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29 Octubre 2019

Hon. Thomas Rivera Schatz, presidente del Senado
Hon. Carlos Johnny Méndez, presidente de la CAmara
Asamblea Legislativa de Puerto Rico

Capitolio de Puerto Rico

605-607 Calle Cuevillas

San Juan, Puerto Rico 00907

Carta a la Asamblea Legislativa sobre el Acuerdo de Reestructuracion para AEE

Estimado presidente Rivera Schatz, presidente Méndez, y miembros de la Asamblea Legislativa de
Puerto Rico:

Se pedira a la Asamblea Legislativa de Puerto Rico que ayude a escribir y aprobar un proyecto de
ley que permita a la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico (AEE) cerrar su Acuerdo de
Reestructuracion (RSA en inglés).! EI RSA, si se aprueba, tendra graves consecuencias, incluyendo
aumentos inmediatos y a largo plazo de la tasa de energia eléctrica y consecuencias nefastas en la
economia de Puerto Rico.

Queremos traer a su atencion informacién fundamental que ha sido omitida o excluida en la
discusion de este RSA que altera dramaticamente su viabilidad como un medio para permitir que
AEE acceda a los mercados financieros y reconstruya la red eléctrica.

Un camino alternativo a la reestructuracién de la deuda y la Legislatura podria intensificarse como
lider activo en esta discusion. La ley PROMESA requiere que la Legislatura de Puerto Rico actie
como un control y equilibrio democratico cuando, como en este caso, la Junta de Supervisién utiliza
un proceso defectuoso y deficiente para llevar a AEE y al Gobierno a un desastre financiero.

No es demasiado tarde para hacer un plan de deuda alternativo para AEE, que sea asequible para el
publico, justo para los inversores, sostenible para la economia, que permita reconstruir eficazmente
la red eléctrica, y llame a dar cuenta de muchos de los que deben compartir la responsabilidad para
cargar la AEE con deuda.

l. Introduccion

Lo que sigue es un resumen rapido de nuestros puntos principales, cada uno de los cuales
explicamos con mas detalle en esta carta:

e LAS TARIFAS ELECTRICAS SERAN INASEQUIBLEMENTE ALTAS. Las tarifas ya se prevé
que aumentaran bajo el RSA y anticipamos que seran incluso mas altas de lo proyectado,
muy por encima de la meta de 20 centavos por kilovatio hora (kWh) establecida por la

1Junta de Supervision y Administracién Financiera. Acuerdo de reestructuracién definitivo. 3 de mayo de 2019.
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Legislatura en la Ley 17-2019. Recientemente, Filsinger Energy Partners, asesor financiero
de AEE, y AEE aumentaron la tasa estimada para el afio fiscal 2024 a 27 centavos/kWh, un
35% mas que el objetivo legislativo. La Legislatura no debe aprobar un acuerdo de deuda
innecesario con un precio inasequible para los consumidores y pequefias empresas de
Puerto Rico.

EL COSTO DE LA DEUDA HEREDADA EVITARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO. El
aumento de la tasa de cargos por transicion propuesto para pagar la deuda heredada
crecera rapidamente, mucho mas rapido que la economia de lento crecimiento de Puerto
Rico. ;Se utilizara ese crecimiento para pagar deudas pasadas en lugar de invertir en
empleos, empresas y un gobierno saludable? Esa es la decision que esta tomando la
Legislatura si aprueba este acuerdo. El RSA impedira los planes de Puerto Rico de invertir
en Puerto Rico y reconstruir la red. La Legislatura no deberia aprobar otro acuerdo de
deuda econémicamente insostenible.

EL ACUERDO AUMENTA LOS COSTOS DE PUERTO RICO PARA TOMAR PRESTADO. El
RSA crea problemas para AEE y el Gobierno por décadas. AEE y sus asesores no han
publicado anilisis alguno que muestre que este acuerdo puede ser calificado por las
agencias de calificacidn crediticia usando las reglas actuales, y mucho menos que recibira
una calificacion de inversion. AEE y sus asesores estan siendo negligentes sobre el fragil
estado econémico del Gobierno, imprudente sobre su capacidad para devolver dinero y
bordea en lo fraudulento su presentacion de la condicion fiscal actual de AEE. La Legislatura
no debe aprobar un proyecto de ley que respalde un acuerdo de deuda que no logre una
calificacion de grado de inversidn, lo que aumentaria los costos de endeudamiento de
Puerto Rico, y representa otro intento de engafiar al mercado de bonos.

EL ACUERDO PAGA INNECESARIAMENTE DEUDAS ILEGALES. Es posible que parte de la
deuda de AEE haya sido emitida ilegalmente. Recientemente, la Junta de Supervision y
Administracion de Financiera (JSAF) declar6 que AEE era insolvente en 2011. Dos
emisiones de deuda ocurrieron después de 2011, lo que sugiere una probabilidad sustancial
de que el mercado fuera engafiado. Una demanda reciente presentada por dos aseguradoras
de bonos cuestiona la legalidad de 3,700 millones de doélares adicionales en deuda de AEE
emitida entre 2002 y 2007. Seria irresponsable que la Legislatura y sus asesores pidieran al
pueblo de Puerto Rico que pague deudas que no pueden ser legalmente adeudadas.

LA DIVULGACION FINANCIERA ES FATALMENTE DEFECTUOSA. AEE debe tener un
conjunto limpio de libros para poder proceder. No es asi. En este punto, la aprobacion del
RSA por la Legislatura apoya un acuerdo de deuda de 47 afos cuando varios afios de los
estados financieros de AEE estan contaminados, la gobernadora que firma el acuerdo de
bonos no es electa y es temporal, y no hay revision por parte del regulador de electricidad.
Ademas, debido a la pérdida de un asesor principal del exgobernador Ricardo Rosselld, ni
AEE ni el Gobierno tienen algin empleado con el conocimiento, la experiencia y la
competencia para testificar a favor de la transaccion ante el tribunal de quiebra. Sélo los
consultores externos que no viviran con los resultados de este acuerdo son los principales
defensores ante el tribunal de bancarrota.

HAY UN ENFOQUE MAS VIABLE. Una reelaboracién del acuerdo de deuda propuesto puede
ayudar a los pagadores de tarifas y a los tenedores de bonos. El plan contiene cuatro
principios: 1) los clientes de AEE no soportan toda la carga del pago de la deuda anterior; 2)
los tenedores de bonos son compensados de manera justa; 3) aquellos que hicieron malas
inversiones o fueron negligentes al asesorar a AEE deben pagar una parte razonable de los
costos; y 4) los residentes en la Isla con pequeiias tenencias de bonos deben ser
compensados por completo. Ellos son las personas que mas han sido lastimadas por este
fraude de bonos.



e CAMBIO PERMANENTE PARA LIMPIAR AEE: La imposicion de un inspector general
independiente (IPSIG en inglés) ayudara a AEE bajo cualquier plan en el futuro. El inspector
general trabajaria con el gobernador y los funcionarios de la AEE para poner a la agencia de
nuevo en marcha y ofrecer un ataque sostenido contra la corrupcion. Las practicas de
contratacién politica de AEE, junta y gerencia no cualificadas, contratacién sin escripulos,
presupuesto deficiente, desempefio deficiente, divulgaciones financieras poco confiables y
hostilidad hacia la supervision, deben llegar a su fin. A diferencia de la pasada supervisiéon
ineficaz por parte de la Junta de Supervisiéon y Administracién Financiera de Puerto Rico
(JSAF), el Contralor del Gobierno, Oficina de Energia de Puerto Rico (OEPR), Legislatura,
tribunal de quiebra y gobernador, el IPSIG estaria facultado a través de los tribunales para
utilizar las conclusiones de estas entidades para hacer cumplir el cambio a través de
técnicas de administracion, y si eso falla, avanzar casos especificos y enjuiciables a las
autoridades de ley y orden.

El dafio a Puerto Rico por el hecho de que AEE no abasteciera una de las necesidades basicas de la
vida es una tragedia humana incalculable. El dafio a la economia de Puerto Rico y a los mercados
globales ha sido resultado de una serie de acciones inconcebibles de dimensiones historicas
llevadas a cabo por los guardianes, en gran medida auto regulados, del mercado de bonos. Y, con
este RSA, se estan repitiendo todos los peores aspectos de esta sérdida historia.

AEE o su sucesor no pueden reconstruir si los pagadores de tarifas también deben soportar una
carga sustancial de deuda del pasado. La gente de Puerto Rico y su economia no pueden pagar el
RSA. La Legislatura estaria aprobando un aumento sustancial de las tasas a largo plazo, una fuga
innecesaria en la economia de Puerto Rico, una demanda al publico para pagar deudas que no
pueden adeudar y para llegar a un acuerdo con términos vagos y complicados que sélo pueden
obstaculizar el crecimiento y recrear las peores practicas que llevaron al Gobierno a su estado
actual de ruina financiera.

En agosto de este afio, preparamos un informe que describe en detalle los problemas con el RSA.2
Esta carta actualiza la informacion, condensa algunas partes del informe y afiade mas material
relacionado con alternativas al acuerdo de bonos y una mayor supervision.

