Manejador aplicard una "curva de recaudacidon" (collection curve) que refleje el
historial mas reciente de doce (12) meses de recaudos para los que haya datos disponibles. En
conexién con cada radicacién de Ajuste de Actualizacion, el Manejador desarrollara una curva
de recaudacion que refleje el historial de pago de todos los Clientes (Ia "Curva Compuesta de
Recaudaciéon"). Una curva de recaudacién consiste de datos que reflejan el tiempo de los pagos
de las facturas pendientes de cobro durante un periodo de doce (12) meses, ajustados para
presumir que cualesquiera Cargos de Transicion no cobrados dentro de los ciento veinte (120)
dias posteriores a la facturacion sean cancelados (written off). Las facturaciones de cada mes se
dividirdn en periodos de vencimiento (aging buckets) basados en el nimero de dias para lo que
dichas facturaciones han estado pendientes de cobro (p. €j., 0 a 29 dias, 30 a 59 dias, 60 a 89 dias
y 90 a 119 dias pendientes de cobro). Los periodos de vencimiento seran usados entonces para
estimar la cantidad en dolares de las facturaciones de cada mes cobradas dentro de 30, 60, 90 y
120 dias, asi como la cantidad en délares cobrada dentro de 120 dias (cantidad cancelada) para el
periodo de 12 meses. Para dicho periodo de 12 meses, la curva de recaudacion se calcula al
dividir cada una de la cantidad total en ddlares de las facturaciones cobradas dentro de 30, 60, 90
y 120 dias por la cantidad total en doélares de las facturaciones cobradas dentro de 120 dias. La
Curva Compuesta de Recaudacion también se usard para calcular el Periodo Medio de Cobro
("Days Sales Outstanding") al que se hace referencia en el Annex 3 del Contrato de Manejo.

Segin se usan en este documento, salvo que se definan de otra manera, los términos en
mayusculas tendran las siguientes definiciones:

"Consumo Real en kWh" significa, para cualquier periodo y para cualquier Cliente,
Categoria o Categorias, el consumo bruto en kWh, medido, segiin y en la medida en que se
disponga en la Resolucidn de Reestructuracion, independientemente de cualquier compensacion
por medicion neta y ajustado conforme al estimado de consumo de generacion "detrds del
contador" (sea medida o no, "detrds del contador"). El consumo de los Clientes municipales serd
incluido sélo en la medida en que el valor en dolares de ese consumo de servicio eléctrico,
incluyendo al determinar dicho valor en ddlares tanto el Cargo de Transicién que de otra manera
hubiese sido impuesto a dicho municipio y los cargos de la Autoridad, en cualquier afio fiscal,
supere el valor en ddlares adeudado por la Autoridad a dicho municipio como contribucién en
lugar de impuestos para dicho afio fiscal, segiin se dispone en la Ley en la Resolucién de
Reestructuracion.

"Consumo Agregado Real en kWh" significa, para cualquier periodo, la suma del
Consumo Real en kWh de todos los Clientes.

"Periodo de Calculo Anual" significa el periodo de 12 meses que comienza en (pero no
incluye) una Fecha de Ajuste de Actualizacion y termina (e incluye) una fecha que sea 12 meses
después.

"Clientes Residenciales Base" significa todos los Clientes Residenciales excepto los
Clientes de Medicién Neta con Derecho Adquirido y los Clientes de Vivienda Publica con
Bloque Fijo.

A-2
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"Clientes Base No Residenciales y Gubernamentales" significa todos los Clientes No
Residenciales y Gubernamentales excepto los Clientes de Medicion Neta con Derecho Adquirido
No Residenciales y los Clientes de Medicion Neta Gubernamentales con Derecho Adquirido.

"Fecha de Pago de los Bonos" significa cada fecha de pago consecutiva de los Bonos (sea
para el principal o para los intereses) siguiente a una Fecha de Ajuste Actualizacion. A modo de
ilustracion, la "Primera Fecha de Pago de los Bonos" significa la primera Fecha de Pago de los
Bonos siguiente a una Fecha de Ajuste de Actualizacién; la "Segunda Fecha de Pago de los
Bonos" significa la segunda Fecha de Pago de los Bonos siguiente a una Fecha de Ajuste de
Actualizacién, etc.

