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I.  S T A T E M E N T O F Q U A LI FI C A T I O N S  1  

Q.  Pl e as e st at e y o u r n a m e a n d b usi n es s a d d r ess.  2  

A.  M y n a m e is A ar o n L. R ot hs c hil d.  M y b usi n ess a d dr ess is 1 5 L a k e R o a d, Ri d g efi el d, C T.  3  

Q.  B y w h o m a r e y o u e m pl o y e d a n d w h at i s y o u r p ositi o n ?  4  

A.  I a m Pr esi d e nt of R ot hs c hil d Fi n a n ci al C o ns ulti n g  5  

Q.  Pl e as e d es c ri b e y o u r d uti e s a n d r es p o nsi biliti es.  6  

A.  I a m r es p o nsi bl e f or pr e p ari n g e x p ert wit n es s t esti m o n y, c a pit al m ar k et r es e ar c h, b usi n ess 7  

d e v el o p m e nt, a n d b uil di n g c o ns ulti n g t e a ms.  8  

Q.  Pl e as e d es c ri b e y o u r e d u c ati o n al b a c k g r o u n d a n d p r of essi o n al e x p e ri e n c e.  9  

A.  I h a v e a B. A. ( 1 9 9 4) d e gr e e fr o m Cl ar k U ni v ersit y i n m at h e m ati cs a n d a n M. B. A. ( 1 9 9 6) 1 0  

fr o m V a n d er bilt U ni v ersit y.  I pr o vi d e d fi n a n ci al a n al ysis i n t h e t el e c o m i n d ustr y i n t h e 1 1  

U nit e d St at es a n d Asi a P a cifi c fr o m 1 9 9 6 t o 2 0 0 1, i n v est m e nt b a n ki n g i n N e w Y or k, 1 2  

c o m pl e x s yst e ms s ci e n c e r es e ar c h r e g ar di n g t h e p o w er s e ct or at a n i n d e p e n d e nt r es e ar c h 1 3  

i nstit ut e, a n d I h a v e pr e p ar e d fi n a n ci al t esti m o ni es i n utilit y r at e c as e pr o c e e di n gs si n c e 1 4  

2 0 0 2.  S e e A p p e n di x A f or m y r es u m e a n d A p p e n di x B f or m y t estif yi n g e x p eri e n c e.  1 5  

II.  P U R P O S E O F T E S TI M O N Y  1 6  

Q.  W h at is t h e p u r p os e of y o u r t esti m o n y ?  1 7  

A.  I n A p pli c ati o n 2 0 -0 4 -0 2 3 P a cifi c G as & El e ctri c C o m p a n y ( P G & E ) s e e ks t o a p pl y t h e 1 8  

Str ess T est M et h o d  a d o pt e d i n D e cisi o n ( D.) 1 9 -0 6 -0 2 7 p urs u a nt t o P u b. Util. C o d e S e cti o n 1 9  

4 5 1. 2( b); a n d d et er mi n e t h at p urs u a nt t o t h e Str ess T est M et h o d ol o g y $ 7. 5 billi o n of 2 0 1 7 2 0  
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c at astr o p hi c wil dfir e c osts a n d e x p e ns es m a y b e fi n a n c e d t hr o u g h t h e iss u a n c e of  r e c o v er y 1  

b o n ds  p urs u a nt t o P u b li c Uti liti es C o d e S e cti o n s 8 5 0 et s e q.   2  

T h e f o c us of m y t esti m o n y is t o d et er mi n e: a .) W h et h er t h e pr o p os e d S e c uriti z ati o n 3  

is t o t h e b e n efit of c o ns u m ers, r at e-n e utr al a n d c ust o m er -pr ot e cti v e as cl ai m e d b y P G & E , 4  

i n cl u di n g wit h r es p e ct t o t h e pr o p os e d C ust o m er Cr e dit Tr ust  ( Tr ust) a n d  b.)  W h et h er a n y 5  

R e c o v er y B o n ds iss u e d u n d er t h e t er ms of P G & E 's pr o p os al “ w o ul d r e d u c e, t o t h e 6  

m a xi m u m e xt e nt p ossi bl e , t h e r at es o n a pr es e nt v al u e b asis t h at c o ns u m ers wit hi n t h e 7  

el e ctri c c or p or ati o n's s er vi c e t errit or y w o ul d p a y as c o m p ar e d t o t h e us e of tr a diti o n al 8  

utilit y fi n a n ci n g m e c h a ni s ms ” 1   9  

 M y t esti m o n y d e m o nstr at es t h at P G & E’s pr o p os al vi ol at es t h e t er ms of P G & E’s 1 0  

b a n kr u pt c y pl a n t h at r e q uir es P G & E t o c o v er 1 0 0 % of t h e a p pr o xi m at el y  $ 7. 5 billi o n i n 1 1  

wil dfir e li a biliti es  a n d t h at r e q uir es r at e p a y er n e utr al it y as a pr er e q uisit e f or P G & E 1 2  

p arti ci p ati o n i n t h e A B 1 0 5 4 wil dfir e i ns ur a n c e f u n d . As e x pl ai n e d b el o w, P G & E’s 1 3  

pr o p os al  p uts r at e p a y ers at ris k of p a yi n g a si g nifi c a nt p orti o n  of  t h os e li a biliti es.  1 4  

A d diti o n all y, P G & E ’s s e c uriti z ati o n  d o es n ot f ulfill t h e r e q uir e m e nts of A B 1 0 5 4 b e c a us e 1 5  

it is n ot r at e n e utr al o n a v er a g e. R e g ar di n g P G & E ’s a nti ci p at e d s e c uriti z ati o n t o p a y 1 6  

a p pr o xi m at el y  $ 7. 5 billi o n i n wil dfir e li a biliti es, t h e C o m missi o n  st at e d i n D e cisi o n 2 0 -0 5 -1 7  

0 5 3  t h at it “fi n ds t h at t h e p ot e nti al f or r at e p a y ers t o b e ar t h e c ost of t h os e cl ai ms wit h o ut 1 8  

n o mi n al c ost offs et s pr o vi d e d b y utilit y s h ar e h ol d er s h as b e e n r e m o v e d fr o m P G & E’s 1 9  

r e or g a ni z ati o n pl a n. ”2  P G & E a gr e e d t h at “ T h e S e c uriti z ati o n str u ct ur e is a nti ci p at e d t o 2 0  

                                                 
1  P u b. Util. C o d e, § 8 5 0. 1, s u b d. ( a)( 1)( A)(iii). T h e st at ut e c o nt ai ns t w o ot h er r e q uir e m e nts  –  t h at 
t h e t er ms of t h e R e c o v er y B o n ds b e “j ust a n d r e as o n a bl e ” a n d “ c o nsi st e nt wit h t h e p u bli c 
i nt er est ” -- t h at t h e a p pli c a nt m ust als o m e et.  
2  D. 2 0 -0 5 -0 5 3 at p . 8 1. 
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yi el d a f ull ( n o mi n al) offs et e a c h y e ar t o s e c uriti z e d c h ar g es. ” 3   A B 1 0 5 4 - w hi c h w as 1  

e n a ct e d aft er S B 9 0 1 –  e x pr essl y r e q uir es P G & E t o r es ol v e all pr e p etiti o n wil dfir e cl ai ms 2  

i n a m a n n er t h at is “ n e utr al, o n a v er a g e, t o r at e p a y ers ”4  t o b e eli gi bl e f or p arti ci p ati o n i n 3  

t h e wil dfir e i ns ur a n c e f u n d.  4  

 P G & E’s pr o p os e d s e c uriti z ati o n is n ot i n t h e b est i nt er est of c o ns u m ers  a n d s h o ul d  5  

b e r ej e ct e d  b e c a us e t h e c ost  of t h e s e c uriti z ati o n t o c o ns u m ers o ut w ei g hs t h e b e n efits.  6  

P G & E  cl ai ms t h at c o ns u m ers w o ul d b e n efit b y $ 4 4 1 milli o n b e c a us e of  t h e s e c uriti z ati o n. 7  

As e x pl ai n e d b el o w,  e v e n a c c e pti n g P G & E’s c al c ul ati o ns ar e a c c ur at e,  this  cl ai m e d $ 4 4 1 8  

milli o n b e n efit  t o c ons u m ers is i n a d e q u at e b e c a us e  c o ns u m ers f a c e  c o nsi d er a bl e ri s k of 9  

p a yi n g m or e t h a n $ 4 4 1  milli o n  u n d er P G & E’s pr o p os e d s e c uriti z ati o n .  T h e s e  ri s ks p ut o n 1 0  

c o ns u m ers i n cl u d e  st o c k m ar k et p erf or m a n c e o v er t h e n e xt 3 0 y e ar s a n d P G & E’s c a p a cit y 1 1  

t o c o ntri b ut e s h ar e h ol d er t a x d e d u cti o ns or N et O p er ati n g L oss ( N O L) c arr y f or w ar ds .  If 1 2  

t h e C o m missi o n c h o os es t o a p pr o v e P G & E’s a p pli c ati o n t o iss u e t h es e $ 7. 5 billi o n i n 1 3  

s e c uriti z e d b o n ds , I r e c o m m e n d s e v er al  si g nifi c a nt m o difi c ati o ns t o P G & E’s pr o p os al  as 1 4  

dis c uss e d b el o w.    1 5  

 A d diti o n all y, m y t esti m o n y d e m o nstr at es t h at t h e C o m mis si o n w o ul d n ot h a v e 1 6  

s uffi ci e nt, a c c ur at e a n d n o n -bi as e d i nf or m ati o n t o d et er mi n e w h et h er P G & E’s  a p pli c ati o n  1 7  

w o ul d m e et all l e gisl ati v e r e q uir e m e nts if t h e C o m missi o n gi v es u p all f ut ur e r e g ul a t or y 1 8  

r e vi e w of P G & E f oll o wi n g a d e cisi o n i n t hi s pr o c e e di n g t o iss u e a fi n a n ci n g or d er, as 1 9  

pr o p os e d b y P G & E.  B a s e d u p o n a r e vi e w of C o m missi o n pr e c e d e nt a n d b est pr a cti c es i n 2 0  