Il. LAS TARIFAS DE ENERGIA ELECTRICA SERAN INASEQUIBLEMENTE ALTAS

Las tarifas ya se prevé que aumenten bajo el RSA y anticipamos que seran incluso mas altas
de lo proyectado. La Legislatura no debe aprobar este acuerdo de deuda innecesario que
impone cargas financieras indebidas a los consumidores y pequeiias empresas de Puerto
Rico.

El Cargo de Transicion para apoyar la deuda aumenta las tarifas en al menos un 13%. Varios costos
adicionales identificados en RSA aseguran que el aumento serd ain mayor. En las semanas
siguientes al anuncio del acuerdo de deuda, el entonces gobernador Rosselld y el director ejecutivo
de AEE, José Ortiz, argumentaron que el costo del acuerdo se veria compensado por los ahorros de
convertir el sistema eléctrico a gas, lo que resulta en tasas, en tltima instancia, mas bajas. Estas
declaraciones han sido inconsistentes, carecen de credibilidad e incompatibles con el Plan Fiscal
publicado por la AEE.

2 JEEFA. Reestructuracion de la deuda de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico: Un acuerdo débil
plagado de escandalo. agosto de 2019.
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El aumento inicial de 2.768 centavos/kWh representa un aumento del 13.2% sobre la tasa actual de
21 centavos/kWh (afio fiscal hasta la fecha de agosto de 2019). El IEEFA estima que la tasa sera de
al menos 23.77 centavos/kWh, casi un 20% mas alta que la tasa de 20 centavos/kWh contenida en
la Ley 17-2019.3 La Legislatura aprobo esa ley para establecer la tasa que se considera necesaria
para proporcionar energia asequible para que la economia de la Isla pueda recuperarse.

La JSAF y AEE estiman que, con la implantacién del Cargo de Transicidn, las tasas aumentaran a
25.6 centavos/kWh para el afio afio 2024, con un riesgo de superar los 30 centavos/kWh si la
financiacidn federal no se materializa segun lo previsto y si la AEE no puede mejorar la eficiencia de
sus plantas generadoras de energia.* Recientemente Filsinger, asesores financieros de AEE, con el
fin de proporcionar ingresos suficientes para pagar el Cargo de Transicion, ajustaron el aumento de
tarifa de AEE y JSAF mas alto para el afio fiscal 2024, a 27.1 centavos/kWh, que es un 35% mas alto
que el objetivo legislativo.>

Después de un andlisis cuidadoso del acuerdo, hemos identificado varias otras disposiciones que
probablemente impulsaran los precios mas altos. A saber: tasas administrativas adicionales para
atender la deuda, costos financieros en curso, mas pagos a las aseguradoras de bonos, varios pagos
no especificados y aumento de los niveles de subsidio. En total, vemos la carga de transicién inicial
conduciendo la tarifa general muy por encima de 24 centavos/kWh.

. EL COSTO DE LA DEUDA HEREDADA EVITARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO

El Cargo de Transicion propuesto crecera mas rapidamente que la economia de Puerto Rico.
Esto impedira los planes de Puerto Rico de expandir su economia. La Legislatura no deberia
aprobar otro acuerdo de deuda econémicamente insostenible.

El Cargo de Transicidén para pagar la deuda heredada, que aumenta con el tiempo, se impondra a
una economia y a una poblacién que se prevé que continten disminuyendo.

El Plan Fiscal certificado del Gobierno de Puerto Rico proyecta una pérdida de 32% en la poblacion
para el afio fiscal 2049 comparado al afio fiscal 2018, una poblacién proyectada mas baja que en el
plan fiscal certificado del afio pasado.t La pérdida de poblacién se traduce en menos ventas de
electricidad, el deterioro de los ingresos y la presién para aumentar las tarifas a la base de clientes
restante.

Junto con la disminucién de la poblacidn, el Plan Fiscal certificado del Gobierno también proyecta
un declive econdmico general después de un breve periodo de estimulo federal que durara hasta el
afio fiscal 2023.

Incluso si Puerto Rico es capaz de implementar con éxito las iniciativas propuestas de
ahorro e ingresos, la economia seguira experimentando una economia plana a decreciente
del PIB desde el afio fiscal 2029 hasta el final del periodo previsto.”

3 AEE. Informe mensual de agosto de AEE 2019. Agosto 2019, p. 28. La estimacion inicial de la tasa toma la tasa
publicada mas reciente de 21 centavos/Kwh y afiade el aumento de la tasa inicial desde el RSA de 2.768
centavos/Kwh.

4 AEE. Plan Fiscal 2019 para la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico. 27 de junio de 2019. p. 62y p. 66

5 Filsinger Energy Partners. Revision de asignacién de ingresos de AEE, 30 de junio de 2019. p.8.

6 Junta de Supervisién y Administracion Financiera de Puerto Rico. Plan Fiscal 2019 para Puerto Rico. 9 de mayo de
2019. p. 25.

7 Ibid.
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EXHIBIT 4: 2019 FISCAL PLAN PROJECTED SURPLUS BEFORE AND AFTER MEASURES AND
STRUCTURAL REFORMS
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Fuente: 9 de mayo de 2019 Plan Fiscal para Puerto Rico.

El débil crecimiento econémico obstaculizara la capacidad del Gobierno para mantener los ingresos
a un nivel lo suficientemente s6lido como para cubrir los gastos, incluido el servicio de la deuda.
Incluso con la aplicaciéon de medidas planificadas y reformas estructurales, el Plan Fiscal proyecta
déficits presupuestarios anuales del Gobierno a partir del afo fiscal 2038, asumiendo que no se ha
pago ninguna deuda heredada del Gobierno, excepto para COFINA. La inclusién de otras
obligaciones de servicio de la deuda heredada del Gobierno muestra déficits fiscales a partir del afio
fiscal 2027.8

En el testimonio que apoyaba el acuerdo de deuda de AEE, un testigo de AEE y la Autoridad de
Asesoria Financiera y Agencia Fiscal de Puerto Rico (AAFAF) declar6 que uno de los objetivos
econdmicos clave del acuerdo de deuda era que “cualquier recuperacion por parte de los
acreedores de AEE tendria que ser secundaria a la recuperaciéon econdmica general del Gobierno,
para la cual la recuperacion de AEE desempefia un papel importante. Eso significaba que cualquier
pago acordado de la deuda heredada no podia superar la revitalizacion de la economia general de la
Isla, y en particular la capacidad de los clientes de AEE de pagar las tarifas o cargos adicionales
necesarios para atender la deuda de AEE reestructurada.” Este es un objetivo digno que reconoce
que no es en interés ni siquiera de los acreedores imponer un acuerdo oneroso de deuda que
impida la capacidad de la Isla para generar los ingresos necesarios para pagar la deuda.?

8 Ibid., p. 25-26.

9 Declaracién de David Brownstein en apoyo de la Mocién Conjunta de la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto
Rico y la AAFAF de conformidad con las secciones 362, 502, 922 y 928 del c6digo de bancarrota, y las reglas de
bancarrota 3012(A)(1) y 9019 para la aprobacién de la orden Acuerdo de apoyo a la reestructuracion, ECF No
7819, caso No 17 BK 4780-LTS en el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito de Puerto Rico, 2 de
julio de 2019, parrafo 25.
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Sin embargo, este objetivo no se logra mediante el acuerdo de deuda. De hecho, el Cargo de
Transicién aumenta a un ritmo mas rapido que el crecimiento proyectado de la economia de Puerto
Rico. Durante el primer afio completo del Cargo de Transicion, afio fiscal 2021, las tarifas de
electricidad aumentaran aproximadamente un 13% como resultado de la tarifa de transicion. Sin
embargo, se espera que el PIB de Puerto Rico bajo proyecciones optimistas disminuya un 0.9% en
el mismo afio. La hip6tesis econdmica del Gobierno muestra un crecimiento del 4.0% y del 1.5% en
los afios 2019 y 2020 debido a una infusidn de dinero federal. (Véase la figura 1, arriba). Una vez
que el dinero pase a través de la economia, se espera que el PIB sea plano o negativo durante los
proximos treinta y cuatro afos, incluso asumiendo la implementacion exitosa de las iniciativas de
ingresos y ahorros propuestas en el Plan. Durante este periodo, la Carga de Transicidn continda
aumentando a 4.55 centavos/kWh.

Las dificultades para establecer un régimen de pago sostenible de la deuda en condiciones de
crecimiento e ingresos en declive se expresaron en una monografia de junio de 2015 de tres
economistas destacados que resumen el desafio macroeconémico al que se enfrenta el Gobierno:

“Pocos paises han sido capaces de establecer la sostenibilidad de la deuda con un
crecimiento bajo, lo que limita los ingresos y aumenta los coeficientes de deuda. En
Puerto Rico, el crecimiento no sélo ha sido bajo, sino que la produccién se ha estado
contrayendo desde hace casi una década, lo que es notable para una economia que no
sufre ni conflictos civiles ni crisis financieras exageradas.”°

En julio de 2017, la JSAF rechaz6 la anterior operacidn de reestructuracion de deuda propuesta por
AEE. La Junta declar6: “La electricidad asequible y confiable es fundamental para el cambio
econdmico de Puerto Rico, sin el cual los clientes buscaran medidas alternativas para satisfacer sus
necesidades, lo que resultara en una mayor presiéon para aumentar las tarifas a la clientela base
restante, inhibiendo asi el crecimiento y la viabilidad a largo plazo.”11

Estas criticas son igual de validas para el actual acuerdo de deuda de AEE. El RSA es
econdmicamente insostenible.