"Categoria" significa de forma separada los Clientes Residenciales, los Clientes No
Residenciales y los Clientes Gubernamentales, respectivamente, y, en conjunto, las "Categorias".
Para evitar cualquier duda, los Clientes No Residenciales y los Clientes Gubernamentales
conjuntamente constituyen una sola Categoria.

"Periodo de Recaudo" significa, para fines de cada Ajuste de Actualizacion, el periodo
que comienza en una Fecha de Ajuste de Actualizacién y que termina cinco (5) Dias Laborables
antes de una Fecha de Pago de los Bonos designada. A modo de ilustracidén, el "Primer Periodo
de Recaudo" significa el periodo que comienza en una Fecha de Ajuste de Actualizacién y que
termina cinco (5) Dias Laborables antes de la Primera Fecha de Pago de los Bonos siguiente a
dicha Fecha de Ajuste de Actualizacién; el "Segundo Periodo de Recaudo"” significa el periodo
que comienza en la misma Fecha de Ajuste de Actualizacidon y termina cinco (5) dias antes de la
Segunda Fecha de Pago de los bonos siguiente a dicha Fecha de Ajuste de Actualizacion; etc.

"Consumo en kWh Elegible" significa, para cualquier periodo, la suma del Consumo en
kWh No Residencial y Gubernamental Elegible y el Consumo Residencial en kWh Elegible.

"Consumo Residencial en kWh Elegible" significa, para cada periodo, la suma del (i)
Consumo Real en kWh para los Clientes Residenciales Base, (ii) el Consumo de los Clientes de
Medicion Neta con Derecho Adquirido para los Clientes Residenciales y (iii) el Consumo de los
Clientes de Vivienda Publica con Bloque Fijo.

"Consumo No Residencial y Gubernamental en kWh Elegible" significa, para cada
periodo, la suma del (i) Consumo en kWh Real para los Clientes Base No Residenciales y
Gubernamentales y (it) el Consumo de los Clientes de Medicion Neta con Derecho Adquirido
para los Clientes No Residenciales y Gubernamentales.

"Cliente de Vivienda Publica con Bloque Fijo" significa un Cliente que, al amparo del
Articulo 3.9 de la Ley 22-2016 y al amparo de las tarifas de la Autoridad implantando ese
Articulo 3.9(b), pague un cargo fijo por el bloque de electricidad aplicable basado en su
consumo, en cada caso segin dichos bloques se establezcan a la fecha en que la Comision
apruebe la Orden de Reestructuracion y segiin éstos sean ajustados de tiempo en tiempo de
conformidad con el Articulo 3.9(b) de la Ley 4-2016.

"Consumo de los Clientes de Vivienda Publica con Bloque Fijo" significa el consumo en
kWh en exceso del bloque de electricidad permitido de un Cliente de Vivienda Publica con
Bloque Fijo de conformidad con el Articulo 3.9(b)(4) de la Ley 22-2016.

A-3
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"Clientes Gubernamentales" significa cualquier cliente que sea una agencia, corporacion
publica, oficina, municipio o instrumentalidad del Estado Libre Asociado de Puerto Rico, o una
agencia, corporacion publica, oficina, departamento o instrumentalidad de los Estados Unidos de
América.