                                                 
3  I d. at p. 8 2.  
4  P u b. Util. C o d e, § 3 2 9 1, s u b d. ( b)( 1)( D) ( “[ T] o p arti ci p at e i n t h e f u n d est a bli s h e d p urs u a nt t o 
s u b di visi o n ( a), a n el e ctri c al c or p or ati o n m ust m e et t h e f oll o wi n g c o n diti o ns. . . T h e c o m missi o n 
h as d et er mi n e d t h at t h e r e or g a ni z ati o n pl a n a n d ot h er d o c u m e nts r es ol vi n g t h e i ns ol v e n c y 
pr o c e e di n g ar e  . . . (ii) n e utr al, o n a v er a g e, t o t h e r at e p a y ers of t h e el e ctri c al c or p or ati o n.  
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t h e str u ct uri n g, m ar k eti n g a n d pri ci n g of utilit y s e c uriti z ati o n b o n ds a n d est a blis h e d 1  

pr e c e d e nts ar o u n d t h e c o u ntr y , I r e c o m m e n d a pr e-b o n d iss u a n c e r e vi e w pr o c ess w h er e b y 2  

t h e fi n a n ci n g or d er is writt e n s o t h at t h e C o m missi o n c a n r et ai n j uris di cti o n o v er t h es e 3  

as p e cts of t h e b o n d t o e ns ur e t h at b o n d c osts ar e mi ni mi z e d, a n d ot h er l e g isl ati v e 4  

r e q uir e m e nts ar e m et b ef or e t h e b o n ds ar e  s ol d. 5  

 6  

Q.   Pl e as e s u m m a ri z e y o u r  r e c o m m e n d ati o ns . 7  

A.  I r e c o m m e n d e d P G & E’s p r o p os e d s e c uriti z ati o n b e r ej e ct e d b y t h e C o m missi o n b e c a us e 8  

it d o es n ot m e et t h e r e q uir e m e nts est a blis h e d i n A B 1 0 5 4 a n d i n D e cisi o n 2 0 -0 5 -0 5 3  t h at 9  

it b e r at e p a y er n e utr al a n d t h at r at e p a y ers n ot p a y f or t h e c ost s of t h e 2 0 1 7 fir es t h at P G & E 1 0  

c a us e d. P G & E ’s s h ar e h ol d er s h o ul d t h er e b y b e r e q uir e d t o p a y f or t h e f ull $ 7. 5 billi o n i n 1 1  

wil dfir e li a biliti es . S h o ul d t h e C o m missi o n  n o n et h el ess  d e ci d e t o a p pr o v e P G & E’s  1 2  

s e c uriti z ati o n a p pli c ati o n,  I r e c o m m e n d t h e f oll o wi n g m o difi c ati o ns: 1 3  

1.  T h e C o m mi ssi o n will f urt h er a n al y z e P G & E’s cl ai ms r e g ar di n g it s 1 4  

pr o p os e d p at h t o i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g a n d t o d et er mi n e t h e ot h er 1 5  

m at eri al t er ms a n d t h e  o pti m al str u ct ur e of t h e pr o p os e d C ust o m er Cr e dit 1 6  

Tr ust.  T his s h o ul d i n cl u d e r e vi e w of P G & E’s pr o p os al t o est a blis h t h e Tr ust 1 7  

as a Gr a nt or Tr ust.  F oll o wi n g f urt h er r e vi e w b y a fi n a n ci n g t e a m c o m p os e d 1 8  

of t h e C o m missi o n, C o m missi o n st aff a n d i n d e p e n d e nt f i n a n ci al a d vis ors, 1 9  

t h e C o m mis si o n will a p pr o v e s e c uriti z ati o n o nl y if t h e C o m missi o n h as a.) 2 0  

m a d e a d et er mi n ati o n t h at P G & E h as d e m o nstr at e d a p at h t o i n v est m e nt 2 1  

gr a d e cr e dit r ati n g, a n d b.) P G & E a gr e es t o i m pl e m e nt t h e C ust o m er Cr e dit 2 2  

Tr ust as d esi g n e d b y  t h e C o m missi o n;  2 3  
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2.  R at e p a y ers b e g u ar a nt e e d 1 0 0 % of a n y s ur pl us t h at e xists i n t h e s h ar e h ol d er 1  

ass ets of t h e Tr ust ; 2  

3.  T h e C o m mi ssi o n –  n ot P G & E m a n a g e m e nt or it s b o ar d of Dir e ct ors   - will 3  

s el e ct a n d a p pr o v e t h e m e m b ers of t h e C ust o m er Cr e dit Tr ust m a n a g e m e nt 4  

c o m mitt e e. T h e m e m b ers will o w e r at e p a y er s a fi d u ci ar y d ut y a n d will 5  

m a k e d e cisi o ns o n a m aj orit y b asi s;  6  

4.   Tr ust m a n a g e m e n t s h o ul d b e r e q uir e d t o n otif y t h e C o m missi o n i n t h e 7  

e v e nt  of a d efi cit or s h ortf all.  O n c e n otifi e d , t h e C o m missi o n will  c o n d u ct 8  

a n  i n d e p e n d e nt r e vi e w at t h at ti m e t o d et er mi n e w h et h er a n d h o w m u c h 9  

P G & E s h ar e h ol d er s s h o ul d b e r e q uir e d t o c o ntri b u t e t o t h e Tr ust s o as t o 1 0  

m e et t h e r e q uir e m e nts of r at e p a y er n e utr alit y a n d t o e ns ur e t h at r at e p a y ers 1 1  

n ot p a y f or t h e c ost s of t h e 2 0 1 7 fir es ;  1 2  

5.  M a n a g ers of t h e Tr ust w o ul d h a v e t h e a ut h orit y t o distri b ut e a n y 1 3  

a c c u m ul at e d s ur pl us t o r at e p a y ers at t h eir pr of e ssi o n al dis cr eti o n a n yti m e;   1 4  

6.  T h e C o m mi ssi o n will r et ai n o v ersi g ht of t h e b o n d f oll o wi n g t h e iss u a n c e of 1 5  

a fi n a n ci n g or d er a n d will utili z e a pr e -iss u a n c e fi n a n ci n g t e a m pr o c ess t o 1 6  

d et er mi n e t h e str u ct ur e, m ar k eti n g a n d pri ci n g of t h e b o n d  s o as t o m e et t h e  1 7  

r e q uir e m e nts of P u b. Util. C o d e s e cti o ns 8 5 0 et s e q. 1 8  
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III. I M P A C T O F P R O P O S E D S E C U R I TI Z A TI O N O N R A T E P A Y E R S  1  

Q.  P G & E cl ai ms t h ei r p r o p os e d s e c u riti z ati o n is i n t h e b est i nt e r ests of  r at e p a y e rs . D o 2  

y o u a g r e e ?  3  

A.  T h e pr o p os e d s e c uriti z ati o n is n ot i n t h e b est i nt er est of r at e p a y ers.  I dis a gr e e wit h P G & E ’s 4  

ass erti o n t h at  it s S e c uriti z ati o n pr o p os al is r at e n e utr al, c ust o m er pr ot e cti v e, off ers 5  

s u bst a nti al b e n efit t o r at e p a y ers, m e et s  t h e r e q uir e m e nts of 8 5 0. 1( a)( 1)(A), a n d “ w o ul d 6  

str e n gt h e n P G & E’s cr e dit m etri cs a n d e x p e dit e its p at h b a c k t o a n i n v est m e nt -gr a d e iss u er 7  

cr e dit r ati n g t o t h e b e n efit of all st a k e h ol d ers, i n cl u di n g c ust o m ers, t hr o u g h r e d u c e d 8  

b orr o wi n g c osts. ” 5   9  

 P G & E’s s e c uriti z ati o n pr o p os al s u bst a nti all y  d e p art s fr o m tr a diti o n al s e c uriti z ati o n 1 0  

fi n a n ci n g a n d si g nifi c a ntl y i n cr e as es fi n a n ci al ri s k t o r at e p a y ers.  P G & E’s pr o p os al w o ul d 1 1  

f or ce  r at e p a y ers t o m a k e a n i n v est m e nt i nt o a “ Tr ust ” i n w hi c h r at e p a y ers w o ul d c arr y all 1 2  

t h e ris k of l oss b ut w o ul d b e n efit fr o m o nl y a s m all sli c e of p ot e nti al, b ut n ot g u ar a nt e e d , 1 3  

pr ofits.  N or m all y, wit h tr a diti o n al se c uriti z e d fi n a n ci n g, t h er e is 1 0 0 % ass ur a n c e t h at 1 4  

r at e p a y er s w o ul d p a y f or t h e o bli g ati o n b ei n g fi n a n c e d.  F or e x a m pl e, utilit y s e c uriti z e d 1 5  

b o n ds h a v e  b e e n  us e d t o fi n a n c e  str a n d e d c osts ass o ci at e d wit h d er e g ul ati n g g e n er ati o n 1 6  

st ati o ns .  T h es e str a n d e d g e n er ati n g ass ets w er e d et er mi n e d t o b e r e c o v er a bl e fr o m 1 7  

r at e p a y er s w h et h er or n ot t h e y w er e s e c uriti z e d .  I n t his c as e, h o w e v er, P G & E’s 1 8  

R e or g a ni z ati o n pl a n s p e cifi c all y pr ot e ct s r at e p a y ers fr o m b ei n g r es p o nsi bl e t o p a y f or t h e 1 9  

o bli g ati o ns pr o p os e d t o b e fi n a n c e d  (P G & E’s wil dfir e li a biliti es ).  N o n et h el e ss, i n P G & E’s 2 0  

o w n w or ds, “t h e c o ns u m er w o ul d b e ar s o m e ri s k t h at t h e Tr ust c o ul d e x p eri e n c e a s h ortf all 2 1  

                                                 
5   A. 2 0 -0 4 -0 2 3, P G & E Pr e p ar e d T esti m o n y ( U p d at e d) at p. 1 -2.  
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i n s o m e p eri o d( s) or b e c o m e e x h a ust e d pri or t o t h e r e p a y m e nt of t h e r e c o v er y b o n ds or 1  

ass o ci at e d fi n a n ci al c osts. ” 6  At t h e s a m e ti m e, P G & E h as pr o p os e d t o est a bli s h a C ust o m er 2  

Cr e dit Tr ust f u n d e d b y “ S h ar e h ol d er C o ntri b uti o ns ” a n d “ C ust o m er Cr e dit Tr ust R et ur ns ” 3  

t h at w o ul d “s h ar e ” wit h r at e p a y er s r e c ei vi n g o nl y 2 5 % of a n y “s ur pl us ” i n t h e C ust o m er 4  

Cr e dit Tr ust, “t o b e distri b ut e d at t h e e n d of t h e lif e of t h e Tr ust. ” 7   T h e b e n efits cl ai m e d 5  

b y P G & E , w hi c h i n cl u d e a c c el er ati n g a r et ur n t o i n v est m e nt gr a d e cr e dit  r ati n g a n d 6  

l o w eri n g P G & E’s f ut ur e c ost of d e bt , ar e s p e c ul ati v e . T h e o v er all c ost t o r at e p a y ers 7  

si g nifi c a ntl y o ut w ei g hs a n y s u c h s p e c ul ati v e b e n efits . 8  

Q.  S p e cifi c all y,  h o w d o es  P G & E’s p r o p os al f o r a T r ust i m p os e fi n a n ci al ris k o n 9  

r at e p a y e rs ?   1 0  

A.  P G & E st at es  t h at it h as c al c ul at e d  t h at t h er e is a n 8 4 % c h a n c e t h e Tr ust will h a v e a s ur pl us.8  1 1  

S u c h f or e c asti n g r eli es u p o n ass u m pti o ns of fi n a n ci al c o n diti o ns o v er t h e n e xt 3 0 y e ar s 1 2  

i n cl u di n g t h e p erf or m a n c e of t h e st o c k m ar k et.  S etti n g asi d e w h et h er or n ot P G & E’s 1 3  

p r e di cti o n is b as e d u p o n a s o u n d m et h o d ol o g y, P G & E’s pl a n is still pr e mis e d u p o n 1 4  

r at e p a y er s c arr yi n g a ris k –  b e it P G & E’s  pr e di ct e d 1 6 % c h a n c e  or a m u c h gr e at er 1 5  

li k eli h o o d of  a Tr ust d efi cit .  P G & E’s pl a n t o a d dr es s t his ris k pr o vi d es n o g u ar a nt e es a n d 1 6  

d o es n ot , t h er ef or e, eli mi n at e  t h e ris k t o r at e p a y ers.  O n t hi s m att er, P G & E st at es  t h at ot h er 1 7  

t h a n t h e I niti al S h ar e h ol d er C o ntri b uti o n, A d diti o n al S h ar e h ol d er C o ntri b uti o n, a n d  1 8  

C ust o m er Cr e dit Tr ust R et ur ns, “ P G & E will n ot b e o bli g at e d t o m a k e a n y c o ntr i b uti o ns t o 1 9  

t h e C ust o m er Cr e dit Tr ust. ”9  T h e c ust o m er cr e dit r et ur ns ar e d e p e n d e nt u p o n s u c c e ssf ul 2 0  

                                                 
6  A. 2 0 -0 4 -0 2 3 , A p pli c ati o n at p. 1 0.  
7  A. 2 0 -0 4 -0 2 3 , A p pli c ati o n at p. 4.  
8  A. 2 0 -0 4 -0 2 3 , P G & E Pr e p ar e d T esti m o n y at p. 6 -2 9.  
9  A. 2 0 -0 4 -0 2 3 , P G & E Pr e p ar e d T esti m o n y at E x hi bit 3. 1: F or m of Fi n a n ci n g Or d er at p. 5.  