IV. EL ACUERDO AUMENTA LOS COSTOS DE PUERTO RICO PARA TOMAR
PRESTADO

Las protecciones proporcionadas a los tenedores de bonos son débiles. El Gobierno y sus
asesores no han publicado analisis alguno que muestre que este acuerdo puede ser
calificado por las agencias de calificacion crediticia utilizando metodologias actuales. La
Legislatura no debe aprobar un proyecto de ley que respalde un acuerdo de deuda que no
pueda lograr una calificacion de inversion.

El testimonio proporcionado al tribunal del Titulo III en apoyo del acuerdo de deuda guarda
silencio sobre si los nuevos bonos seran calificables por una agencia de crédito, si cualquier
calificacion sera de grado de inversidn y qué, si las hay, partes de un analisis de crédito de la
transaccion podrian requerir cambios adicionales en el acuerdo de deuda. Esto es significativo

10 Anne 0. Kruger, Ranjit Teja y Andrew Wolfe. Puerto Rico: Un camino hacia adelante, 29 de junio de 2015, p.3. (En
la pagina 1286 de JSAF, Memo: La reforma laboral como catalizador para el crecimiento. Mayo de 2018). Andrew
Wolfe, un economista, actualmente esta bajo contrato con la JSAF.

1 Junta de Supervision y Administracién Financiera de Puerto Rico. La Junta de Supervisién no aprueba el RSA de
AEE. 27 de junio de 2017.
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porque el fracaso de los bonos para alcanzar una calificacién de grado de inversion seria un crédito
adicional negativo a AEE o a su sucesor, perjudicando su capacidad de recaudar capital en el futuro.
Esto es importante porque AEE o su sucesor tendran que pedir prestado para actualizar la red y sus
plantas generadoras de energia.

El acuerdo de bonos esta estructurado de modo que los nuevos bonos emitidos para pagar la deuda
heredada sean emitidos por una corporacién separada, un vehiculo de propdsito especial. Los
nuevos bonos estan suscritos por el Cargo de Transicidn. El propdsito de esta estructura es separar
el reembolso de los bonos del resto de las finanzas de AEE, y asegurar la deuda con una fuente de
ingresos estable, confiable y dedicada. Un flujo de ingresos dedicado deberia mejorar la solvencia
de la transaccién, y se debe esperar que el vehiculo de propésito especial tenga una calificacion de
bonos mas alta que AEE.12 Una fuente de ingresos dedicada deberia dar lugar a una tasa de interés
mas baja sobre la deuda.

El acuerdo de deuda de AEE, sin embargo, introduce un nuevo giro significativo. En este caso, el
acuerdo de deuda se estructura de tal manera que el cargo por/kWh de transiciéon no puede
aumentarse incluso si la demanda de electricidad cae a niveles en los que los ingresos del Cargo de
Transicién son suficientes para cubrir los pagos de capital e intereses. Segin el acuerdo, esto no se
considera un incumplimiento, sino que simplemente significaria que los pagos de capital e intereses
se acumularian en el futuro. En el caso de Puerto Rico, el riesgo de que la demanda disminuya mas
de lo previsto originalmente, a través de la emigracion desde la Isla o de los clientes que se mueven
fuera de la red, es alto. La estructura RSA esta disefiada para aislar a los clientes de electricidad de
Puerto Rico de parte del riesgo de disminucion de la demanda de electricidad, pero también crea
una estructura financiera sin precedentes para la cual no hay directrices claras de la agencia de
calificacion.13 Esto hace probable que el vehiculo de propésito especial ya sea incalificable por las
agencias de calificacidn crediticia o que reciba una calificacién mas baja que la mayoria de los otros
vehiculos de titulizacion de deuda de servicios publicos.

El RSA crea el potencial muy real de niveles significativos de pagos de principales e intereses
morosos que se acumulan en los libros del vehiculo de titulizacién, que también se informaran en
los libros de AEE o sus sucesores. Esto no es probable que engendre confianza del mercado en la
AEE o su sucesor, en el vehiculo de propésito especial, o cualquier contratista de terceros. El
impago del principal y los pagos de intereses por el vehiculo de propdsito especial probablemente
aumentaria los tipos de interés o los requisitos de garantia para AEE o su sucesor. Esto no es una
solucién de deuda, sino una receta para complicaciones constantes y altos honorarios para los
abogados, asesores financieros y contadores involucrados.

12 Un ejemplo exitoso de este tipo de estructura es la Autoridad de Energia de Long Island, cuya deuda heredada
titulizada estd en manos de un vehiculo de propdsito especial, la Autoridad de Titulizacién de Deuda de Servicios
Publicos. LIPA esta clasificado como A- por Standard & Poor's (Véase: S&P Global. Ratings Direct: Long Island
Power Authority, Nueva York; minorista eléctrico. 8 de octubre de 2018.), mientras que la UDSA est4 clasificada
como AAA (Véase: Autoridad de Titulizacion de Deuda de Servicios Publicos. Estados financieros basicos e
informacién suplementaria requerida. 31 de diciembre de 2017 y 2018, p. 7).

13 Moody's, por ejemplo, tiene una metodologia para evaluar los vehiculos de propésito especial relacionados con la
utilidad. La metodologia hace hincapié en la importancia de un mecanismo de fisuras para aumentar los tipos si es
necesario para garantizar que se efecttien los pagos a los acreedores. (Véase: Moody's Investor Service. ($) Enfoque
Global de Moody's para calificar valores por cargos de recuperacién de costos de servicios publicos, PBSF 404798,
22 de junio de 2015, seccién 3.8 Caracteristicas estructurales. Segtn la cita, “La caracteristica estructural clave de
las transacciones UCRC es el mecanismo de seguimiento”.)
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Se pide a la Legislatura que apruebe un acuerdo en el que los términos del acuerdo crean preguntas
reales sobre la calificacidn del bono. Se requiere mas informacién respecto a una calificaciéon de
bonos y tal vez incluso una opinién de un abogado de bonos!4 que acredite la legalidad de esta
transaccion de bonos. Se debe informar plenamente a la Legislatura de si su aprobacién esta
facilitando o no una transaccién de bonos que cumpla con los estdndares de grado de inversion.
Como se sefald anteriormente, un fracaso de la transaccion para lograr una calificacion de grado de
inversién tendra un impacto negativo en la capacidad de AEE para recaudar capital para futuras
inversiones.

V. EL ACUERDO PAGA INNECESARIAMENTE DEUDAS ILEGALES

Es posible que parte de la deuda de AEE haya sido emitida ilegalmente. Recientemente, la
JSAF declaré que AEE era insolvente en 2011. Dos emisiones de deuda ocurrieron después de
2011, lo que sugiere una probabilidad sustancial de que el mercado fuera engafado. Una
demanda reciente presentada por dos aseguradoras de bonos cuestiona la legalidad de
3,700 millones de délares adicionales en deuda de AEE emitida entre 2002 y 2007. Seria
irresponsable que la Legislatura y sus asesores pedir al pueblo de Puerto Rico que pague
deudas que no pueden ser legalmente adeudadas.

La JSAF y la AAFAF (a nombre de AEE) han negociado este acuerdo de bonos sin intento alguno de
investigar o tomar medidas sobre la legalidad de la deuda que se esta reestructurando. Esto, a pesar
de que varias entidades, incluida la propia JSAF, han puesto en tela de juicio la legalidad de algunas
de las emisiones de deuda anteriores y la conducta de varias partes que participaron en esas
emisiones.

Segun una reciente presentacion judicial de la JSAF sobre un asunto relacionado con la AEE, AEE fue
insolvente en 2011.15 AEE origind dos emisiones de bonos por un total de $1,300 millones en 2012
y 2013.16 Sin embargo, la JSAF no ha hecho intento alguno de argumentar que esas emisiones de
bonos, que representaban a los mercados de capitales que AEE era una entidad solvente y que
representan una fraccion sustancial de los 8,260 millones de ddlares de AEE en deuda heredada
pendiente, era ilegal.

La JSAF y el gobierno de Puerto Rico tampoco hizo caso de la revision de la Comisién de Puerto Rico
para la Auditoria Integral del Crédito Publico sobre la emisién de deuda de AEE en 2013.17 (La
Comision fue posteriormente disuelta por el exgobernador Rossellé y su terminacion fue apoyada
por la Legislatura).!8 La revision de la Comision criticé al equipo de consultores de AEE por no
haber llevado a cabo una diligencia exhaustiva en la transaccién. Ofrecié criticas especificas al

14 Por ejemplo, una opinién del abogado podria abordar cuestiones de posible incumplimiento de las normas
exentas de impuestos cuando una transaccién de bonos entrada por uno o tanto el deudor como el acreedor basado
en la alta probabilidad de que el reembolso del principal y los intereses no ocurra.

15 Queja adversaria para evitar transferencia fraudulenta por la Autoridad de Energia Eléctrica de Puerto Rico, ECF
Num. 1416, Asunto Num. 17 BK 4780-LTS en el Estados unidos. Tribunal de Distrito del Distrito de Puerto Rico. 30
de junio de 2019, parrafo 6.

