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El interventor Comité Oficial de Acreedores No Asegurados de la AEE (el “Comité”")

solicit6 al NEPR que aplazara la implementacion de cualquier Clausula de Deuda Heredada (ya

sea una clausula provisional o de otro tipo) hasta que el Tribunal del Titulo III haya determinado

el monto de la Deuda Heredada de la AEE en el Caso del Titulo III. Esta postura coincide

plenamente con la recomendacion de los consultores contratados por el NEPR, quienes coinciden

en que cualquier Clausula de Deuda Heredada seria prematura en este momento.

Los Tenedores de Bonos son la unica parte que ain aboga por una forma no especificada

de Clausula de Deuda Heredada. Su principal argumento es que la implementacion de una clausula

provisional de deuda heredada ahora generara “tres eficiencias significativas”. A nivel macro, este
argumento es estructuralmente defectuoso. Y a nivel micro, las eficiencias especificas que alegan
los Tenedores de Bonos son logicamente errdneas y/o se basan en tergiversaciones del récord y de

los testimonios.

! Los demads términos subrayados en este resumen se definen en el alegato completo del Comité, y las citas y notas a
pie de pagina que contiene se han omitido de este resumen.



Los Tenedores de Bonos siguen ignorando que es imposible implementar una Clausula de

Deuda Heredada antes de que el Tribunal del Titulo III haya determinado el monto, la prioridad y

el trato de la Deuda Heredada de la AEE (incluyendo el monto de la deuda de honos heredada, si

alguno). La implementacion de una Clausula de Deuda Heredada requiere responder numerosas

preguntas importantes y complejas sobre la estructura de dicha clausula, ninguna de las cuales
puede responderse en este momento. Los Tenedores de Bonos ofrecen procedimientos ambiguos,

vagos y en constante cambio para una Clausula de Deuda Heredada “provisional” mientras que,

simultaneamente, sugieren que el NEPR simplemente patee los demas componentes de una

Clausula de Deuda Heredada “provisional”. En otras palabras, la Cldusula de Deuda Heredada

“provisional” propuesta por los Tenedores de Bonos es incluso menos que e€so: es una cascara
vacia que no logra nada, erosionando cualquier supuesta eficiencia administrativa y socavando
todo el argumento de los Tenedores de Bonos.

En todo caso, es mas probable que, intentar implementar cualquier Cldusula de Deuda

Heredada —ya sea provisional o no— en este expediente sea ineficiente y solo afiada costos y
demoras innecesarios. Las supuestas eficiencias de los Tenedores de Bonos existen, en el mejor
de los casos, en un mundo en el que se han respondido preguntas criticas sobre la estructura de

cualquier Clausula de Deuda Heredada. Pero ese no es el mundo en el que se encuentran las partes,

o el NEPR. Después de una larga vista evidenciaria con amplias aportaciones de todas las partes y
sus expertos, esas preguntas ain no se han respondido (porque no pueden responderse sin antes

responder preguntas de umbral sobre el monto de la Deuda Heredada en si). Sin esas respuestas,

no se obtendran eficiencias al implementar ninguna Cldusula de Deuda Heredada “provisional” y,

en consecuencia, el Comité respetuosamente sostiene que el NEPR no deberia implementar

ninguna Cléusula de Deuda Heredada en este momento.




En primer lugar, los Tenedores de Bonos se equivocan al afirmar que existe un “récord

exhaustivo” sobre la Clausula de Deuda Heredada. Por el contrario, el récord probatorio no ofrece

base alguna para que el NEPR siquiera comience a considerar como seria una Clausula de Deuda

Heredada, y mucho menos para implementarla. No existe razon para ignorar la ley de Puerto Rico
que exige un récord “completo y sustancial”. Esta urgencia artificial tampoco es compatible con
el reconocimiento franco de los Tenedores de Bonos de que el NEPR a#in debe tomar una “decision

final” para reemplazar la Clausula de Deuda Heredada “provisional” en un futuro incierto. Existen

varias opciones procesales mediante las cuales el NEPR puede considerar la totalidad de la

Clausula de Deuda Heredada tras la conclusion del Caso del Titulo III de la AEE.

En segundo lugar, los Tenedores de Bonos argumentan que configurar el software y los

sistemas para la Cldusula de Deuda Heredada mientras “ya se estdn implementando cambios
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generalizados” “es eficiente desde el punto de vista operativo y evitaria costos innecesarios”. Sin
embargo, incluso si la AEE comenzara a codificar los sistemas de facturacion en un “marcador”,
aun es posible (como observé el Oficial Examinador y coincidi6 el Sr. Shannon) que “cada palabra

tendria que cambiarse” cuando surgieran mas hechos. En todos los escenarios en que aparezca

un cargo por la Deuda Heredada de la AEE en las facturas de los clientes, cualquier codificacion

realizada ahora deberd rehacerse una vez que el Tribunal del Titulo III haya determinado el monto,

la prioridad y el trato de la Deuda Heredada de la AEE. La AEE no deberia verse obligada a gastar

dinero ahora para codificar un “marcador” de clausula adicional que solo pueda entrar en vigor en
el futuro, mientras sabe que probablemente necesitara modificar la forma en que aparecen los

cargos por la Deuda Heredada de la AEE en las facturas de los clientes al menos anualmente. Esto

genera desperdicio, no ahorros.