"Cliente de Medicion Neta con Derecho Adquirido" es (1) un Cliente (sea Residencial,
No Residencial o0 Gubernamental, segin se especifique) que poseia un contrato de medicién neta
con la Autoridad al 16 de febrero de 2016, cuando entrd en vigor la Ley 4-2016, o (2) que
otorgue un contrato de medicién neta con la Autoridad para un nuevo proyecto luego del 16 de
febrero de 2016, en cumplimiento con las condiciones del Articulo 29 de la Ley 4-2016 (segun
promulgada), es decir, un Cliente (a) que presentd o presente una solicitud de medicion neta para
un nuevo proyecto entre el 16 de febrero de 2016 y la fecha en la que se emitan los Bonos de
Reestructuracién, (b) ha presentado o presente a la Autoridad el deposito requerido de
conformidad con la Ley 4-2016, y (c) complete el proyecto y certifique su instalacion dentro de
los 270 dias requeridos, y (d) de otro modo cumpla con el Articulo 29 de la Ley 4-2016, todo
esto segin se dispone en el Articulo 29 de la Ley 4-2016. Para evitar dudas, cualquier cliente que
aumente la capacidad del sistema de energia renovable hasta un tope de 20%, seglin se dispone
en el Articulo 29 de la Ley 4-2016, dejara de ser un considerado un Cliente de Medicion Neta
con Derecho Adquirido a partir del momento en que el aumento en capacidad al sistema de la
Autoridad fuere completado, de conformidad con los términos del Articulo 29 de la Ley 4-2016.

"Consumo de los Clientes de Medicién Neta con Derecho Adquirido" significa el
consumo neto de energia en kWh (es decir, excluyendo el rendimiento detras del contador -sea
éste consumido por el Cliente o exportado a la Autoridad) del Cliente de Medicién Neta con
Derecho Adquirido (sea éste Residencial, No Residencial o Gubernamental, seglin se
especifique).

"Requisito de Facturacién Bruta" tendré el significado dispuesto en la clausula (4) mas
adelante.

"Requisito de Ingresos Netos" tendra el significado dispuestos en la clausula (3) maés
adelante.

"Clientes No Residenciales" significa las categorias tarifarias identificadas la columna
denominada Tariff Class del Corp. Ex. 6.02 como las categorias que no son las "Residenciales",
segun dichas categorias tarifarias sean cambiadas de tiempo en tiempo a base de las
caracteristicas de los Clientes.

"Clientes Residenciales" significa las categorias tarifarias identificadas en la columna
denominada 7ariff Class del Corp. Ex. 6.02 como las categorias "Residenciales”, segtin dichas
categorias tarifarias sean cambiadas de tiempo en tiempo a base de las caracteristicas de los
Clientes.

La metodologia de céalculo y el mecanismo de ajuste para establecer el Cargo de
Transicién sera como se describe a continuacion:

(D) Proyectar los Ingresos del Cargo de Transicién (incluyendo cualesquiera
ganancias de interés sobre dichas cantidades) que se espera que el Fiduciario

A-4
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tenga en su posesion a la Fecha de Ajuste de Actualizacidén propuesta luego del
pago de los Costos Recurrentes de Financiamiento debidos en o antes de dicha
fecha por el Fiduciario en cualquier fondo o cuenta de reserva para el manejo de
la deuda, o en cualesquiera otras cuentas o subcuentas cuyo establecimiento sea
requerido por el Contrato de Fideicomiso (o cualquier Contrato Accesorio como
un fondo adicional de reserva), y afiadir a esa cantidad los Ingresos del Cargo de
Transicién que se espera que reciba el Fiduciario después de la Fecha de Ajuste
de Actualizacién y durante el Primer Periodo de Recaudo de facturas emitidas
antes de la Fecha de Ajuste de Actualizacién basados en los Cargos de Transicién
en vigor a ese momento o anteriormente, incluyendo las ganancias de interés
proyectadas sobre dichas cantidades.

Calcular la suma de (a) el principal de (de conformidad con la fecha o fechas de
madurez programada (incluyendo las fechas programadas de redencion
obligatoria del fondo de amortizacién)) y del interés sobre los Bonos cuando sea
debido y segtn se acumule hasta e incluyendo la Primera Fecha de Pago de los
Bonos, (b) cualquier cantidad necesaria o que se espere que sea necesaria para
sufragar o resarcir cualquier fondo o cuenta de reserva para el manejo de la deuda,
y cualesquiera otras cuentas o subcuentas cuyo establecimiento sea requerido por
el Contrato de Fideicomiso o cualquier Contrato Accesorio como un fondo de
reserva adicional, a su nivel requerido, y segin y en la medida en que dicho
sufragio o resarcimiento sea requerido por el Contrato de Fideicomiso o Contrato
Accesorio (segun sea el caso) en o antes de la Primera Fecha de Pago de los
Bonos, y (c) todos los demés Costos Recurrentes de Financiamiento cuyo pago o
depdsito sea requerido en o antes de la Primera Fecha de Pago de los Bonos.