16 Declaracion Oficial, AEE Power Revenue Bonds Series 2013A. 15 de agosto de 2013, emitido por un monto de
$673.1 millones; Declaracién Oficial, AEE Power Revenue Bonds Series 2012A v 2012B, 12 de abril de 2012,
emitido por $650 millones.

17 Comision de Puerto Rico para la Auditoria Integral del Crédito Publico. Informe de la Encuesta de Pre-Auditoria
sobre la serie de bonos de ingresos de energia AEE 2013A.

18 Caribbean News. Gobierno de Puerto Rico deroga comision para auditar deuda. 19 de abril de 2017.
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auditor de AEE (Ernst & Young),1° abogado,20 asesores financieros,?! e ingeniero consultor.22 En el
examen se observo que el estado financiero de la AEE para el AF 2012, que abarcaba el periodo
hasta el 30 de junio de 2012, no contenia una advertencia de preocupacién continua a pesar del
deterioro de la situacidn financiera de la AEE.23

Recientemente, dos aseguradoras de bonos demandaron a nueve empresas de asesoramiento
financiero ante el Tribunal de Primera Instancia de San Juan, alegando que las empresas
proporcionaron informacién engafiosa al mercado cuando subscribieron la emisién de varios bonos
puertorriqueiios, incluyendo ocho emisiones de bonos AEE entre 2002 y 2007.24 Los bonos AEE en
cuestion ascienden a 3,700 millones de ddlares.25 Uno de los sefialados en la demanda es Citi Global
Markets, un asegurador de seis de las ocho emisiones de bonos AEE nombradas en la demanda. Citi
es ahora el principal asesor financiero de la Junta de Supervisién y Administracién Financiera para
la reestructuracién y privatizacion de AEE.2¢ El interés de Citi en asesorar a la JSAF para apoyar el
acuerdo de deuda actual es claro; Citi tendria un conflicto de intereses evidente si aconsejaba a la
JSAF que investigara la legalidad de algunas de las emisiones de deuda subyacentes.

La JSAF o el gobierno de Puerto Rico no ha intentado impugnar la legalidad de las emisiones de
deuda de AEE ni la conducta de los consultores que participaron en esas emisiones, aunque
cualquiera de los cursos de accidn podria dar lugar a una fuente alterna de reembolso para los
tenedores de bonos. En su lugar, se pide a la Legislatura que apruebe un acuerdo de deuda que el
publico debe pagar, aunque la deuda no haya sido contraida validamente.

VI. LA DIVULGACION FINANCIERA ES FATALMENTE DEFECTUOSA.

Se le pide a la Legislatura que apruebe un acuerdo de deuda de 47 afios cuando los estados
financieros de AEE estan contaminados, la gobernadora que firma que no es electay es
temporal, y no hay revision por parte del regulador de electricidad de Puerto Rico.

AEE sigue plagado de persistentes defectos en sus revelaciones financieras. Estos defectos, después
de mas de tres afios de supervision de la Junta, sugieren la necesidad de reformas mas profundas.
Las medidas de supervision no han logrado producir cambios en los informes financieros de AEE.

19 Comision de Puerto Rico para la Auditoria Integral del Crédito Publico. Informe de la Encuesta de Preauditoria
sobre la serie de bonos de ingresos de energia AEE 2013A. p. 33.

20 Ibid,, p. 29.

21 1bid., p. 31.

22 Ibid,, p. 28.

23 1bid., p. 33.

24 Demanda, National Public Finance Guarantee Corporation y MBIA Insurance Corporation v. UBS Financial
Services Inc., UBS Securities LLC, Citigroup Global Markets Inc., Goldman Sachs & Co LLC, JP Morgan Securities LLC,
Morgan Stanley & Co, Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc., RBC Capital Markets LLC y Santander Securities
LLC, Tribunal de Primera Instancia de San Juan, 8 de agosto de 2019.

25 Declaracion Oficial, AEE Power Revenue Refunding Bonds, Serie VV, 30 de mayo de 2007 ($557.41 millones);
Declaracion Oficial, AEE Power Revenue Refunding Bonds, Serie UU, 19 de abril de 2007 ($1,300 millones);
Declaracion Oficial, AEE Power Revenue Bonds, Series RR y Series SS, 4 de abril de 2005 (un total de $993.45
millones); Declaracién Oficial, AEE Power Revenue Refunding Bonds, Serie 00, 26 de agosto de 2004 ($136.1
millones); Declaracién Oficial, AEE Power Revenue Bonds, Serie NN, 19 de agosto de 2003 ($517.3 millones);
Declaracion Oficial, AEE Power Revenue Refunding Bonds, Serie MM, 3 de octubre de 2002 ($105.1 millones);
Declaracion Oficial, AEE Power Revenue Bonds, Serie LL, 2 de julio de 2002 ($98.1 millones).

26 Caribbean Business News. Citigroup designado por junta fiscal de Puerto Rico para liderar reestructuracién de
servicios publicos. 13 de febrero de 2018.
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La informacion financiera precisa es la inica herramienta disponible para la Legislatura y otras
partes interesadas para determinar si la condicién operativa y financiera de AEE ha mejorado o no.

A. Los documentos de presupuesto y flujo de caja no son fiables

Recientemente, Filisinger Partners preparo el Resumen de Asignacidn de Ingresos 2019 y 2020.27 El
proposito del documento era determinar si habia suficiente margen financiero bajo la condicion
financiera actual de AEE para pagar el RSA. Filsinger est4 bajo contrato con AEE para ayudarlo con
RSA. El documento ilustra el desafio al que se enfrentan la AEE y la Legislatura.

En primer lugar, el asesor financiero de AEE cuestiond la calidad del presupuesto y las causas de la
infrautilizacion. El propio asesor financiero de AEE no puede dar fe de la fiabilidad del sistema de
informes financieros de AEE. 28 La presentacion financiera fue preparada por Scott Davis, director
de Filsinger Energy Partners, un alto funcionario corporativo.2? Su documento contiene ciertas
observaciones importantes: 1) los documentos de presupuesto y efectivo de AEE pueden ser
“engafosos” respecto a los gastos; 30 2) los recientes “gastos insuficientes” del presupuesto de AEE
no son facilmente explicables por los informes de flujo de efectivo y los informes mensuales
proporcionados por AEE.3!

En segundo lugar, a pesar de los defectos en la presentaciéon fundamental de las finanzas de AEE,
Filsinger concluye que es probable que a finales de junio de 2019 se produzca un superavit de $101
millones.32 La proyeccién supone una suboferta sustancial en mantenimiento y gastos de capital de
aproximadamente $150 millones. Los excedentes de flujo de efectivo de Filsinger para 2020 y 2021
asumen los mismos niveles de infrautilizacién. El hecho de que AEE no haya realizado gastos
regulares de mantenimiento y capital es una de las principales razones por las que se ha permitido
que el sistema se deteriore.

B. Laacusacion de BDO y las practicas pasadas en AEE significan que sus estados financieros
anuales estan contaminados.

La reciente acusacion del auditor de AEE y el anuncio de una investigacion por parte de la JSAF s6lo
intensifican las cuestiones de si esta transaccién de bonos propuesta puede proceder. El articulo
206 de la ley PROMESAS33 establece que, antes de emitir una certificacion de reestructuracion de la
deuda, la JSAF debe determinar que: “la entidad ha adoptado los procedimientos necesarios para
entregar estados financieros auditados oportunamente, y borradores de estados financieros
publicos y otra informacidn suficiente de cualquier persona interesada para tomar una decisién
informada con respecto a una posible reestructuracion.”

La investigacion sobre el auditor y presumiblemente sobre la publicacién de la auditoria3# del afio
fiscal 2016 y la auditoria recientemente publicada para el afo fiscal 2017, tal como fue preparada
por BDO, debe tener en cuenta las siguientes preguntas:

27 Filsinger Energy Partners. Revision de asignacién de ingresos de AEE. 30 de junio de 2019.

28 Filsinger Energy Partners. Revisién de asignacidn de ingresos de AEE. 30 de junio de 2019, p. 8-9.

29 AEE. Acuerdo AEE con Filsinger, 16 de julio de 2019.

30 Filsinger Energy Partners. Revision de asignacién de ingresos de AEE. 30 de junio de 2019. p. 4. “los gastos en
efectivo pueden no reflejar los pasivos acumulados corrientes”. La divulgacién en la pagina 4 apunta a un aumento
de $357 millones en cuentas pagaderas desde el inicio del afio fiscal 1 de julio de 2018 hasta abril de 2019.

31 Filsinger Energy Partners. Revision de asignacidn de ingresos de AEE. 30 de junio de 2019. p. 8.

32 1bid., p. 4.

335.2328 - PROMESA.

34 AEE. AF 2017 Estado Financiero Auditado Anual. 28 de junio de 2019.
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1) ;Por qué las auditorias para el afio fiscal 2016 y el afio fiscal 2017 excluyen los resultados
de la auditoria de control interna,3s la cual se habia integrado en los informes de AEE hasta
el momento de la participacién de BDO. La auditoria de control interno atestigua la
fiabilidad del estado financiero y la posibilidad de fraude. ;La AEE y la JSAF excluyeron
deliberadamente esta auditoria del &mbito de trabajo de BDO? ;Se produjo la auditoria y se
retuvieron los resultados? ;Fueron defectuosos los informes de control interno previos de
Ernst & Young?