 

8  
 

i n v est m e nt of a p ortf oli o of ri s k ass et s c o nsi sti n g of st o c ks a n d b o n ds, w hi c h is n e v er 1  

c ert ai n .  T h e “ A d diti o n al S h ar e h ol d er C o ntri b uti o ns ”  ar e  c a p p e d, u n g u ar a nt e e d, n ot  2  

pl a n n e d t o  c o m m e n c e  u ntil 2 0 2 4  a n d d e p e n d e nt o n f ut ur e p erf or m a n c e a n d v ari o us 3  

c or p or at e m etri cs  t h at ar e pr es e ntl y u n c ert ai n .   4  

Q.   D o es  P G & E’s p r o p os al t o “ s h a r e”  2 5 % of a n y  s u r pl us wit h r at e p a y e rs offs et t h e ris k 5  

of l oss ?   6  

A.  P G & E h as n ot m a d e a n y pr o p os al t o offs et t h e ris k t o r at e p a y ers a n d its pr o p os al d o es n ot 7  

ot h er wis e i n cl u d e a n y f e at ur e s t h at w o ul d m a k e t h e pl a n r at e p a y er n e utr al.  U n d er P G & E’s 8  

pr o p os al, it s s h ar e h ol d ers  w o ul d r e c ei v e 7 5 % of a n y u psi d e f or t h e Tr ust y et w o ul d b e ar 9  

n o  ri s k o n t h e d o w nsi d e, w hil e r at e p a y er s m ust f u n d a n y s h ortf all i n f ull at t h eir o w n 1 0  

e x p e ns e.   S h o ul d t h e Tr ust  pr o d u c e a l oss, r at e p a y er s will b e o n t h e h o o k 1 0 0 % e v e n i n 1 1  

t h e e v e nt t h at P G & E is  a bl e t o m a k e t h e p a y m e nts.  O n t h e ot h er h a n d, i n t h e c as e  o f a 1 2  

s ur pl us  i n t h e Tr ust, r at e p a y ers w o ul d  r e c ei v e o nl y 2 5 % wit h P G & E  r et ai ni n g t h e 1 3  

r e m ai ni n g pr ofit.   1 4  

 As st at e d i n a P G & E  d at a  r e q u est res p o ns e , t he 2 5 % s h ar e  is d eri v e d as f oll o ws: 1 5  

“ T h e e x p e ct e d v al u e of n e g ati v e o ut c o m es … is a p pr o xi m at el y 1 0 % of t h e e x p e ct e d v al u e 1 6  

of t h e Tr ust s ur pl us.  P G & E d et er mi n e d t o pr o vi d e 2. 5 ti m es t h at a m o u nt as t h e s h ari n g 1 7  

( 2 5 %).” 1 0   T his d et er mi n ati o n is a n ar bitr ar y m et h o d ol o g y d e v el o p e d b y P G & E t o  all o w 1 8  

it s s h ar e h ol d ers t o pr ofit fr o m t h e fi n a n ci n g of li a biliti es r es ulti n g fr o m it s n e gli g e n c e t h at 1 9  

c a us e d e xt e nsi v e d a m a g e a n d l oss of lif e.   M or e o v er, s h ar e h ol d er s w o ul d pr ofit at t hr e e 2 0  

ti m es t h e a m o u nt t h at w o ul d b e “s h ar e d ” b y r at e p a y ers.   I n m y vi e w, if s e c uriti z ati o n  is 2 1  

                                                 
1 0  A. 2 0 -0 4 -0 2 3 , P G & E r es p o ns e t o T U R N D at a R e q u est N o. A 4 N R _ 0 0 1 -Q 2.  



 

9  
 

a p pr o v e d d es pit e t h e l a c k of r at e p a y er n e utr alit y, at t h e v er y l e a st, gi v e n t h e pr o p os e d 1  

str u ct ur e, r at e p a y er s s h o ul d b e e ntitl e d t o 1 0 0 % of a n y s ur pl us i n t h e Tr ust.   2  

 U n d er P G & E’s pr o p os e d str u ct ur e, s h o ul d P G & E n e e d or d e ci d e t o fil e f or 3  

b a n kr u pt c y i n t h e f ut ur e, c o ntri b uti o ns t o t h e Tr ust  c o ul d c o n c ei v a bl y st o p c o m pl et el y a n d 4  

p er m a n e ntl y .  R at e p a y ers w o ul d b e u n pr ot e ct e d a n d f or c e d t o c o v er a n y Tr ust d efi cit , e v e n 5  

t h o u g h t h e b a n kr u pt c y r e or g a ni z ati o n d e ci si o n sti p ul at es t h at P G & E c a n n ot r e c o v er, a n d 6  

r ate p a y er s c a n n ot b e c h ar g e d f or wil dfir e r el at e d d e bt.    7  

Q.  W h at is y o u r ass ess m e nt of P G & E’s p l a n t o m a n a g e t h e T r ust ? 8  

A.  P G & E h as n ot pr o p os e d a r e a s o n a bl e pl a n f or Tr ust m a n a g e m e nt.  A n arr a n g e m e nt w h er e 9  

i n v est ors i n a f u n d/ p ortf oli o b e ar 1 0 0 % of l oss es b ut r ec ei v e o nl y 2 5 % of g ai ns c a n cr e at e 1 0  

c o nfli cts a n d/ or dist ort e d i n c e nti v es f or t h e Tr ust m a n a g er s, w h et h er i nt e n d e d or n ot.  F or 1 1  

e x a m pl e, if Tr ust m a n a g er s ar e bi as e d t o w ar d P G & E, t h er e is a ris k t h e y will str u ct ur e t h e 1 2  

Tr ust’s i n v est m e nt p ortf oli o i n a m a n n er t h at m a y n ot b e i n t h e b est i nt er est of r at e p a y ers.  1 3  

Y et, P G & E pr o p os es t h at it s o w n m a n a g e m e nt a n d b o ar d of dir e ct or s will s el e ct t h e Tr ust 1 4  

m a n a g e m e nt c o m mitt e e m e m b ers wit h o nl y t hr e e of fi v e m e m b ers n o mi n ati o ns s u bj e ct t o 1 5  

C o m missi o n c o nfir m ati o n.   1 6  

P G & E’s pl a n als o d o es n ot all o w f or s uffi ci e nt m a n a g e m e nt c o ntr ol r e g ar di n g if 1 7  

a n d w h e n a v ail a bl e s ur pl us f u n ds w o ul d b e distri b ut e d t o r at e p a y ers.  As pr o p os e d, 1 8  

r at e p a y er s w o ul d n ot r e c ei v e a n y u psi d e fr o m t h e Tr ust u ntil t h e e n d of t h e lif e of t h e Tr ust, 1 9  

3 0 y e ar s d o w n t h e r o a d.  T h e m a n a g e rs of t h e Tr ust s h o ul d h a v e t h e a ut h orit y t o distri b ut e 2 0  

a Tr ust s ur pl us e arli er t h a n t h e e n d of t h e lif e of t h e Tr ust.   2 1  

 R at e p a y ers  w o ul d b e b ett er s er v e d if all m a n a g er s of t h e Tr ust h a d  pri m ar y 2 2  

fi d u ci ar y r es p o nsi bilit y t o r at e p a y ers, n ot t o P G & E a n d a ll m e m b ers of t h e m a n a g e m e nt 2 3  



 

1 0  
 

c o m mitt e e w er e c o nfir m e d b y t h e C o m missi o n o nl y, n ot b y P G & E m a n a g e m e nt or b y it s 1  

B o ar d of Dir e ct ors. T h e C o m missi o n s h o ul d h a v e a ut h orit y t o t er mi n at e m a n a g er s a n d t o 2  

a p pr o v e all c o m p e ns ati o n, m a n a g e m e nt f e es, et c.  A cti o ns t a k e n b y t h e m a n a g e m e nt 3  

c o m mitt e e , i n cl u di n g a n y a m e n d m e nts t o f u n d a m e nt al pr o visi o ns, s h o ul d b e a p pr o v e d b y 4  

a m aj orit y, n ot a s u p er -m aj orit y of m e m b ers as pr o p os e d b y P G & E.    5  

Q.  P G & E p r o p os es t o est a blis h t h e C ust o m e r C r e dit T r ust i n t h e f o r m of “ g r a nt o r t r ust ” 6  

u n d e r a t r ust a g r e e m e nt. D o y o u h a v e a n y c o n c e r ns wit h t his ?   7  

A.  Y es, I a m c o n c er n e d t h at a gr a nt or tr ust a gr e e m e nt m a y p ut t o o m u c h c o ntr ol i n t h e h a n ds 8  

of P G & E.  T h e I nt er n al R e v e n u e S er vi c e e x pl ai ns  t h e iss u es wit h a gr a nt or tr ust:  “ ‘ Gr a nt or 9  

tr ust’ is a t er m us e d i n t h e I nt er n al R e v e n u e C o d e t o d es cri b e a n y tr ust o v er w hi c h t h e 1 0  

gr a nt or or ot h er o w n er r et ai ns t h e p o w er t o c o ntr ol or dir e ct t h e tr ust's i n c o m e or ass ets. If 1 1  

a gr a nt or r et ai n s c ert ai n p o w ers o v er or b e n efits i n a tr ust, t h e i n c o m e of t h e tr ust will b e 1 2  

t a x e d t o t h e gr a nt or, r at h er t h a n t o t h e tr ust. ( E x a m pl es, t h e p o w er t o d e ci d e w h o r e c ei v es 1 3  

i n c o m e, t h e p o w er t o v ot e or t o dir e ct t h e v ot e of t h e st o c k h el d b y t h e tr ust or t o co ntr ol 1 4  

t h e i n v est m e nt of t h e tr ust f u n ds, t h e p o w er t o r e v o k e t h e tr ust, et c.) ”1 1  1 5  

U n d er P G & E’s pr o p os al it w o ul d b e t h e gr a nt or t h at w o ul d s el e ct t h e Tr ust 1 6  

m a n a g er s; P G & E h as n ot d e m o nstr at e d t h at s u c h a str u ct ur e  w o ul d b e i n t h e b est i nt er est 1 7  

of r at e p a y ers .  T h e Tr ust m ust b e str u ct ur e d s o as t o pr ot e ct r at e p a y er s i nt er ests a n d t h e 1 8  

ass ets of t h e Tr ust i n t h e  n or m al c o u rs e  of b usi n ess as w ell i n t h e  e v e nt of b a n kr u pt c y  a n d  1 9  

diss ol uti o n or tr a nsf er of o w n ers hi p.  2 0  

                                                 
1 1  I nt er n al R e v e n u e S er vic e, A b usi v e Tr ust T a x E v asi o n S c h e m es - Q u esti o ns a n d A ns w ers , 
htt ps:// w w w.ir s. g o v/ b usi n ess es/s m all -b usi n ess es -s elf -e m pl o y e d/ a b usi v e -tr ust-t a x-e v asi o n -
s c h e m es -q u esti o ns -a n d -a ns w ers . 