En tercer lugar, los Tenedores de Bonos argumentan que una Clausula de Deuda Heredada

“provisional” “reducira el tiempo y el costo necesarios para comenzar a recaudar fondos para el
servicio de la deuda heredada una vez que concluya el [Claso de Titulo III”. Sin embargo, la
gestion del Programa de Adicion Acelerada de Almacenamiento por parte del NEPR demostro su
capacidad para atender preguntas y solicitudes urgentes de recuperacion de costos, actuar con
rapidez y facilitar la recuperacion oportuna. Esto contradice directamente la afirmacion infundada

de los Tenedores de Bonos de que el inicio del cobro bajo una Clausula de Deuda Heredada se

retrasard “aproximadamente seis meses” a menos que se implemente ahora una Cldusula de Deuda

Heredada “provisional”.
Dejando de lado la ineficiencia, los Tenedores de Bonos argumentan que el NEPR deberia

implementar una Clausula de Deuda Heredada “provisional”, ya que es coherente con la practica

habitual de fijacion de tarifas de las empresas de servicios publicos. Sin embargo, no presentaron

prueba de como el establecimiento de una Clausula de Deuda Heredada “provisional” en blanco

se ajusta a la practica habitual de fijacion de tarifas en una situacion como esta: donde la empresa
de servicios publicos estd sujeta a un proceso de quiebra pendiente y el monto, la prioridad y el

trato de la Deuda Heredada atin no han sido determinados por el tribunal de quiebras. Esto se debe

a que no existe tal préactica habitual, y los tnicos “ejemplos” que present6 la Dra. Tierney ilustran
este punto.

Los Tenedores de Bonos también afirman de forma autocomplaciente que el NEPR esta

obligado a implementar una Cldusula de Deuda Heredada en este caso de tarifas, a fin de
“garantizar” que la AEE pague a los Tenedores de Bonos. Los deberes y obligaciones del NEPR
son los mismos que han sido durante la duracion del Caso del Titulo III de la AEE (y no surgen

repentinamente en el noveno ainio del caso). Y la cantidad, el trato y la prioridad de los bonos



heredados de la AEE aun no han sido determinados por el Tribunal del Titulo III, por lo que no
existe obligacion actual para que la AEE realice pagos en beneficio de los Tenedores de Bonos. El
NEPR no violaria ninguna ley de Puerto Rico simplemente esperando el resultado del Caso del
Titulo III de la AEE, una conclusion a la que han llegado los propios consultores del NEPR, Smith
& Dady: “la AEE actualmente no realiza pagos a sus tenedores de bonos, porque el procedimiento
del Titulo 111 libero temporeramente a la AEE de cualquier obligacion de realizar dichos pagos”.

El argumento final de los Tenedores de Bonos recurre al cliché sobre el “acceso de la AEE
a los mercados de capital” que envia “sefial[es] constructiva[s] a... las agencias de calificacion
crediticia”. Sin embargo, nada en el récord evidenciario corrobora las especulaciones de los

Tenedores de Bonos de que la implementacion de una Cldusula de Deuda Heredada “provisional”

podria mejorar la capacidad de la AEE para recaudar capital. Tampoco existe evidencia de que la
AEE necesite una entrada de efectivo de los mercados de capital durante los préximos tres afios.
De los numerosos testigos, ninguno ofreci6 testimonio que respaldara este argumento. Ni el Oficial
Ejecutivo Financiero de LUMA, el Sr. Andrew Smith, ni el Oficial Ejecutivo Regulatorio de
LUMA, el Sr. Alejandro Figueroa Ramirez, testificaron sobre “sefiales” a los mercados de capital
ni sobre la incursion en las agencias de calificacion crediticia. Es decir, las personas con mayor
experiencia en el terreno sobre las necesidades financieras actuales de la AEE dijeron nada que
respaldara la decision tardia de los Tenedores de Bonos de alentar al NEPR a comunicar a los
mercados de capital lo que (seglin los Tenedores de Bonos) quieren oir. Los Tenedores de Bonos
tampoco presentaron ninguna prueba que respaldara este argumento (ni siquiera a través de la Dra.
Tierney).

Por lo tanto, el Comité reitera respetuosamente su postura de que el NEPR debe esperar el

resultado del Caso del Titulo III, lo cual concuerda con la recomendacion de sus propios



consultores y el enfoque adoptado por los reguladores de otras empresas de servicios publicos con

casos de quiebra pendientes. Si, no obstante, el NEPR implementa algtin tipo de Clausula de Deuda

Heredada en este caso tarifario, dicha clausula debera: (i) considerar e incluir el monto total de la

Deuda Heredada de la AEE, incluyendo el monto total de las Reclamaciones Generales No

Aseguradas sometidas en el Caso del Titulo III de la AEE; y (ii) preservar plenamente los derechos
de todos los titulares de Reclamaciones Generales No Aseguradas permitidas contra la AEE a

beneficiarse de los fondos recaudados en virtud de la misma.
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