2) ;Acept6 JSAF las auditorias para el afio fiscal 2016 y 2017 sin la auditoria de control
interno y no hizo preguntas?

3) La auditoria del afio fiscal 2016 contiene ajustes del afio anterior caracterizados como
declaraciones erroneas de aproximadamente $2,300 millones.36 La auditoria no atestigua
los afios cubiertos por estas declaraciones erroneas o si la reformulacién es exhaustiva.
Como seifial6 el anterior informe de la Comision de Auditoria, el auditor anterior Ernst &
Young puede haber sido negligente desde el estado financiero del afio fiscal 2012.

4) La reformulacion del afio fiscal 2016 contiene lo que parece ser la cancelacién de $909
millones de ingresos adeudados a AEE por sus clientes, presumiblemente incluyendo el
Gobierno y los municipios. ;C6mo se determind que ese dinero se contabilizaba
indebidamente y cuanta electricidad era realmente proporcionada por AEE a las agencias
publicas que no eran pagadas por esas agencias? ;Estuvo de acuerdo la Junta de Directores
de AEE en que ya no perseguirian estos ingresos? La auditoria del afio fiscal 2016 parece
implicar que se trata de un problema recurrente.

El 7 de agosto de 2019, a raiz de la acusacidn, la JSAF publicé una solicitud de propuestas de
servicios financieros para revisar el trabajo realizado por BD0.37 La lista de contratos contables con
BDO que se trataran en virtud de esta investigacion incluyé siete acuerdos de servicios
profesionales y consultores entre AEE y BDO por un valor de méas de $2.7 millones.

El trabajo de BDO para AEE requiere este examen adicional porque la acusacién plantea preguntas
sobre si la empresa o sus empleados estaban involucrados en actividades impropias o ilegales
respecto a AEE y otras agencias del Gobierno.

Lo que queda, sin embargo, ademaés de cualquier hallazgo que sea exculpatorio o que plantee mas
preguntas, es el hecho de que las auditorias para el afio fiscal 2016 y el afio fiscal 2017 no tienen
ninguna certificaciéon de que BDO llevo a cabo una revision basica de control interno.38 La prueba de
control interno ayuda al auditor y a los usuarios finales de las auditorias a determinar la
probabilidad de fraude en la organizacion. El hecho de que el estado financiero no incluya este
informe sin explicacién de AEE, el auditor y la JSAF, es una bandera roja significativa.

35 El sitio web de AEE contiene estados financieros auditados desde el afio fiscal 2008 hasta el afio fiscal 2017.
Todos ellos excepto las auditorias de BDO para el afio fiscal 2016 y el afio fiscal 2017 contienen una solicitud o una
carta separada sobre las conclusiones de la auditoria de control interno. Para ver un ejemplo, véase Estadisticas
financieras auditadas para el afo 2015, Pags. 148-149.

36 AEE. Estado financiero auditado para el afio sin afio 2016, p. 29.

37 JSAF. Investigacién BDO RFP. 7 de agosto de 2019.

38 Public Company Accounting Oversight Board. AS 2201: Una Auditoria del Control Interno sobre la Informacién
Financiera que se integra con una Auditoria de Estados Financieros. 12 de junio de 2007.
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Se pide a la Legislatura de Puerto Rico que proceda con la redaccidn y aprobacion de un estatuto
que permita a AEE seguir adelante con el RSA. En el entorno operativo actual, se pide a la
Legislatura que acttie a pesar de que: 1) los estados financieros anuales de AEE que se remontan a
un periodo indeterminado probablemente contengan declaraciones materiales erréneas de varios
miles de millones de délares; 2) algunas de las auditorias en las que se divulgaron estas
declaraciones errdneas fueron preparadas por BDO, que esta bajo investigacién actualmente; y 3)
se estan investigando las dos auditorias totalmente preparadas y publicadas de BDO para los afios
fiscales 2016 y 2017. Hay razones para creer que los estados financieros de AEE durante varios
afios no son fiables y, por lo tanto, no pueden proporcionar la base para seguir adelante con el RSA.

C. Gobernanza: No se debe permitir que la actual gobernadora apruebe el RSA. Su mandato es
corto y sus decisiones pueden ser anuladas por las préximas elecciones.

La Legislatura, si redacta y aprueba un proyecto de ley basado en el RSA actual, permitira que la
transaccion proceda con un gobernador temporal no electo que firma la legislacion y tal vez la
transaccion. Esta transaccion tendrd un impacto durante al menos 47 afios. Dada la historia y
controversia en torno a este acuerdo de deuda, la Legislatura comunicara a los mercados de
capitales que el proyecto de ley que aprueba tiene todo el apoyo del gobierno de Puerto Rico. Esto
no es exacto.

En enero de 2021, un nuevo gobernador asumird el cargo y sera responsable de implementar una
serie de aumentos de tarifas y términos y condiciones del acuerdo de deuda que limitaran la
capacidad de AEE para pedir préstamos para futuros proyectos. Queda por ver si un nuevo
gobernador, con un nuevo mandato del publico durante un momento de controversia, realmente
estara comprometido con este acuerdo tal como se propone.

La firma de la gobernadora Wanda Vazquez sobre la legislacion y la transaccion puede ser legal,
pero puede no resultar vinculante.

El 24 de julio de 2019, el gobernador Rossell6 anunci6 su renuncia a partir del 2 de agosto de 2019.
Fue sucedido por Wanda Vazquez Garced para completar el mandato. En noviembre de 2020 se
celebrard una nueva eleccién para gobernador.

El gobernador Rossellé dejo el cargo después de varias semanas de grandes manifestaciones
publicas en oposicidn a su administracion. Los manifestantes criticaron al gobernador por el
manejo escandaloso de las finanzas y la gobernanza del Gobierno, particularmente a raiz de los
huracanes de 2017. Una piedra angular del mandato del gobernador Rosselld fueron sus intentos de
mejorar AEE a través de una serie de cambios organizativos que privatizarian la agencia.3® Un
componente importante del plan de privatizacién es aprobar un plan de reestructuracién de la
deuda que satisfaga las necesidades de los acreedores del Gobierno. El RSA es el acuerdo que
supuestamente logra este objetivo.

Cuando el gobernador Rossellé asumio el cargo por primera vez, se le present6 un acuerdo de
reestructuracion previo que fue preparado por AEE con la asistencia de AlixPartners. La Legislatura
habia aprobado la Ley de Transformacién*? en la sesion legislativa de 2016. La Comisién de Energia
de Puerto Rico aprob06 los RSA de AlixPartners el 21 de junio de 2016. Una vez que el gobernador
Rosselld asumié el cargo, el 2 de enero de 2017, su Administracién continudé las negociaciones

39 Bond Buyer. Gobernador Rossell6 Planifica Privatizar AEE. 20 de junio de 2018.
40S.B. 1523. Ley de Transformacion AEE 2016. 16 de febrero de 2016.
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sobre los RSA de AlixPartners con los acreedores. El 28 de junio de 2016, la JSAF vot6 a favor de
rechazar el plan porque era inasequible. La Junta, con la aprobacién del gobernador, acordé
trasladar el caso a los tribunales de bancarrota.

Cuando Moody's Investor Service, una agencia de calificacion de bonos evalta este tipo de
transaccion, presta especial atencidn a si la legislacion protege suficientemente el acuerdo de
futuras intrusiones legislativas o de otro tipo por parte del proceso politico. Se tiene en cuenta el
riesgo de que un futuro gobernador o legislatura tome medidas para menoscabar los derechos de
los acreedores.*!

La Legislatura y la actual gobernadora no pueden ofrecer una promesa significativa de no
menoscabar el acuerdo dado que habra una eleccién y un nuevo gobernador en vigor a finales de
2020 y que este tema del acuerdo de deuda de AEE es probable que sea un tema de la campafa
electoral.

D. Gobernanza: Un nuevo acuerdo de deuda debe ser revisado y aprobado por el Negociado de
Energia de Puerto Rico.

El cargo de transicién propuesto bajo el RSA resulta en un aumento de la tarifa para los clientes de
AEE. EI RSA, tal como esta estructurado, no prevé que el Negociado de Energia de Puerto Rico
(NEPR), la agencia reguladora de las tarifas lleve a cabo audiencias y revisiones con el fin de
determinar la razonabilidad de cualquier aumento de tarifa. De hecho, el RSA no prevé una revisién
completa de la prudencia por parte del NEPR.42

El acuerdo previo de titulizacion disefiado por AlixPartners, y aprobado por la Legislatura,
proporcioné s6lo una revision superficial por el regulador de energia de Puerto Rico. La revision
consistié en gran medida en una determinacién matematica para aprobar lo que equivalia a la
exactitud aritmética del plan. En ese caso, el regulador de Puerto Rico se opuso al papel limitado
que desempefid en la evaluacion del acuerdo de deuda.*3

La revision por parte del regulador de Puerto Rico levant6 varias banderas rojas relacionadas con la
seleccidn de asesores financieros y otros, las cuotas pagadas a ellos, y la capacidad de AEE para
ejecutar varios aspectos del acuerdo de deuda. La Orden Final de la Comisién también constaté la
necesidad de establecer nuevos examenes.