https://www.irs.gov/businesses/small-businesses-self-employed/abusive-trust-tax-evasion-schemes-questions-and-answers
https://www.irs.gov/businesses/small-businesses-self-employed/abusive-trust-tax-evasion-schemes-questions-and-answers


 

1 1  
 

Q.  Is t h e r e a p ot e nti all y b ett e r alt e r n ati v e f o r r at e p a y e rs t h a n t his p r o p os e d S e c u riti z e d 1  

d e bt off e ri n g ?   2  

A.  Y es.  P G & E c o ul d i nst e a d iss u e e q uit y. U p o n iss ui n g r o u g hl y t h e s a m e $ 7. 5  billi o n  of 3  

c o m m o n st o c k, P G & E c o ul d us e t h e pr o c e e ds t o p a y off d e bt a n d t h er e b y a c hi e v e 4  

a p pr o xi m at el y t h e s a m e i m pr o v e m e nt i n it s cr e dit st a n di n g as m a y r es ult fr o m t h e pr o p os e d 5  

s e c uriti z ati o n off eri n g b ut wit h o ut p utti n g r at e p a y ers at a d d e d ri s k.  It is n ot a f or e g o n e 6  

c o n cl usi o n t h at r at e p a y ers will b e st u c k p a yi n g f or P G & E’s hi g h c ost of d e bt.  T o t h e e xt e nt 7  

P G & E’s d e bt c ost r e m ai ns hi g h as a r es ult of it s wil dfir e li a biliti es, it w o ul d b e c o nsist e nt 8  

wit h t h e t er ms of t h e b a n kr u pt c y d e ci si o n  t h at r at e p a y er s n ot b e c h ar g e d f or t h e e x c ess 9  

i nt er est c ost.  I nt er est c ost es c al ati o n c aus e d b y P G & E’s n e gli g e n c e t h at c a us e d wil dfir e 1 0  

l oss es s h o ul d n ot b e c h ar g e d t o r at e p a y er s, w h et h er or n ot P G & E fi n ds a w a y t o r e d u c e it s 1 1  

i nt er est c osts.   1 2  

 W hil e l o w er fi n a n ci n g c ost s ass o ci at e d wit h s e c uriti z ati o n is u n d erst a n d a bl y 1 3  

all uri n g, it is a d vis a bl e t o b e s el e cti v e.  W hil e i n t h e or y t h er e is n o or mi ni m al c ost of e q uit y 1 4  

ass o ci at e d wit h s e c uriti z ati o n fi n a n ci n g, i n r e alit y it is t h e r at e p a y ers w h o st e p i n t o 1 5  

f u n cti o n li k e e q uit y h ol d ers.  T his h a p p e ns b e c a us e wit h s e c uriti z ati o n, r at e p a y ers h a v e t o 1 6  

p a y f or t h e b o n ds w h et h er or n ot t h e y r e c ei v e a n y s er vi c e fr o m t h e ass o ci at e d ass ets.  I n 1 7  

f a ct, t h e y h a v e t o p a y e v e n if t h e y r e c ei v e n o utilit y s er vi c e at all.  S u p p os e, f or e x a m pl e 1 8  

t h e pr o p os e d s e c uriti z ati o n is e x e c ut e d a n d P G & E fil es f or b a n kr u pt c y a f ew y e ar s fr o m 1 9  

n o w a n d s u bs e q u e ntl y g o es o ut of b usi n ess.  If a n e w e ntit y t a k e s o v er t h e fr a n c his e, 2 0  

r at e p a y er s w o ul d still h a v e t o p a y f or t h e d e bt t h at P G & E s e c uriti z e d, i n a d diti o n t o 2 1  

w h at e v er pr e -e xisti n g c h ar g es t h e n e w utilit y c o m p a n y c arri es wit h it.   I n t his e x a m pl e, 2 2  

h a d t h e s e c uriti z ati o n n ot o c c urr e d, r at e p a y ers w o ul d o nl y h a v e t o p a y t h e c h ar g es fr o m t h e 2 3  



 

1 2  
 

n e w utilit y pr o vi d er.    I r e c o m m e n d t h at t h e C o m missi o n c o nsi d er e q uit y fi n a n ci n g i n li e u 1  

of P G & E’s  s e c uriti z ati o n pr o p os al.  2  

Q.  If t h e C o m mi ssi o n d o es n ot o ut ri g ht dis miss P G & E’s a p pli c ati o n,  h o w mi g ht t h e 3  

C o m mi ssi o n b e a bl e t o b ett e r p r ot e ct r at e p a y e rs ?  4  

A.  First, i n m y vi e w, P G & E ’s pr o p os al t o iss u e a s e c uriti z e d b o n d, als o k n o w n as a r at e p a y er 5  

b a c k e d b o n d, c a n n ot si m ult a n e o usl y m e et t h e r e q uir e m e nts o f r at e p a y er n e utr alit y a n d 6  

s u p p ort its p at h t o a n i n v est m e nt -gr a d e iss u er cr e dit r ati n g ; r at e p a y er n e utr alit y a n d t h e 7  

r at e p a y er b a c k e d b o n d str u ct ur e ar e m ut u all y e x cl usi v e.  T o b e a r at e p a y er -b a c k e d b o n d, 8  

r at e p a y er s m ust b a c k t h e b o n d.  T h at is, r at e p a y ers m ust ass u m e t h e ri s k of l oss.  P G & E  9  

it s elf r eli es u p o n t hi s i n h er e nt c o nfli ct  as j ustifi c ati o n f or w h y it s pl a n c a n’t tr ul y b e 1 0  

r at e p a y er n e utr al: “ T h e str u ct ur e of t h e C ust o m er Cr e dit c a n n ot r e q uir e a g u ar a nt e e fr o m 1 1  

P G & E. I n t h e e v e nt t h at  P G & E w er e t o g u ar a nt e e t h e C ust o m er Cr e dit m e c h a ni s m, S & P 1 2  

w o ul d li k el y tr e at it as a n e nf or c e a bl e c o ntr a ct u al c o m mit m e nt a n d, t h er ef or e, t h e 1 3  

S e c uriti z ati o n w o ul d b e o n -cr e dit a n d t h e f or e c ast e d i m pr o v e m e nt i n fi n a n ci al m etri cs 1 4  

w o ul d n ot o c c ur. T his w o ul d pr e cl u d e a c c el er ati n g P G & E’s p at h b a c k t o a n i n v est m e nt -1 5  

gr a d e iss u er cr e dit r ati n g. ” 1 2   T h e C o m missi o n s h o ul d t h er ef or e d e n y P G & E’s pr o p os al 1 6  

b e c a us e , b y d esi g n, it is n ot r at e p a y er n e utr al a n d b e c a us e it s e e ks t o i m p os e c ost s f or t h e 1 7  

2 0 1 7 wil dfir es o n r at e p a y ers, m a n y of w h o m ar e t h e ms el v es vi cti ms of t h e P G & E -i g nit e d 1 8  

fir es.  B ut, if t h e C o m missi o n n o n et h el ess u n d ert a k es f urt h er i n q uir y i nt o P G & E’s 1 9  

pr o p os al, it is i n c u m b e nt u p o n t h e C o m missi o n t o t h or o u g hl y v et P G & E’s cl ai ms r e g ar di n g 2 0  

a p at h t o i n v est m e nt gr a d e cr e dit r ati n g, t h e o pti m al str u ct ur e of t h e Tr ust, a n d m at eri al 2 1  

t er ms of t h e b o n d it s elf.  F oll o wi n g t h e a p pr o a c h utili z e d i n D. 2 0-0 3 -0 0 8 a n d D. 0 4 -1 1 -0 1 5, 2 2  

                                                 
1 2  A. 2 0 -0 4 -0 2 3, P G & E Pr e p ar e d T esti m o n y ( U p d at e d) at p. 1 -4.  



 

1 3  
 

th e C o m mis si o n c a n f or m a fi n a n ci n g t e a m c o m pri s e d of t h e C o m missi o n er s, C o m mis si o n 1  

st aff, a n d i n d e p e n d e nt fi n a n ci al a d vis ors t o e v al u at e  P G & E’s cl ai ms a n d m a k e a 2  

d et er mi n ati o n of w h et h er  P G & E c a n d e m o nstr at e a p at h b a c k t o i n v est m e nt gr a d e cr e dit 3  

r ati n g t hr o u g h a r at e p a y er b a c k e d b o n d.  S h o ul d t h e C o m missi o n  d et er mi n e t h at t hi s is 4  

p ossi bl e, as r e q uir e d b y it s o w n pr e c e d e nt, it c o ul d t h e n utili z e a fi n a n ci n g t e a m t o 5  

d et er mi n e t h e o pti m al str u ct ur e f or t h e Tr ust  t h at w o ul d b e m ost pr ot e cti v e of r at e p a y ers.  6  

As d es cri b e d i n m or e d et ail b el o w, if t h e C o m mi ssi o n ulti m at el y iss u es a fi n a n ci n g or d er, 7  

it s h o ul d b e d o n e s o o nl y wit h pr e-b o n d iss u a n c e fi n a n ci n g t e a m r e vi e w pr o c ess.  I d o n ot 8  

r e c o m m e n d t h e a b o v e -d es cri b e d us e of a fi n a n ci n g t e a m t o s u p pl e m e nt a p u bli c pr o c ess 9  

w h er e b y t h er e is m e a ni n gf ul p arti ci p ati o n  b y i nt er v e n ors a n d o p p ort u niti es f or o bj e cti o n  1 0  

b ut i nst e a d pr o p os e t his as m et h o d t o d e v el o p a m or e r o b ust r e c or d u p o n w hi c h t h e 1 1  

C o m missi o n c a n m a k e m or e i nf or m e d d e ci si o ns  as p art of t his pr o c e e di n g .   1 2  

 Fi n all y, s h o ul d t h e C o m missi o n ulti m at el y a p pr o v e a b o n d, its d e cisi o n c a n i n cl u d e 1 3  

a pr o visi o n f or f ut ur e r e vi e w of P G & E’s a bilit y t o p a y i nt o t h e Tr ust s h o ul d t h e Tr ust h a v e 1 4  

a d efi cit  or is at ris k of h a vi n g a d efi cit .   1 5  

Q.  W h o s h o ul d  d et e r mi n e  if t h e f u n d h as a d efi cit o r is i n d a n g e r of h a vi n g a d efi cit a n d 1 6  

w h at c rit e ri a w o ul d b e us e d t o m a k e s u c h a d et e r mi n ati o n ?  1 7  

A.  T h e m a n a g er s of t h e Tr ust , w h o s h o ul d h ol d a fi d u ci ar y d ut y t o r at e p a y er s, s ho ul d  1 8  

d et er mi n e if t h e T r ust h a d a d efi cit  or is at ris k of h a vi n g a d efi cit  b as e d u p o n C o m missi o n - 1 9  

d efi n e d  crit eri a  f or d et er mi n i n g if a n d w h e n t h e Tr ust h as a d efi cit a n d/ or  h as a s h ortf all .           2 0  