Restar la cantidad en la cldusula (1) de la cantidad en la cldusula (2) para
determinar el "Requisito de Ingresos Netos" para el Primer Periodo de Recaudo.

Ajustar (o recaudar en bruto [gross up]) el Requisito de Ingresos Netos para
brindar efecto al ntmero de ciclos de facturacién, la Curva de Recaudos
Compuesta y la presuncion de cancelacion, para asegurar que los Ingresos del
Cargo de Transicién que se espera remitir al Fiduciario durante el Primer Periodo
de Recaudo satisfagan el Requisito de Ingresos Netos para el Primer Periodo de
Recaudo puntualmente y que resultaran en que la Cuenta de Fondos en Exceso
(Excess Funds Account) mantenida al amparo del Contrato de Fideicomiso tenga
un valor de cero al momento de la Primera Fecha de Pago de los Bonos. El
resultado serd el "Requisito de Facturacion Bruta" para el Primer Periodo de
Recaudo.

Dividir el Requisito de Facturaciéon Bruta por el Consumo en kWh Elegible en el
periodo de 12 meses anterior para el que haya datos disponibles (es decir, las
fechas calendario de un afio antes de las fechas calendario en el Primer Periodo de
Recaudo), para producir un Cargo de Transiciéon en $/kWh. Sujeto a la cldusula
(7) mas adelante, el resultado sera el primer Cargo de Transiciéon posible de ser
impuesto a todos los Clientes usando el Consumo en kWh Elegible, calculado por
kWh, comenzando en la Fecha de Ajuste de Actualizacion.
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(6) Repetir los célculos descritos en las cldusulas (1) a la (5) inclusive, para
determinar el Cargo de Transicion necesario para satisfacer el requisito de
ingresos para cada Periodo de Recaudo consecutivo que termine durante el
Periodo de Calculo Anual, reemplazando la "Primera Fecha de Pago de los
Bonos" con la "Segunda Fecha de Pago de los Bonos" y el "Primer Periodo de
Recaudos" con el "Segundo Periodo de Recaudos", etc., hasta el Tercer y el
Cuarto Periodo de Recaudos (si alguno), respectivamente.

@) El Cargo de Transicién mas alto que resulte de los calculos en la clausula (5) o la
(6) seré el Cargo de Transicion efectivo en la Fecha de Ajuste de Actualizacion.

La Corporacion ajustara el Cargo de Transicién segun le sea solicitado en cada Carta de
Actualizacién, y dicho Cargo de Transicién serd efectivo en la fecha especificada en la Carta de
Actualizacién, siempre y cuando dicha fecha de efectividad sea por lo menos 30 dias después de
la presentacion ante la Comision de dicha Carta de Actualizacién, sujeto solamente a la
correccidon de cualesquiera errores matematicos por la Comisiéon segin se establece en la
préxima oracion. Cualquier ajuste para corregir la precision matematica, si asi lo ordenare la
Comisidn, serd realizado por el Manejador no més tarde del proximo Ajuste de Actualizacién en
el que dicho ajuste pueda realizarse de manera practica sin retrasar la fecha de efectividad
establecida en la Carta de Actualizacion.

A-6
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Apéndice B — Testimonios de la Corporacion en relacion con el Articulo 6.25(¢)(8)