A medida que la Legislatura avanza con esta RSA, el Negociado de Energia necesita ser dotado de
autoridad para hacer lo siguiente:

1) Auditar la deuda heredada. Dado que es necesario que el NEPR apruebe nuevas emisiones
de deuda en relacién con la razonabilidad y alineadas con el interés publico, el acuerdo de

deuda heredado debe revisarse para las mismas cuestiones.

2) Sobre la base de esa auditoria de la deuda heredada, indicar a los tribunales qué parte de la

41 Moody's Investor Service. ($) Enfoque Global de Moody's para calificar valores por cargos de recuperacién de
costos de servicios publicos, PBSF 404798, Seccién 3.1 Proteccidn contra el deterioro futuro. 22 de junio de 2015,
pag. 3.

42 La Hoja de Proteccion de la Demanda del RSA, otorga al NEPR un papel en la regulacién del RSA s6lo después de
que se emitan los Bonos Titulizados (p. I-A-8). El precedente de condiciones de la hoja de términos del Anexo A no
requiere una revisién completa de la prudencia y la orden del NEPR como condicién previa a la emisién de bonos,
pags. 13-14.

43 Comision de Energia de Puerto Rico. Orden final. 21 de junio de 2016.
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deuda es prudente y razonable y qué parte es imprudente, irrazonable y/o ilegal.

3) Determinar e informar al tribunal qué parte de la deuda razonable debe asignarse a los
pagadores de tarifas, y qué parte debe asignarse a otras partes interesadas como
aseguradores, consultores, asesores legales, etc.

4) Determine cuanto del servicio de la deuda debe asignarse para ser pagado por los
pagadores de tarifas AEE.

La falta de una revision de prudencia completa permiti6é que la anterior defectuosa propuesta de
RSA pasara a la JSAF. En dltima instancia, la JSAF rechaz6 esa propuesta porque era
financieramente inviable y no abordd las reformas operativas fundamentales necesarias en el
organismo.** Al otorgar al Negociado de Energia la autoridad para revisar la prudencia de la
transaccion actual y su pleno impacto en las tarifas, la Legislatura y el mercado4s tendran confianza
en que la fijacion de tarifa ha sido objeto de revision profesional.

VIl. HAY UN ENFOQUE VIABLE

Una revision del acuerdo de deuda propuesto puede ayudar a los pagadores de tarifas y a los
bonistas.

La AEE o su sucesor no pueden reconstruir si los pagadores de tarifas también deben soportar una
carga sustancial de deuda del pasado. La gente de Puerto Rico y su economia no pueden pagar el
RSA. La Legislatura estaria aprobando un aumento sustancial de las tasas a largo plazo, una fuga
innecesaria en la economia de Puerto Rico, una demanda al publico para pagar deudas que no
pueda adeudar, y un trato con términos vagos y complicados que sélo pueden obstaculizar el
crecimiento econémico.

Hay un enfoque diferente que puede pagar a los acreedores una cantidad razonable y no
sobrecargar a los pagadores de tarifas de Puerto Rico con una deuda heredada prohibitivamente
costosa a largo plazo. Esto permitiria a la AEE utilizar la inversién prospectiva tanto del mercado de
bonos como del gobierno federal para reconstruir el sistema eléctrico y estar en condiciones de
pagarlo con las tarifas futuras.

Como reelaborar el acuerdo de deuda.

El principal pendiente de la deuda de AEE es de $8,260 millones. Esta cantidad esta en el estado
financiero del AF 2017 y generalmente es acordado por las partes en el litigio del Titulo III.

El IEEFA proporciona a continuacién una serie de razones por las que la deuda cubierta en el RSA
no debe ser reembolsada en su totalidad por los consumidores de electricidad a través del ddlar
tarifario e identifica otras fuentes de pago de la deuda. Dado que se negociaran los resultados reales
que se derivarian de estos hechos, es dificil decir ahora exactamente cuanto debe pagar cada parte
interesada. Ademas, hay cantidades superpuestas de deuda involucradas en estas discusiones.

44 Junta PROMESA. Privatizar el poder de Puerto Rico, The Wall Street Journal, 29 de junio de 2017. Este es una
columna de la Junta sobre su desaprobacion del acuerdo de deuda de AEE.

45 Vea Moody's para obtener informacién sobre la necesidad de una orden de clasificacién formal como parte de la
calificacion de bonos para una emision utilizando esta estructura de titulizacion.
https://www.moodys.com/research/Moodys-Updates-its-Utility-Recovery-Charges-Methodology--PR_328414)
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Una revisidn cuidadosa de estas cuestiones deja claras tres cosas:

e Los pagadores de tarifas no tienen que soportar la carga de esta deuda por si solos.
Los tenedores de bonos no tienen que absorber todas las pérdidas, pero tienen recursos
mas alla del pagador de tarifas.

e También hay mucho dinero disponible para asegurar que los pequefios tenedores de bonos
que son residentes de la Isla pueden ser compensados por sus bonos. Son las principales
victimas del fraude que se ha cometido.

1. Al menos $5,000 millones pueden ser deuda ilegal.

Es posible que AEE y sus pagadores de tarifas no den $8,260 millones. Hemos sefialado
anteriormente que las aseguradoras y JSAF han identificado plenamente $5,000 millones como un
endeudamiento cuestionable. Las compafiias de seguros han hecho una reclamacion de $3,700
millones y JSAF declaré que cuando AEE emiti6 otros $1,700 millones en deuda era insolvente.
Estas cuestiones, hasta que sean litigadas totalmente, plantean interrogantes sobre la validez de las
alegaciones de los acreedores que la deuda es adeudada por los pagadores de tarifas de AEE. Las
liquidaciones en estos casos pueden dar lugar a acuerdos de compensacién de dafios que resultan
en terceros pagando el costo de la deuda emitida ilegalmente. ;Por qué la Legislatura va a asumir
que el pueblo de Puerto Rico deberia pagar por deudas que no debe?

La Legislatura también debe considerar mas plenamente el estudio Kobre y Kim que pasa mas de
100 paginas de un informe de 600 paginas planteando problemas con la validez de la deuda de
Puerto Rico. Esta claro que una revision mas detallada de la deuda de Puerto Rico, incluyendo la de
AEE, produciria reclamos accionables.

Aquellos asesores que proporcionan informacidn a la Legislatura de que los $8.26 mil millones en el
principal pendiente de la deuda AEE son realmente adeudados por los contribuyentes son una vez
mas negligentes en sus responsabilidades de diligencia.

2. Los bonistas deben aceptar una reduccion principal entre el 70 y el 90 por ciento de
la deuda pagada por los pagadores de tarifas de AEE.

Cualquier acuerdo de deuda nuevo debe ser consistente con la capacidad de pago de Puerto Rico.
Como se sefiald anteriormente, incluso después de que Puerto Rico instituya afios de reformas
financieras, su economia permanecera en crecimiento plano o negativo y su condicion fiscal estara
desequilibrada. Cualquier promesa de la Legislatura de devolver el 60 por ciento o el 70 por ciento
del valor nominal del endeudamiento pendiente de AEE es imprudente.*6

Los bonistas se arriesgaron en Puerto Rico y el riesgo no funcion6. Es necesario aceptar las
pérdidas sustanciales. Los bonistas que acepten menos de AEE y el Gobierno deben preservar sus
derechos a moverse contra otras partes interesadas en el proceso. Es evidente que los tenedores de
bonos han sido perjudicados por la deuda emitida ilegalmente, la diligencia debida negligente y la
corrupcion politica. Responsabilizar a los pagadores de tarifas por décadas de negligencia
institucional es juridicamente cuestionable, injusto y, al final, poco practico.

Como se sefiald en un informe anterior a 2014 de IEEFA, los tenedores de bonos que tenian deuda
de AEE tenian unos $7 billones (trillones en EE. UU.) en activos.4” Para sus grandes tenedores de

46 Para la discusidn de los criterios de imprudencia en la emisién de bonos publicos véase: Comision de Bolsay
Valores. Condado de Orange. 24 de enero de 1996.
47 [EEFA. Oportunidad para una nueva direccién en el sistema eléctrico de Puerto Rico. Agosto de 2015
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bonos, la deuda de Puerto Rico constituyd un porcentaje insignificante de sus participaciones
totales. Estas casas de inversion, incluyendo los fondos especulativos que compraron la deuda en
dificultades de Puerto Rico, fueron adecuadamente cubiertas contra las pérdidas incurridas. Los
bonistas que mas resultaron heridos eran pequeiios tenedores de bonos residentes en la Isla que
dependian de los ingresos para las necesidades basicas.

La Legislatura no debe aceptar niveles significativos de deuda a los pagadores de tarifas. Si es
necesario, debe establecer por ley que a los bonistas no se debe conceder mas del 10% del valor
nominal de los bonos existentes. La Legislatura también debe, en la medida de lo posible (véase mas
adelante), proporcionar apoyo a los bonistas contra aquellos que fueron negligentes en la emision
de la deuda.