 

1 4  
 

Q.  W h at f a ct o rs o r c rit e ri a s h o ul d b e c o nsi d e r e d b y t h e C o m mi ssi o n t o d et e r mi n e if 1  

P G & E c a n a n d s h o ul d c o nt ri b ut e t o t h e T r ust i n t h e e v e nt t h at t h e r e is a d efi cit o r 2  

s h o rtf all  i n t h e T r ust ?   3  

A.  I n t h e e v e nt t h at t h e C ust o m er Cr e dit Tr ust r es ult s i n a d efi cit or s h ortf all , I r e c o m m e n d 4  

t h at t h e C o m missi o n c o n d u ct a r e vi ew -- i n eff e ct a f e asi bilit y st u dy -- at t h at ti m e t o 5  

d et er mi n e w h et h er P G & E c a n a n d s h o ul d r e as o n a bl y c o ntri b ut e s uffi ci e nt f u n ds t o t h e 6  

Tr ust t o c o m p e ns at e f or t h e Tr ust s h ortf all wit h o ut j e o p ar di zi n g it s i n v est m e nt gr a d e 7  

st at us.   I r e c o m m e n d t h at t h e C o m missi o n r e vi e w fi n a n ci al r ati os/ m etrics c o m m o nl y 8  

utili z e d b y M o o d y’s a n d S & P  s u c h as t h at d es cri b e d i n  P G & E ’s E x hi bit 5. 3  t h at 9  

i n cl u d e: D e bt / E BI T D A ; D e bt / T ot al C a pit ali z ati o n ; F F O ( F u n ds fr o m O p er ati o ns) / D e bt ; 1 0  

C F O Pr e -W C ( C as h Fl o w fr o m O p er ati o ns B ef or e W or ki n g C a pit a l / D e bt; C F O Pr e -W C 1 1  

+ I nt er est / I nt er est ; C F O Pr e -W C –  Di vi d e n ds / D e bt . 1 2  

I V.  S T R U C TI N G, M A R K E TI N G , A N D P RI C I N G O F S E CU RI TI Z E D B O N D   1 3  

Q.  H o w a r e R e c o v e r y B o n ds  diff e r e nt f r o m t r a diti o n al utilit y d e bt i nst r u m e nts ? 1 4  

A.  S e c uriti z ati o n is t h e pr o c ess of iss ui n g hi g hl y -r at e d s e c uriti es t hro u g h s p e ci al p ur p os e, 1 5  

b a n kr u pt c y -r e m ot e or ri n g-f e n c e d e ntiti es, a S p e ci al P ur p os e E ntit y  ( “ S P E ”).  I n a 1 6  

s e c uriti z ati o n of c osts b y a n i n v est or o w n e d utilit y ( “I O U ”), as i n t his c as e, p urs u a nt t o 1 7  

t h e e n a bli n g l e gi sl ati o n, a utilit y r e g ul at or y c o m missi o n is s u es a n irr e v o c a bl e Fi n a n ci n g 1 8  

Or d er a n d a ut h ori z es a s p e cifi c d e di c at e d r at e c o m p o n e nt t o b e i m p os e d o n all s al e s of 1 9  

el e ctri cit y wit hi n a gi v e n utilit y’s s er vi c e t errit or y t o s u p p ort t h e p a y m e nt of pri n ci p al a n d 2 0  

i nt er est o n s e c uriti z e d b o n ds s ol d t o pri v ate i n v est or s.  T h at d e di c at e d r at e c o m p o n e nt i s 2 1  

p eri o di c all y a dj ust e d, u p or d o w n, t hr o u g h a tr u e -u p m e c h a ni s m t o w h at e v er l e v el is 2 2  



 

1 5  
 

n e c es s ar y t o cr e at e a st a bl e c as h fl o w t o p a y off t h e b o n ds.  C o m bi n e d, t h es e f a ct ors 1  

s h o ul d e n a bl e t h es e s e c uriti z e d b o n ds t o r e c ei v e t h e hi g h e st cr e dit r ati n g s c or e fr o m t h e 2  

n ati o n all y r e c o g ni z e d b o n d r ati n g a g e n ci es a n d t h er ef or e t h e p ot e nti al of g etti n g t h e 3  

l o w est i nt er est r at e a v ail a bl e. 4  

 Si n c e 1 9 9 7, all utilit y s e c uriti z ati o n d e bt h as b e e n r at e d A A A b y m aj or cr e dit r ati n g 5  

a g e n c y e x c e pt f or o n e  tr a ns a cti o n.1 3   H o w e v er, it is i m p ort a nt t o r e m e m b er t h at a hi g h 6  

r ati n g d o es n ot e ns ur e t h e l o w est i nt er est r at es a n d t h er ef or e t h e l o w est c ust o m er c h ar g es 7  

p ossi bl e at t h e ti m e of pri ci n g.  T h er e ar e n o “st a n d ar d ” r at es i n t h e m ar k et f or diff er e nt 8  

cr e dit r ati n gs.  If t h er e w er e st a n d ar d r at es t h er e w o ul d b e n o n e e d f or u n d er writ ers or a 9  

“ n e g oti at e d ” tr a ns a cti o n.    1 0  

 A s e c uriti z ati o n, w hil e l o w er i n c ost t h a n tr a diti o n al utilit y fi n a n ci n g m e c h a ni s ms, 1 1  

will n ot n e c ess aril y pr o d u c e t h e l o w est c osts t o t h e c o ns u m er w h e n t h e b o n ds ar e pri c e d or 1 2  

t h e m a xi m u m pr es e nt v al u e s a vi n gs. S u bst a nti al a m o u nts of c o ns u m er d oll ars will b e “l eft 1 3  

o n t h e t a bl e ” i n i nt er est c osts, f e es a n d m or e wit h o ut pr o a cti v e o v er si g ht b y s o m e o n e wit h 1 4  

a dir e ct d ut y t o t h e r e a l o bli g or i n t his tr a ns a cti o n, t h e c o ns u m er. 1 5  

Q.  D o es P G & E  h a v e a n i nt e r est i n st ri ki n g t h e b est d e al f o r c o ns u m e rs  i n t his c as e?  1 6  

A.  I n t h e c as e of a c o n v e nti o n al fi n a n ci n g, a utilit y h as a n i n c e nti v e t o iss u e b o n ds at t h e l o w est 1 7  

p ossi bl e i nt er est r at e b e c a us e a l o w er c ost of d e bt r e d u c es t h e utilit y’s fi n a n ci al ri s k a n d, 1 8  

ot h er t hi n gs b ei n g e q u al, c a n r es ult i n l o w er i nt er est r at es, hi g h er e ar ni n gs a n d ulti m at el y 1 9  

t h e p os si bilit y of a hi g h er st o c k pri c e.   2 0  

 B ut i n a R e c o v er y B o n d s e c uriti z ati o n li k e t h at at iss u e , th e utilit y's or di n ar y 2 1  

i n c e nti v es ar e n ot pr es e nt b e c a us e  t h e e ntir e ri s k f alls o n t h e c o ns u m er a n d t h e st at e.  T h e 2 2  

                                                 
1 3  E nt er g y N e w Orl e a ns s e c uriti z ati o n b o n ds r e c ei v e d a n A a 1 r ati n g fr o m M o o d y’s.  



 

1 6  
 

i nt er est p ai d o n s e c uriti z ati o n b o n ds w o ul d b e  c oll e ct e d  dir e ctl y fr o m r at e p a y er s b y P G & E  1  

f or t h e S P E.  I n t h e c as e of u n d er c oll e cti o n, t h e s e c uriti z ati o n b o n d h ol d ers c a n r e q uir e 2  

r at e p a y er s t o m a k e u p t h e s h ortf all t hr o u g h t h e tr u e-u p m e c h a ni s m; t h e utilit y c o m p a n y’s 3  

e ar ni n gs, di vi d e n ds a n d t h er ef or e its st o c k pri c e will n ot b e aff e ct e d.  B e c a us e t h e utilit y 4  

h as n o fi n a n ci al ris k f or t h e R e c o v er y B o n d s , t h e utilit y d o es n ot h a v e t h e i n c e nti v e t o stri k e 5  

t h e b est d e al i n t h e m ar k et pl a c e i n n e g oti ati o ns wit h u n d er writ er s a n d i n v est ors.  P G & E ’s 6  

pri n ci p al fi n a n ci al o bj e cti v e i n t hi s tr a ns a cti o n is  t o g et t h e m o n e y fr o m t h e b o n ds as 7  

q ui c kl y as p ossi bl e.   8  

 E ns uri n g t h at t h e b o n d is str u ct ur e d c orr e ctl y, at t h e o uts et, is t h er ef or e, criti c al.  9  

O n c e t h e b o n ds ar e s ol d t h e C o m mis si o n gi v es u p all f urt h er r e vi e w of t h e R e c o v er y B o n ds 1 0  

c h ar g e a n d c a n n ot alt er P G & E's ot h er r at es f or a n y r e as o ns r el at e d t o t h e fi n a n ci n g or d er.  1 1  

Q.  H o w di d y o u d et e r mi n e w h at c o ul d b e c o nsi d e r e d b est p r a cti c es  f o r utilit y R e c o v e r y 1 2  

B o n ds  s e c u riti z ati o ns ?  1 3  

A.  I h a v e r e vi e w e d m at eri als fr o m all  st at e c o m missi o n pr o c e e di n gs t h at i n v ol v e d si mil ar 1 4  

utilit y a p pli c ati o ns f or or d ers a ut h ori zi n g t h e us e of r at e p a y er-b a c k e d b o n ds si mil ar t o 1 5  

R e c o v er y B o n d s fr o m 1 9 9 7 t o pr es e nt.1 4   I r e vi e w e d t h e l e gisl ati o n a ut h ori zi n g  1 6  

s e c uriti z ati o ns  a n d t h e st a n d ar ds e m b o di e d i n t h e m ; t h e l a n g u a g e of a n d a p pr o v al pr o c ess 1 7  

f or fi n a n ci n g or d ers f or s e c uriti z ati o n tr a ns a cti o ns i n C alif or ni a a n d ot h er st at es f or 1 8  

i n v est or-o w n e d el e ctri c utiliti es ; a n d l e g al a n d e c o n o mi c a n al ys es of  pri ci n g a n d ot h er 1 9  

it e ms aff e cti n g c ust o m ers i n t h os e utilit y s er vi c e t errit ori es.  2 0  

                                                 
1 4  S e e Att a c h m e nt A, C h art of all i n v est or o w n e d -utilit y s e c uriti z ati o n fi n a n ci n g or d ers fr o m 
2 0 0 5 t o pr es e nt.  