Articulo Testigo/anejo Descripcion
6.25A(e)(8)(1)(1) | Mace Ex. 4.00 El Sr. Mace discute los estimados actuales de
Attachment los distintos componentes de los Bonos de
1.00 Reestructuraciéon y sus respectivos requisitos
Attachment de principal e intereses (incluyendo los pagos
2.03 de amortizacién) (y las fechas) que se
incluyen en el Attachment 2.03.
6.25A()(8)(1)(2) | Mace Ex. 4.00 El Sr. Mace discute la cobertura del manejo de
Attachment la deuda de la Autoridad y el hecho de que no
3.03 hay un requisito de cobertura de manejo de
deuda sobre los Bonos.
6.25A(e)(8)(1)(3) | Mace Ex. 4.00 El Sr. Mace discute los Costos Iniciales de
Attachment Financiamiento estimados que se incluyen en
1.00 el Attachment 2.01, incluyendo los gastos de
Attachment emision (incluyendo gastos y honorarios
2.01 legales, cargos de suscripcion, costos de
remocion contable de la deuda (defeasing),
cargos de manejo y otros cargos y costos).
6.25A(e)(8)(1)(4) | Mace Ex. 4.00 El Sr. Mace discute los pagos potenciales para
proteger el estatus de exencién contributiva de
las obligaciones vigentes de deuda de la
Autoridad o de los Bonos de Reestructuracion.
6.25A(e)(8)(1)(5) | Mace Ex. 4.00 | El Sr. Mace discute los depésitos a las
Attachment 1.00 | reservasy a los fondos de autoseguro y los

Attachment 2.01

depdsitos requeridos para resarcir los retiros
de las reservas (incluyendo depdsitos para
proveer fondos o resarcir cualquier fondo o
cuenta de reserva para manejo de la deuda o
cualesquiera otras cuentas o subcuentas
restringidas cuyo establecimiento sea
requerido por el Contrato de Fideicomiso y, en
la medida en que sea permitido por el
Contrato de Fideicomiso, cualquier Contrato
Accesorio como un fondo adicional de reserva
a su nivel requerido, segiin se disponga en el
Contrato de Fideicomiso y, en la medida en
que sea permitido por el Contrato de
Fideicomiso, el Contrato Accesorio (segun sea
el caso) para asegurar el pago de toda a una
porcién de los Bonos). Los depositos a los
fondos de reserva estan incluidos en los
estimados de los Cargos Iniciales de
Financiamiento en el Attachment 2.01.
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6.25A(e)(8)(1)(6)

Mace Ex. 4.00
Attachment 2.01
Attachment
2.02

El Sr. Mace discute los costos relacionados
con la obtenciébn de la Orden de
Reestructuracion, la proteccion del estatus de
la Propiedad de Reestructuracion, el cobro del
Cargo de Transicién y los costos de
administracién. El sustenta los estimados de
los Costos Iniciales y Recurrentes de
Financiamiento en los Attachments 2.01 y
2.02.
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Apéndice C — Testimonio de Ia Corporacion en relaciéon con el Articulo 6.25A(¢e)(9)

Articulo Testigo/Anejo .Descripcién

6.25A(e)(9)(1) Zarumba Ex. 6.00 | El Sr. Zarumba describe el Mecanismo de Ajuste y
Mace  Ex. 4.00 | la Metodologia de Calculo; el Sr. Mace describe
Attachment 1.00 | cada Costo Inicial y Recurrente de Financiamiento
Attachment 2.01 | que se estima incurrir y provee una descripcion de
Attachment 2.02 cada Costo Inicial y Recurrente de Financiamiento

estimado en que se incurrird.

6.25A(e)(9)(1i) Zarumba Ex. 6.00 | Estimados del Cargo de Transicién por categoria de
Attachment 3.02 | Clientes y una comparacion del Cargo de Transicion
Corp. Supp. Ex.|con el total de cargos a los Clientes, cada uno
10.01, 10.03 durante la vigencia del Cargo de Transicidn.

6.25A(e)(9)(iii) | Zarumba Ex. 6.00 | Describe la proporcion estimada del Cargo de
Attachment 3.02 | Transicion totales en relacidon con el total de cargos
Corp. Supp. Ex. | alos Clientes.
10.01, 10.03

6.25A(e)(9)(iv) Mace  Ex.  4.00 | Compara el manejo de la deuda y otros Cargos
Attachment 3.01 | Recurrentes de Financiamiento asociados a los

Attachment 3.03

Bonos, al manejo de la deuda y otros costos de la
deuda vigente de la Autoridad que sera refinanciada
mediante los Bonos de Reestructuracion.
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