3. Las aseguradoras de bonos deben pagar el monto total de las reclamaciones.

Las aseguradoras de bonos Assured Guaranty, National Public Finance y Syncora recibieron primas
de AEE para asegurar el pago de capital e intereses en caso de incumplimiento. Segtin sus politicas,
deben cumplir las condiciones de los pagos a los tenedores de bonos por el restante principal e
intereses. En su lugar, el RSA proporciona beneficios significativos a las aseguradoras y los absuelve
de su responsabilidad de pagar reclamaciones sobre la deuda.#8 Como también se ha sefialado,
algunas aseguradoras han presentado una demanda contra los suscriptores que supuestamente
proporcionaron a las aseguradoras informacién inexacta o engafiosa que utilizaron al escribir las
polizas de AEE.

Este litigio puede compensar las obligaciones de las compafias de seguros de pagar reclamaciones
asociadas con la deuda de AEE y mantener a los acreedores enteros de esa deuda que esta cubierta
por las aseguradoras.

Los emisores de RSA y otras transacciones de deuda que involucren al Gobierno buscaran un
seguro en el futuro, y como tal muchas de las aseguradoras pueden recuperar pérdidas a través de
futuros pagos de primas. Las compafiias de seguros y los tenedores de bonos socavan su propia
capacidad de participar en el crecimiento econémico de Puerto Rico al insistir en niveles
insostenibles de pago de la deuda heredada.

La Legislatura no debe incluir en el RSA ni permitir que ninguna parte de la deuda asegurada sea
pagada como parte del Cargo de Transicion. Hacer lo contrario equivale a pagar la cobertura del
seguro dos veces, una vez a través de primas ya pagadas y ahora otra vez a través de una
refinanciacion de la deuda que elimina a las aseguradoras para futuros pagos de capital e intereses.

4. Los suscriptores deben soportar una parte considerable de la carga.

La AEE y sus pagadores de tarifas han pagado cientos de millones de doélares a abogados,
contadores, asesores financieros, bancos de inversidn, agencias de crédito, compaiiias de seguros,
ingenieros y una serie de consultores para asegurar que sus emisiones de deuda cumplieran las
leyes y reglamentos aplicables. A AlixPartners se reportd que se le pagé $40 millones por servicios
financieros a AEE y el acuerdo que disefid fue desaprobado por la JSAF. Filsinger situia los gastos del
Titulo III de AEE en $57 millones en el afio 2019.49

48 Bloomberg. Aseguradoras de Bonos se disparan después de acuerdo de deuda de Puerto Rico. 9 de agosto de
2018.
49 Filsinger Energy Partners. Revision de asignacién de ingresos de AEE. 30 de junio de 2019. p. 4.
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La revision por parte de la Comisién para la Auditoria Integral del Crédito Publico y el estudio
realizado por Kobre & Kim50 para la JSAF contenian cada uno ejemplos de diligencia negligente, si
no imprudente y tal vez fraudulenta realizados por estos expertos. Tanto Kobre & Kim5! como la
Comision de Auditoria hacen claro que hay cursos de accion probables contra estas empresas,
muchas de ellas actualmente todavia estan bajo contrato y proporcionan asesoramiento a la AEE y
otras agencias de la Gobierno.

Dado que la cantidad de deuda involucrada en AEE y Puerto Rico es sustancial, tiene un amplio
impacto en el mercado de bonos y en la integridad de los mecanismos de auto vigilancia de los
mercados.52 El mercado de bonos es relativamente no regulado, a pesar de su enorme tamafio.53 Por
lo tanto, todas las partes interesadas en el mercado de bonos son responsables de la integridad
colectiva del conjunto.

La comunidad de suscripcién ampliamente entendida esta en riesgo de perder integridad y
contratos debido a la negligencia mostrada en Puerto Rico. El Gobierno podria considerar una
revision de todos sus asesores financieros y considerar cancelaciones de contratos, recuperacion de
honorarios y pérdidas de licencias profesionales. El apoyo federal también puede ser util si los
departamentos del Tesoro y Justicia también consideran revisiones de los contratos de quienes
hacen negocios con el gobierno federal que también estan en Puerto Rico. El gobierno federal en
ultima instancia absorbera gran parte de las pérdidas directa e indirectamente en Puerto Rico.
Tiene un interés en asegurar que los contratistas que hacen negocios con el gobierno federal estan
actuando responsablemente. Los estados y ciudades con una participacion significativa en el
mercado de bonos también harian bien en revisar a las empresas bajo contrato para determinar si
estan tratando con empresas que permitieron el deterioro de las finanzas de Puerto Rico.5*

Si la Legislatura ignora el potencialss de pagos sustanciales en efectivo por parte de estos asesores
como un recurso para ayudar a saldar la deuda de AEE, también sera culpable de un nivel de
negligencia que es dificil de entender. Los suscriptores deben ser obligados a formar un fondo para
la deuda de AEE de entre $3 mil millones y $5 mil millones en pagos en efectivo para resolver
reclamos relacionados con su negligencia.

Rico. 20 de agosto de 2018.

51 [EEFA. Actualizacion del IEEFA: Responsabilidad de los bancos, bufetes de abogados, contadores y agencias de
crédito que orquestaron la crisis de deuda de Puerto Rico de $72 mil millones. 4 de septiembre de 2018. Esta

actualizacion Analiza el informe Kobre & Kim.

52 MSRB. Autorregulacién y los Mercados Municipales de Valores. Enero de 2018.

53 Comisidn de Valores e Intercambio de Estados Unidos, Discurso del Comisario de la SEC: Regulacién del Mercado
Municipal de Valores: Los inversores no son ciudadanos de segunda clase, 28 de octubre de 2009. Discurso de
Elisse B. Walter, Comisionado de la SEC.

54 Véase, por ejemplo, Reglas de integridad de proveedores del estado de Nueva York que ofrecen una serie de
preguntas que se espera que cada contratista responda respecto a su desempefio pasado. La mayoria de los
proveedores identificados en la Comisidn de Auditoria y en el informe Kobre & Kim tendria dificultades para
completar esta verificacidn de integridad sin explicacién. Administracién de Subvenciones del Estado de Nueva
York, Cuestionario de integridad del proveedor. Véase también: Oficina de Servicios Generales de Nueva York,
Responsabilidad del proveedor, mayo de 1999.

55 Véase el caso del Condado de Jefferson: Comision de Bolsa y Valores. [P Morgan Settlement, noviembre de 2009.
Para un tratamiento periodistico mas detallado del problema, véase: Business Insider, Historia de la bancarrota del
condado de Jefferson, octubre de 2011.
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5. El enjuiciamiento criminal debe considerarse.

Se han cometido una serie de delitos graves contra el pueblo de Puerto Rico y contra aquellos que
invirtieron en AEE. Uno de los resultados méas desafortunados de la interferencia politica constante
con la supervision efectiva de la agencia es que nunca se ha asignado ninguna responsabilidad por
las circunstancias del fraude que se ha perpetrado.

Puerto Rico no puede pagar su deuda, pero cualquier reclamo futuro a la integridad por parte del
Gobierno y AEE debe demostrar una voluntad de tomar medidas enérgicas contra aquellos que
violaron la ley. El gobernador Rossell6 elimin6 a la Comision de Auditoria y la Legislatura lo
atendio6. Esto fue un error. Se han llevado a cabo auditorias y revisiones sobre Whitefish, el
escandalo del combustible, la contratacién politica excesiva y la negligencia flagrante sobre las
practicas de deuda, pero los informes no se han emitido o, a pesar de los graves hallazgos de una
mala administracion, no ha habido seguimiento.

La reciente acusacién de BDO es un paso en la direcciéon correcta. De igual importancia seran los
resultados de la revision de la JSAF sobre el desempeiio de BDO a través del Gobierno. Si este
aspecto de la rendicidn de cuentas se desatiende, la accidn legislativa de Puerto Rico y cualquier
reclamo de un ataque a los bonistas no sera creible.

6. Repago pequeiio, a los bonistas de la Isla 100% del principal de sus bonos.

Se ha informado que muchos pequeifios tenedores de bonos que viven en Puerto Rico con ingresos
limitados han invertido en bonos AEE y Gobierno.>¢ Como sefialamos a lo largo de esta carta, los
grandes tenedores de bonos institucionales son los principales bonistas>? y tienen muchos recursos
para asegurar sus intereses que no requieren aumentar los costos de los pagadores de tarifas.

Ademas, como se sefial6 anteriormente, la cantidad de cobertura de seguro, pérdidas de
inversionistas y pagos en efectivo de aseguradores involucrados debe exceder los $8.26 mil
millones de bonos en circulacidn. Se puede reservar una cantidad amplia para evaluar el tamafio de
la responsabilidad para los inversores mas pequefios y cdmo se deben distribuir los beneficios.
Cualquier proyecto de ley redactado por la Legislatura sobre la deuda de AEE debe prever el
reembolso a estos tenedores de bonos.

Los bonistas residentes en la Isla fueron alentados a invertir en Puerto Rico con pretextos falsos. Es
un pilar del mercado de bonos que los individuos no tienen una oportunidad contra los grandes
inversores institucionales.58 Los pequefios inversores son en gran parte inexpertos en bonos y la
mayoria no tienen otros ahorros y recursos que puedan cubrir sus pérdidas como los grandes
fondos institucionales.