 

1 7  
 

 I n r e vi e wi n g fi n a n ci n g or d ers fr o m ot h er st at es, I l o o k e d f or t er ms a n d c o n diti o ns 1  

t h at g a v e t h e gr e at est pr ot e cti o ns t o r at e p a y er s t hr o u g h o ut t h e pr o c ess.  I l o o k e d f or k ey 2  

t er ms a n d c o n diti o ns i n t h e irr e v o c a bl e Fi n a n ci n g Or d ers, a n d f or pr a cti c es i n t h e 3  

str u ct uri n g, m ar k eti n g, a n d pri ci n g of t h e s e c uriti es.  4  

 I als o di d a g e n er al r e vi e w of t h e t er ms a n d c o n diti o ns of t h e v ari o us tr a ns a cti o ns’ 5  

i m pl e m e nt ati o n a gr e e m e nts -- s e r vi ci n g a gr e e m e nts, a d mi ni str ati o n a gr e e m e nts, 6  

a m e n d m e nt pr o vi si o ns a n d ot h er arr a n g e m e nts or c o ntr a cts t h at c o ul d aff e ct r at e p a y er c osts 7  

or li a biliti es a v ail a bl e as e x hi bits o n t h e S E C w e b sit e f or p u bli c r e gist er e d tr a ns a cti o ns.  8  

 I als o r e vi e w e d “Is s u a n c e A d vi c e L ett ers ” (I A Ls) s u b mitt e d b y t h e utilit y t o t h eir 9  

r e g ul at or aft er t h e r e c o v er y b o n d tr a ns a cti o n.  T h es e I A Ls list e d c osts a n d oft e n d e s cri b e d 1 0  

a cti o ns t a k e n b y t h e utilit y a n d t h e c o m missi o n, t h e c o m missi o n’ s a d vis or, if a n y, a n d a n y 1 1  

c ertifi c ati o ns p r es e nt e d t o t h e C o m missi o n u p o n w hi c h t h e y c o ul d e v al u at e a n d m a k e a 1 2  

“ y es/ n o ” d e cisi o n as pr o p os e d b y S C E i n t hi s tr a ns a cti o n.  I r e vi e w e d t h e d o c k ets of 1 3  

pr o c e e di n gs b ef or e t hi s C o m missi o n i n cl u di n g p u bli c t esti m o n y  s u b mitt e d  b y e x p erts o n 1 4  

t h e t o pi c of se c u riti z ati o n b ef or e t his C o m missi o n.  Fi n all y, I l o o k e d at t h e cr e dit s pr e a ds 1 5  

( diff er e n c e b et w e e n t h e i nt er est r at es a n d a c orr es p o n di n g b e n c h m ar k s e c urit y f or a si mil ar 1 6  

m at urit y).  T o t a k e i nt o a c c o u nt diff eri n g m ar k et c o n diti o ns ( o v er all l e v el of b e n c h m ar k  1 7  

i nt er est r at es), I als o l o o k e d at t h es e cr e dit s pr e a ds v ers us a n i n d e x p u bli s h e d b y Bl o o m b er g 1 8  

of s e c uriti es cr e dit s pr e a ds. 1 5  1 9  

                                                 
1 5  Bl o o m b er g w e bsit e, a v ail a bl e at: htt ps:// w w w. bl o o m b er g. c o m/ m ar k ets/r at es -
b o n ds/ g o v er n m e nt -b o n ds/ us  . 
 

https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us
https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us


 

1 8  
 

Q.  W h at di d y o u fi n d ?  1  

A.  P u bli c utilit y s e c uriti z ati o ns ar e r el ati v el y i nfr e q u e nt ; t h er e h a v e b e e n o nl y 1 6 s u c h 2  

tr a ns a cti o ns n ati o n wi d e o v er t h e p ast 1 0 y e ar s .  Th e C o m missi o n h as n ot iss u e d a 3  

fi n a n ci n g or d er i n a b o ut 1 6 y e ar s.1 6   H o w e v er, o f t h e 1 6 tr a ns a cti o ns i n t h e p ast 1 0 y e ars, 4  

t h e v a st m aj orit y -  1 4 tr a ns a cti o ns or 8 7. 5 %  - h a v e  h a d a cti v e c o m missi o n o v ersi g ht , 5  

utili zi n g a fi n a n ci n g t e a m s u p p ort e d b y i n d e p e n d e nt fi n a n ci al a d vis ors,  wit h a pr e -6  

iss u a n c e r e vi e w pr o c ess f or a p pr o vi n g fi n al u pfr o nt a n d m ost i m p ort a ntl y t o r at e p a y ers 7  

o n g oi n g c osts  pri m aril y t h e i nt er est r at e s a n d cr e dit s pr e a ds o n t h e b o n ds .1 7   8  

Q.  W h at b est p r a cti c es di d y o u i d e ntif y t h at a r e a p pli c a bl e t o t h e P G & E fi n a n ci n g 9  

o r d e r ?  1 0  

A.  T h e k e y b est pr a cti c es  ar e e x e m plifi e d b y fi n a n ci n g or d ers iss u e d b y t h e Fl ori d a P u bli c 1 1  

S er vi c es C o m missi o n's i n 2 0 0 6 a n d 2 0 1 5.  T h e Fl ori d a C o m missi o n utili z e d a fi n a n ci n g 1 2  

t e a m, t er m e d a “ b o n d t e a m, ” t h at a d vis ed  t h e c o m missi o n o n str u ct uri n g t h e fi n a n ci n g 1 3  

or d er , p arti ci p at e d  i n t h e n e g oti ati o n pr o c ess wit h p ot e nti al u n d er writ ers, a n d p arti ci p at e d 1 4  

i n t h e n e g oti ati o n a n d dr afti n g of a gr e e m e nts r el at e d t o t h e s e c uriti z ati o n.  Fl ori d a’s 1 5  

fi n a n ci n g or d er pr o c ess w as  d e v el o p e d as p art of a f ull y c o nt est e d pr o c e e di n g t h at i n v ol v e d 1 6  

r e vi e w of t h e pr a cti c es of ot h er st at es at t h e ti m e t o e v al u at e a n d d et er mi n e b est pr a cti c es.1 8   1 7  

                                                 
1 6  A. 0 4 -0 7 -0 3 2.  
1 7  S e e Att a c h m e nt A, C h art of all i n v est or o w n e d -utilit y s e c uriti z ati o n fi n a n ci n g or d ers fr o m 
2 0 0 5 t o pr es e nt.  
1 8  S e e Fl ori d a P u bli c S er vi c e C o m missi o n, P etiti o n f or iss u a n c e of a st or m r e c o v er y fi n a n ci n g 
or d er, b y Fl ori d a P o w er & Li g ht C o m p a n y, D o c k et n o. 0 6 0 0 3 8 -EI, Fi n a n ci n g Or d er ( M a y 3 0, 
2 0 0 9), a v ail a bl e at: w w w.fl ori d a ps c. c o m/li br ar y/fili n gs/ 2 0 0 6/ 0 4 6 7 6 -2 0 0 6/ 0 4 6 7 6 -2 0 0 6. P D F ; 
Fl ori d a P u bli c S er vi c e C o m missi o n, P etiti o n f o r iss u a n c e of n u cl e ar ass et r e c o v er y fi n a n ci n g 
or d er, b y D u k e E n er g y Fl ori d a, I n c. d/ b/ a D u k e E n er g y. D o c k et n o. 1 5 0 1 7 1 -EI, Fi n a n ci n g Or d er  
 

http://www.floridapsc.com/library/filings/2006/04676-2006/04676-2006.PDF
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N ot a bl y, Fl ori d a h a d e x p ert t esti m o n y o n t h e m ar k et pr a cti c es a n d e x a mi n e d iss u es i n 1  

T e x as, N e w J ers e y a n d W est Vir gi ni a. 1 9  2  

 T h e Fl ori d a c o m missi o n c o n cl u d e d t h at t o “ a c hi e v e a l o w est c ost t o t h e c o ns u m er ”  3  

a n d t h e “ gr e at est c ust o m er pr ot e cti o ns ”  t h e c o m missi o n s h o ul d b e “ a cti v el y a n d i nt e gr all y 4  

i n v ol v e d i n t h e b o n d iss u a n c e [ pr o c ess]”  a n d s h o ul d s e c ur e t h e a d vi c e of e x p erts w h o ar e 5  

i n d e p e n d e nt of t h e u n d er writ ers a n d ar e a bl e t o e v al u at e pr o p os als a n d str u ct ur e t h e 6  

s af e g u ar ds t h at will “ e ns ur e t h at t h e pr o c ess es ar e c o m p etiti v e .” 2 0   T h e “ b o n d t e a m ”  7  

c o n c e pt utili z e d i n Fl ori d a i n cl u d e d a cti v e i n v ol v e m e nt i n t h e b o n d iss u a n c e b y t h e 8  

C o m missi o n a n d it s st aff, t h e C o m missi o n’ s i n d e p e n d e nt fi n a n ci al a d vis or a n d o utsi d e 9  

l e g al c o u ns el as j oi nt d e cisi o n m a k er s wit h t h e utilit y. 1 0  

 Ot h er st at es h a v e utili z e d si mil ar b o n d or fi n a n ci n g t e a ms.  F or e x a m pl e,  th e T e x as 1 1  

C o m missi o n i n cl u d e d a si mil ar pr o visi o n as Fl ori d a  est a blis hi n g a b o n d  t e a m i n 2 0 0 1, 1 2  

2 0 0 2, 2 0 0 4 a n d 2 0 0 5 fi n a n ci n g or d ers as it s o u g ht t o est a blis h t h e T e x as pr o gr a m i n t h e 1 3  

m ar k et pl a c e  a n d  t h e N e w J er s e y B o ar d of P u bli c Utiliti es utili z e d a  n e g oti ati n g t e a m as 1 4  

                                                 
( N o v e m b er 1 9, 2 0 1 5), a v ail a bl e at: w w w. ps c.st at e.fl. us/li br ar y/fili n gs/ 2 0 1 5/ 0 7 3 6 4 -2 0 1 5/ 0 7 3 6 4 -
2 0 1 5. p df . 
1 9  S e e Fl ori d a P u bli c S er vi c e C o m missi o n, P etiti o n f or iss u a n c e of n u cl e ar ass et r e c o v er y 
fi n a n ci n g or d er, b y D u k e E n er g y Fl ori d a, I n c. d/ b/ a D u k e E n er g y. D o c k et n o. 0 6 0 0 3 8 -EI a n d 
1 5 0 1 7 1 -EI, a v ail a bl e at: htt p:// w w w. ps c.st at e.fl. us/ Cl er k Offi c e/ D o c k et . 
2 0  Fl ori d a P u bli c S er vi c e C o m missi o n, P etiti o n f or iss u a n c e of n u cl e ar ass et r e c o v er y fi n a n ci n g 
or d er, b y D u k e E n er g y Fl ori d a, I n c. d/ b/ a D u k e E n er g y. D o c k et n o. 1 5 0 1 7 1 -EI, Fi n a n ci n g Or d er  
( N o v e m b er 1 9, 2 0 1 5) at ¶  ¶  9 2 -9 3. Si n c e 2 0 0 5, t h e p u bli c s er vi c e c o m missi o ns i n m ulti pl e  st at es 
–  Fl ori d a, N e w J ers e y, T e x as, W est Vir gi ni a, O hi o, M ar yl a n d a n d L o uisi a n a -- h a v e iss u e d 
s e c ur iti z ati o n fi n a n ci n g or d ers wit h si mil ar pr o visi o ns e ns uri n g e x p ert, i n d e p e n d e nt o v ersi g ht of 
t h e pr o c ess. 
 

http://www.psc.state.fl.us/library/filings/2015/07364-2015/07364-2015.pdf
http://www.psc.state.fl.us/library/filings/2015/07364-2015/07364-2015.pdf
http://www.psc.state.fl.us/ClerkOffice/Docket


 

2 0  
 

p art of t h e pr o c ess t o a ut h ori z e  s e c uriti z e d b o n ds r el at e d t o str a n d e d c ost r e c o v er y b y 1  

P u bli c S er vi c e El e ctri c a n d G as C o. i n 2 0 0 5 .2 1    2  

Q.  H as t h e C o m missi o n utili z e d a fi n a n ci n g t e a m  i n t h e p ast ? 3  

A.  Y es.  I n 2 0 0 4, t h e C o m missi o n utili z e d a fi n a n ci n g t e a m, a d vis e d b y a n o utsi d e e x p ert, i n 4  

t h e s e c uriti z ati o n of c osts r el at e d t o  P G & E’s first b a n kr u pt c y. 2 2   T h e C o m missi o n 5  

est a bli s h e d t h e fi n a n ci n g t e a m i n D. 0 4 -1 1 -0 1 5 t hr o u g h t h e f oll o wi n g l a n g u a g e i n t h e 6  

fi n a n cin g or d er:  “ Pri or t o t h e iss u a n c e of e a c h s eri es of E n er g y R e c o v er y B o n d s, t h e B o n ds 7  

a n d t h e ass o ci at e d B o n d tr a ns a cti o n s h all b e r e vi e w e d a n d a p pr o v e d b y t h e C o m missi o n's 8  

Fi n a n ci n g T e a m c o nsi sti n g of t h e C o m missi o n's G e n er al C o u ns el, t h e Dir e ct or of t h e 9  

E n er g y Di visi o n, ot h er C o m missi o n st aff, o utsi d e b o n d c o u ns el, a n d a n y ot h er o utsi d e 1 0  

e x p erts t h at t h e Fi n a n ci n g T e a m d e e ms n e c es s ar y. T h e ot h er o utsi d e e x p ertis e m a y i n cl u d e, 1 1  

f or e x a m pl e, a n i n d e p e n d e nt fi n a n ci al a d vis or t o assi st t h e Fi n a n ci n g T e a m i n o v er s e ei n g 1 2  

a n d r e vi e wi n g t h e iss u a n c e of e a c h s eri es of B o n ds. T h e Fi n a n ci n g T e a m's a p pr o v al of e a c h 1 3  

s eri es of B o n ds s h all b e e vi d e n c e d b y a l ett er fr o m t h e Fi n a n ci n g T e a m t o P G & E. A n y 1 4  

c ost s i n c urr e d b y t h e Fi n a n ci n g T e a m i n c o n n e cti o n wit h it s r e vi e w a n d a p pr o v al of e a c h 1 5  

s eri es of B o n ds s h all b e tr e at e d as a B o n d iss u a n c e c ost. ” 2 3   T h e fi n a n ci n g or d er p er mitt e d 1 6  

t h e b o n d iss u a n c e o nl y f oll o wi n g t h e iss u a n c e of “ a c ertifi c at e t h at st at es t h e C o m missi o n's 1 7  

Fi n a n ci n g T e a m h as r e vi e w e d a n d a p pr o v e d e a c h s eri es of E n e r g y R e c o v er y B o n ds  i n 1 8  

a c c or d a n c e wit h t his Fi n a n ci n g Or d er. ” 2 4  1 9  

                                                 
2 1  S e e Att a c h m e nt A, C h art of all i n v est or o w n e d -utilit y s e c uriti z ati o n fi n a n ci n g or d ers fr o m 
2 0 0 5 t o pr es e nt.  
2 2  A. 0 4 -0 7 -0 3 2.  
2 3  D. 0 4 -1 1 -0 1 5 at Fi n a n ci n g Or d er, or d eri n g p ar a gr a p h 3 3.  
2 4  D. 0 4 -1 1 -0 1 5 at Fi n a n ci n g Or d er, or d eri n g p ar a gr a p h 7 3.  



 

2 1  
 

 D . 0 4-1 1 -0 1 5 w as b as e d u p o n a l es s stri n g e nt st a n d ar d t h a n t h at as iss u e h er e.  I n 1  

2 0 0 4, t h e st a n d ar d f or li mit ati o ns o n t h e R e c o v er y B o n ds  c ost s w as p urs u a nt t o t h e 2 0 0 4 2  

v ersi o n of P u bli c Utilit i es C o m missi o n s e cti o n 8 4 8. 1( a) t h at st at es t h at t h e C o m missi o n 3  

m a y iss u e a fi n a n ci n g or d er f or R e c o v er y B o n d s if d oi n g s o “ w o ul d r e d u c e t h e r at es o n a 4  

pr es e nt v al u e b asi s t h at c o ns u m ers wit hi n t h e r e c o v er y c or p or ati o n’s s er vi c e t errit or y 5  

w o ul d p a y if t h e fi n a n ci n g or d er w er e n ot a d o pt e d. ” 2 5  6  

 It is e v e n m or e i m p ort a nt n o w t h at t h e C o m missi o n  f oll o w b est pr a cti c es a n d 7  

est a bli s h a fi n a n ci n g t e a m s u p p ort e d b y i n d e p e n d e nt e x p ert s b e c a us e A B  1 0 5 4  m at eri all y 8  

i n cr e as e d r e q uir e m e nts f or pr ot e cti n g c o ns u m ers a n d b e c a u s e t his a p pli c ati o n will li k el y 9  

s er v e as pr e c e d e nt f or m a n y f ut ur e R e c o v er y B o n ds  s e c uriti z ati o ns t o c o m e fr o m all t h e 1 0  

I O Us.  T h e l e gi sl ati v e st a n d ar d  a p pli c a bl e t o t hi s s e c uriti z ati o n a n d ot h er s t o c o m e is m u c h  1 1  

cl e ar er a n d m or e f a v or a bl e t o c o ns u m ers  t h a n t h at a p pli e d i n 2 0 0 4.  T h e A B  1 0 5 4 st a n d ar d 1 2  

t h at pr es e nt v al u e s a vi n gs t o c ust o m ers m ust “r e d u c e r at es t o t h e m a xi m u m e xt e nt 1 3  

p ossi bl e ” 2 6  is t h e t o u g h est st a n d ar d e v er a p pli e d b y t hi s or a n y ot h er st at e utilit y 1 4  

c o m missi o n.  1 5  

Q.  W h at a r e s o m e of t h e b est p r a cti c es k e y el e m e nts of a fi n a n ci n g o r d e r t h at c a n b est 1 6  

s e r v e  t o mi ni mi z e c ost s t o r at e p a y e rs ?  1 7  

A.  I n a c o m pl e x l e g al arr a n g e m e nt s u c h as a utilit y s e c uriti z ati o n, t er ms, c o n diti o ns, 1 8  

r e pr es e nt ati o ns a n d w arr a nt e es c o n c er ni n g all c o ntr a cts n e e d t o b e e v al u at e d  fr o m a n 1 9  

ar m’s – l e n gt h, dis p assi o n at e p ers p e cti v e.  T h e ri s ks, c osts a n d li a biliti es s h o ul d b e 2 0  

i n d e p e n d e ntl y e v al u at e d, a n d p oli ci es s h o ul d b e i n d e p e n d e ntl y d e v el o p e d. 2 1  

                                                 
2 5  D. 0 4 -1 1 -0 1 5.  
2 6  P u b. Util. C o d e Di v. 1, C h. 4, Art 5. 6 ( S e n at e Bill 7 7 2) b o n ds t o r efi n a n c e P G & E’s 
b a n kr u pt c y -r el at e d r e g ul at or y a ss et; S e e al s o D. 0 4 -1 1 -0 1 5.  



 

2 2  
 

 Fr o m t h e C o m missi o n’ s a n d r at e p a y ers’ p ers p e cti v e, t h e s e c uriti z e d utilit y b o n ds 1  

will b e iss u e d u n d er a n irr e v o c a bl e fi n a n ci n g o r d er t h at c a n n ot b e c h a n g e d b y t h e 2  

C o m missi o n aft er t h e b o n ds h a v e b e e n iss u e d.  T h e t er m of t h e b o n ds c o ul d b e as l o n g as 3  

3 0 y e ar s or l o n g er.   T h e fi n a n ci n g or d er m ust t h e n pr es er v e t h e ri g ht t o pr e -iss u a n c e r e vi e w 4  

b y a fi n a n ci n g t e a m.   5  

 I n a d diti o n, t h e s p o ns ori n g utilit y a n d t h e s p e ci al p ur p os e e ntit y ( S P E) will e nt er 6  

i nt o a s er vi ci n g a gr e e m e nt u n d er w hi c h t h e s p o ns ori n g utilit y will bill, c oll e ct a n d r e mit 7  

t h e s e c uriti z e d c h ar g e t o a b o n d tr ust e e f or t h e a c c o u nt of t h e S P E.  Li k e a n y ot h er c o ntr a cts 8  

f or s er vi c e s, t h at s er vi ci n g a gr e e m e nt will h a v e pr o vi si o ns c o n c er ni n g p erf or m a n c e, c ar e, 9  

li a biliti es, a n d i n d e m niti es.  P urs u a nt t o b est pr a cti c es, t h e utilit y s h o ul d i n d e m nif y 1 0  

r at e p a y er s f or a n y n e gli g e nt a ct s.  All t hes e c o ul d aff e ct r at e p a y ers d uri n g t h e lif e of t h e 1 1  

s e c uriti z e d utilit y b o n ds.  Y et, t h e s er vi ci n g a gr e e m e nt is ess e nti all y b et w e e n affili at e d 1 2  

p arti es wit h all t h e li a biliti es ass o ci at e d wit h t h e a gr e e m e nts f alli n g t o r at e p a y er s u n d er t h e 1 3  

s e c uriti z e d c h ar g e  a n d t h e tr u e -u p m e c h a ni s m.  1 4  

 T h e fi n a n ci n g or d er s h o ul d n ot all o w P G & E  t o r e c ei v e a n e c o n o mi c wi n df all as a 1 5  

r es ult of t h e ti m e l a g i n ass essi n g a n d c oll e cti n g t h e c h ar g es, t h e S P E c o ul d h a v e 1 6  

c oll e ct e d i n e x c es s of t h e b o n ds aft er t h e b o n ds h a v e b e e n p ai d off.  T his c o ns u m er 1 7  

pr ot e cti o n c a n b e a c hi e v e d b y cr e diti n g r at e p a y ers aft er t h e l ast b o n ds ar e r e p ai d.  1 8  

 R e g ul at or y o v e rsi g ht s h o ul d b e pr e s er v e d c o n c er ni n g t h e s er vi ci n g a gr e e m e nt a n d 1 9  

ot h er tr a ns a cti o n d o c u m e nts f or t h e lif e of t h e s e c uriti z e d utilit y b o n ds.  E v er -c h a n gi n g 2 0  

c or p or at e str u ct ur es n e e d s cr uti n y b y t h e C o m mis si o n b e c a us e c a pit al m ar k ets ar e li k el y 2 1  

t o c h a n g e o ver t h e lif e of t h e b o n d.   Ot h er c o m missi o n h a v e r et ai n e d t his a ut h orit y 2 2  

c o nsi st e nt wit h si mil ar st at ut es.  2 3  



 

2 3  
 

Q.  C a n o r s h o ul d t h e c o m missi o n r el y o n u n d e r w rit e rs al o n e t o mi ni mi z e c ost s t o 1  

c o ns u m e rs as is r e q ui r e d b y st at u e ?  2  

A.  As est a blis h e d i n C o m missi o n pr e c e d e nt a n d b est pr a cti c es fr o m ot h er st at e utilit y 3  

c o m missi o n s, t h e C o m missi o n s h o ul d n ot a p pr o v e a fi n a n ci n g or d er t h at r eli es o n 4  

u n d er writ ers t o d et er mi n e t h e m at eri al t er ms of t h e b o n ds aft er t h e fi n a n ci n g or d er is iss u e d.   5  