La Legislatura de Puerto Rico debe extender la proteccion a este grupo de inversionistas que no
tienen recursos.

56 CNBC. Bonos rotos: El papel que Wall Street desempefié aniquilando los ahorros de los puertorrigueios. 18 de
diciembre de 2017

57 Centro para la Abolicidn de la Deuda Ilegitima. ;Quién es el propietario de la deuda de Puerto Rico? Hemos
rastreado a 10 de las mayores firmas de buitre. 3 de diciembre de 2018.

58 Annette Thau, El libro de bonos 3ra Edicion, Educacion en McGraw Hill, 2010, p. 8.
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VIll. CAMBIO PERMANENTE PARA LIMPIAR AEE

Independientemente de lo que se decida sobre el acuerdo de deuda, AEE necesita una
supervision efectiva y continua. Necesita la imposicion de un Inspector General
Independiente del Sector Privado.

Desde 2016, el IEEFA ha estado pidiendo la instalacion de un Inspector General Independiente del
Sector Privado (IPSIG en inglés) para actuar como un monitor independiente de corrupcién dentro
de AEE. El IPSIG trabajaria con el gobernador y los jefes de agencia; no reemplazaria el liderazgo
legitimo de Puerto Rico. Un IPSIG estaria facultado para investigar las operaciones de AEE,
implementar reformas para eliminar actividades derrochadoras y/o ilegales, y denunciar
violaciones de la ley a las autoridades. Si bien el IEEFA ha propuesto este modelo para AEE, también
se podria implementar un IPSIG para reformar cualquiera de las otras agencias mal administradas
de Puerto Rico vulnerables a la corrupcidn.

¢Qué es un IPSIG?

Un IPSIG se puede definir como una “empresa independiente del sector privado (a diferencia de una
agencia gubernamental) que posee habilidades legales, de auditoria, de investigaciéon y de
prevencion de pérdidas, que es empleada por una organizacion (i) para asegurar el cumplimiento
de esa organizacién de leyes y reglamentos pertinentes, y (ii) disuadir, prevenir, descubrir e
informar de conductas no éticas e ilegales cometidas por la propia organizacion, que ocurran
dentro de la organizacidn o cometidas contra la organizacion.” 59 En otras palabras, un IPSIG puede
ser “individuos o entidades [facultados] de [poder] legal, auditoria, investigacién y otros [...] para
ayudar a supervisar la actividad de los proveedores de la ciudad especificados [también conocidos
como contratistas]."60

Un IPSIG no es un receptor tipico. Este inspector general se centra en evaluar y recomendar la
implementacién de mecanismos confiables para identificar desviaciones de la ley y las regulaciones
que crean riesgos que afectan a una organizacién y actia agresivamente para identificar y corregir
problemas de fraude y abuso que impiden a la organizacién cumplir su misién.

Las funciones principales de un IPSIG son monitorear, auditar e investigar las actividades de la
organizacion con el fin de detectar conductas poco éticas, violaciones a las leyes, reglamentos o
acuerdos de negociacion colectiva y reportarlos a las fuerzas del orden u otras entidades con
jurisdiccion. Ademas, disefiar e implementar programas para prevenir comportamientos ilegales,
poco éticos y derrochadores, y monitorear la implementacion de estos programas".6! De
conformidad con esto, el IPSIG debe respetar los convenios colectivos existentes de conformidad
con los derechos constitucionales a la negociacién colectiva y para llevar a cabo las actividades
concertadas legitimas de los representantes de los trabajadores de AEE. Ademas, el IPSIG respetara
la independencia y el poder de decision del Sistema de Jubilacidn de los Empleados de AEE.

59 International Association of Independent Private Sector Inspector Generals (IAIPSIG). Observaciones de la
honorable Margaret ]. Finerty ante el Consejo Federal de Abogados, Monitoreos, IPSIGs e investigaciones
independientes: La creciente privatizacién de las funciones de investigacién y enjuiciamiento en supervision
corporativa. 19 de octubre de 2005.

60 Centro para el Avance de la Integridad Publica, El Programa de Monitoreo de Integridad, El papel del sector
privado en la supervisién de contratos municipales, Ejemplar Nim. 9, septiembre de 2016, pagina 1.

61 JAIPSIG. Monitoreos, IPSIGs e investigaciones independientes: La creciente privatizacién de las funciones de
investigacion y enjuiciamiento en la supervision corporativa, 19 de octubre de 2005. Véase también: Informe del
Comité del Ministerio Civil de la Asociacién de Abogados del Estado de Nueva York, Seccién de Litigios Comerciales
y Federales 1994 El Inspector General Independiente del Sector Privado. 22 de diciembre de 1994.
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Un equipo de IPSIG se compone tipicamente de individuos con habilidades en investigaciones,
auditorias y procesamiento. Un equipo de IPSIG designado para supervisar AEE también poseeria
experiencia en las operaciones de una utilidad publica. Una organizacién puede contratar un [PSIG
voluntariamente o un IPSIG puede imponerse a una organizacién externamente, por ejemplo,
mediante una orden judicial.

Cuando la cultura de la organizacién sea principalmente legitima o susceptible de reforma, el IPSIG
podr4, ademas de la prevencién y el control de conductas ilegales o poco éticas, ser un participante
importante con la gestion en la mejora de la economia, la eficiencia y la eficacia de la organizacién.

El propdsito de instalar un IPSIG en AEE seria alejar a la agencia de su estado actual de disfuncién
organizacional y a una cultura organizacional que abarque la practica de las normas profesionales y
éticas como primeros principios, a todos los niveles. La idea simple es que “la buena ética es un
buen negocio”.

El IPSIG seria autorizado por el tribunal federal de bancarrota, trabajando de manera innovadora
con la Junta de Supervisiéon y Administraciéon Financiera y el gobernador. Como entidad autorizante,
el tribunal de quiebras nombraria a una empresa o equipo para actuar como IPSIG. El tribunal de
bancarrota seria la decision final en la seleccion del equipo IPSIG. El equipo se reportaria a la corte
y también deberia informar al Negociado de Energia de Puerto Rico de forma regular.

El objetivo primordial de esta propuesta es poner a la AEE en una via interna hacia una gestion
racional que pueda apoyar los esfuerzos para modernizar el sistema eléctrico y asegurar la
confianza del mercado y del publico. El IPSIG no tendria autoridad para usurpar las
responsabilidades gerenciales de la junta y la direccién existentes. Si se desarrolla la cooperacién
laboral entre el equipo de IPSIG, el personal y la gerencia de AEE, y los lideres politicos de Puerto
Rico, el IPSIG seria una fuente de importantes mejoras organizativas y gerenciales.62 Por el
contrario, si la cooperacion con la junta y la direccién de AEE no es viable, las recomendaciones del
IPSIG tendrian la fuerza de una orden directa, pero sélo ejecutables a través de una peticién al
tribunal de quiebras. Ademas, en el caso de que la junta directiva y la direccién de AEE sean
resistentes a las investigaciones del IPSIG y a las reformas propuestas, el IPSIG tendria en tltima
instancia influencia para informar de la mala conducta percibida por AEE para una potencial
aplicacion de la ley federal.

La base de un plan de accion del IPSIG suele ser una recopilacién de hallazgos y recomendaciones
de los informes de supervision existentes y de las aportaciones de las partes interesadas. Asi,
aquellos que han sido los mayores criticos de la agencia se convierten en participantes en la
solucion. El equipo de IPSIG utilizaria el acceso regular a las partes interesadas de AEE, incluidos
socios comerciales, organizaciones laborales, empleados individuales y organizaciones externas
interesadas, como valiosas fuentes de informacién. Al final de su mandato, el IPSIG elaboraria un
informe final que incluiria una larga lista de recomendaciones especificas para los cambios
administrativos, financieros y operativos en el AEE.

Dada la estructura de informacion propuesta, el IPSIG actuard como un multiplicador de fuerza para
el Tribunal de Quiebras, el Fiscal de los Estados Unidos para Puerto Rico y la Junta de Supervisién y
Administracién Financiera. Concebimos un equipo multidisciplinario de IPSIG (legal, auditoria,

62 Asociacion Internacional de Inspectores Independientes del Sector Privado. Monitoreos, [PSIGs e investigaciones
independientes: La creciente privatizacién de las funciones de investigacién v enjuiciamiento en la supervisiéon
corporativa. 19 de octubre de 2005.
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investigacion y prevencién de pérdidas) con una presencia continua en AEE, desde la sala de juntas
hasta el lugar de trabajo. El ISPIG trabajara regularmente con la gerencia de AEE y reportara al
Fiscal de los Estados Unidos para Puerto Rico y a la Junta de Supervisién y Administracién de
Finanzas, con informes periddicos adicionales a la Corte. El IPSIG estara posicionado para
proporcionar inteligencia en tiempo real sobre la organizacidn en todos los niveles.

El Instituto de Economia Energética y Andlisis Financiero y sus expertos estan disponibles para
discutir cualquiera de estos problemas con usted con mayor detalle a su conveniencia.

Sinceramente,

Tom Sanzillo
Director de Finanzas
Instituto de Economia Energética y Analisis Financiero
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