U n d er writ ers h a v e a n i n h er e nt c o nfli ct of i nt er est i n d et er mi ni n g t h e c ost of t h e b o n ds.  6  

U n d er writ ers will w a nt t o n e g oti at e f or r el ati v el y hi g h er i nt er est r at es s o t h at t h e y will b e 7  

a bl e t o s ell t h e r e c o v er y b o n ds wit h t h e l e a st eff ort, s ati sf yi n g t h e d esir es of t h eir i n v est or 8  

cli e nts f or hi g h i nt er est r at es. 9  

 U n d er writ ers ar e t h e i niti al p ur c h as ers of t h e b o n ds at a dis c o u nt fr o m t h e iss u er 1 0  

(t h eir f e e) a n d t y pi c all y r es ell t h e b o n ds t o i n v est ors at or cl os e t o f a c e v al u e.  T h e hi g h er 1 1  

t h e i nt er est r at e, t h e e asi er it is f or t h e u n d er writers t o r es ell t h e b o n ds, e ar n t h eir f ull f e e 1 2  

a n d m o v e o n t o t h e n e xt d e al.  T h er ef or e, it is i n t h e u n d er writ ers’ e c o n o mi c i nt er est t o g et 1 3  

a hi g h er c ost t o m a k e t h e s al e e asi er t o t h eir c ust o m ers, t h e ulti m at e i n v est ors.  1 4  

 I n v est ors als o w a nt as hi g h a n i nt er est r at e as p ossi bl e.  A n d oft e n i n v est ors –  w h o 1 5  

ar e t h e m ai n c ust o m ers of t h e u n d er writ er –  ar e willi n g t o writ e bi g c h e c ks a n d b u y t h e 1 6  

b o n ds wit h as hi g h a yi el d as p ossi bl e fr o m t h e u n d er writ er.   T h e y us e t h eir l ar g e or d ers 1 7  

t o dri v e t h e pri ci n g t o t h eir d esir e d l e v els.  U n d er writ ers ar e oft e n h a p p y t o a c c o m m o d at e 1 8  

t hi s b e c a us e t h e y n e e d t h os e s a m e l ar g e i n v est ors t o b u y ot h er d e al s fr o m t h e m a n d tr a d e 1 9  

s e c uriti es.  2 0  

 E v e n u n d er writ ers wit h a tr a c k r e c or d of i nt e grit y a n d tr a ns p ar e n c y m ust b e 2 1  

e x p e ct e d t o a ct  i n t h eir o w n e c o n o mi c i nt er ests.  Li k e t h e r e al est at e a g e nt w h o a cts o n 2 2  

b e h alf of t h e s ell er n ot t h e b u y er, t h e u n d er writ er's i nt er est is i n o bt ai ni n g t h e hi g h est  2 3  



 

2 4  
 

yi el d f or t h e b o n ds a n d i n str u ct uri n g a tr a ns a cti o n f or t h e q ui c k est a n d e asi e st s al e i n t h e 1  

m ar k et at t h e l o w est p ossi bl e ri s k t o t h eir c a pit al.  I n d e e d, t h e y w o ul d pr ef er n e v er t o 2  

h a v e t o a ct u all y “ u n d er writ e ” a n y p orti o n of t h e b o n ds b ut i nst e a d s ell all t h e b o n ds at t h e 3  

yi el d t h at is attr a cti v e t o t h eir c ust o m ers n ot t h e utilit y’s c o ns u m ers . 4  

 T his c o nfli ct of i nt er est is w ell k n o w n.  U n d er D o d d -Fr a n k, a n u n d er writ er c a n n ot 5  

l a wf ull y b e b ot h t h e a d vis or t o a st at e or l o c al g o v er n m e nt o n t h e str u ct ur e, m ar k eti n g 6  

a n d pri ci n g of g o v er n m e nt b o n ds a n d als o s er v e as t h e u n d er writ er of t h os e b o n ds. W h il e 7  

u n d er writ ers of pri v at e b o n ds ar e n ot s u bj e ct t o t his pr o hi biti o n, t h e i n h er e nt c o nfli ct is 8  

t h e s a m e. 9  

 I n d e e d, u n d er writ ers m a k e cl e ar i n all writt e n e n g a g e m e nt a gr e e m e nts t h at t h e y 1 0  

h a v e n o fi d u ci ar y d ut y t o a ct i n t h e b est i nt er ests of t h os e r es p o nsi bl e f or p a yi n g b a c k t h e 1 1  

b o n ds. U n d er writ ers r e q uir e t h e iss u er w h o is r es p o nsi bl e f or r e p a yi n g t h e b o n ds t o 1 2  

e x pli citl y a c k n o wl e d g e a n d a c c e pt w h at t hi s m e a ns.  Ot h er st at e utilit y c o m missi o ns h a v e 1 3  

f o u n d t hi s si n gl e f a ct of t h e u n d er writ er’s c o nfli ct of i nt erest wit h r at e p a y ers t o w arr a nt a 1 4  

pr e -iss u a n c e r e vi e w pr o c ess.  T h e o v er w h el mi n g c h oi c e of st at e utilit y c o m missi o ns si n c e 1 5  

2 0 0 5 is f or pr o a cti v e o v ersi g ht a n d i n v ol v e m e nt i n str u ct uri n g, m ar k eti n g a n d pri ci n g of 1 6  

r at e p a y er -b a c k e d b o n ds t o pr ot e ct c o ns u m er i nt er ests. 2 7    1 7  

 T h e a bs e n c e of a fi d u ci ar y r es p o nsi bilit y f or u n d er writ ers h as als o l e d st at e utilit y 1 8  

c o m missi o n s t o c o n cl u d e t h at t h e a d vi c e t h e y r e c ei v e s h o ul d n ot b e fr o m fi n a n ci al a d vis or s 1 9  

w h o als o u n d er writ e t h e utilit y's d e bt a n d e q uit y wit h c o nfli cti n g  l o y alti es b ut fr o m t h os e 2 0  

s ol el y wit h a d ut y of l o y alt y a n d c ar e t o t h e c o m missi o n a n d its r at e p a y ers. 2 8   2 1  

                                                 
2 7  S e e Att a c h m e nt A, C h art of all i n v est or o w n e d -utilit y s e c uriti z ati o n fi n a n ci n g or d ers fr o m 
2 0 0 5 t o pr es e nt.  
2 8  I bi d. 



 

2 5  
 

 I n t his c as e, it a p p e ars t h at P G & E h as s el e ct e d Citi gr o u p t o b e a str u ct ur al a d vis or 1  

f or t h e S e c uriti z ati o n.   2  

 T h e o bli g or n e e ds t o cr e at e a c o m p etiti v e pr o c ess a m o n g u n d er writ ers a n d 3  

i n v est ors t o a c hi e v e t h e gr e at est l e v er a g e i n n e g oti ati o ns a n d t h er ef or e t h e l o w est p ossi bl e 4  

c ost. B ut t h e n o mi n al o bli g or i n t h e s e c uriti z ati o n –  t h e S P E o w n e d b y t h e utilit y –  h as 5  

th e u nf ett er e d a bilit y t o p ass all c osts dir e ctl y o nt o c o ns u m ers.  T h e r e al o bli g or –  t h e 6  

c o ns u m er –  d o es n’t g et a s a y i n t h at pr o c ess u n d er t h e P G & E pr o p os al u nl ess t h e 7  

C o m missi o n pr o vi d es t h e o v er si g ht a n d i n v ol v e m e nt i n t h e pr o c ess li k e s o m a n y ot h er 8  

c o m missi o n s h a v e d o n e t o pr ot e ct t h e c o ns u m er.  T h e tr a diti o n al r e g ul at or y i n c e nti v es 9  

t h at pr o d u c e l o w er c osts d o n ot a p pl y t o R e c o v er y B o n ds.  1 0  

 S o m e u n d er writ ers will b e m or e c o m p etiti v e o n a s p e cifi c b o n d iss u e if t h e y 1 1  

a nti ci p at e e c o n o mi c g ai n fr o m f ut ur e tr a ns a cti o ns or r el at e d b usi n e ss if t h e y p erf or m 1 2  

s u c c e ssf ull y a n d pl e as e t h e d e cisi o n -m a k er s.  Ot h ers m a y s e e k t o m a xi mi z e t h eir i n c o m e 1 3  

s ol el y fr o m t h e tr a ns a cti o n.  Still ot h er u n d er writ ers m a y h a v e l o w er c o m p e ns ati o n 1 4  

h ur dl es a n d b e willi n g t o b e m or e a g gr e ssi v e i n distri b uti o n a n d pri ci n g.  T h es e ar e 1 5  

el e m e nts of t h e p u bli c c a pit al m ar k ets.  E v er y o n e c a n b e e x p e ct e d t o a ct i n t h eir o w n 1 6  

e c o n o mi c i nt er est.  It is i m p ort a nt f or a n y is s u er t o h a v e e x p eri e n c e wit h m ar k et 1 7  

p arti ci p a nts a n d n e g oti at e h ar d t o a c hi e v e  t h e b est d e al p ossi bl e. 1 8  

Q.  Dis c uss e x a m pl es of h o w c o ns u m e rs c o ul d s a v e o r h a v e s a v e d m o n e y as a r es ult of 1 9  

st at e c o m missi o n a d o pti o n of t h e t y p e of c o n diti o ns y o u a r e r e c o m m e n di n g . 2 0  

A.  T h at fi n a n ci n g t er ms m a k e a diff er e n c e i s ill ustr at e d b y t h e e x p eri e n c e of t h e W est 2 1  

Vir gi ni a c o m missi o n. I n 2 0 0 9, u n d er writ ers i n W est Vir gi ni a a d vis e d t h e l o c al utilit y 2 2  

s e e ki n g s e c uriti z ati o n a ut h ori z ati o n fr o m t h e st at e's utilit y c o m missi o n t h at, i n t h e 2 3  
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aft er m at h of t h e 2 0 0 8 fi n a n ci al crisi s it s h o ul d e nt er i nt o s e c uriti z e d b o n ds  wit h a 1  

w ei g ht e d a v er a g e lif e of t e n y e ars. B ut a cti n g o n t h e a d vi c e a n d r e c o m m e n d ati o n of its 2  

o w n i n d e p e n d e nt e x p erts, t h e st at e c o m missi o n a p pr o v e d, as p art of a j oi nt sti p ul ati o n a 3  

1 9 -y e ar b o n d. T h at b o n d s ol d f or o n e of t h e l o w est cr e dit s pr e a ds e v er for a s e c uriti z e d 4  

utilit y b o n d of t h at d ur ati o n.  A n d it m a xi mi z e d n et pr es e nt v al u e s a vi n gs t o W est 5  

Vir gi ni a c o ns u m ers w as f ar gr e at er t h a n t h e t e n-y e ar b o n ds r e c o m m e n d e d b y t h e 6  

u n d er writ er. 2 9  7  

 T h e p ur p os e of t h e c o n diti o ns I h a v e dis c uss e d, as hi g hli g ht e d b y W est Vir gi ni a's 8  

e x p eri e n c e, is s elf -e vi d e nt. T h os e c o n diti o ns a d dr ess b ot h ( 1) t h e i n h er e nt c o nfli ct i n 9  

h a vi n g t h e utilit y r el y o n t h e s a m e e ntit y t o a d vis e it o n t h e tr a ns a cti o n a n d t o s er v e as 1 0  

u n d er writ er a n d ( 2) t h e i n a d e q u at e i n c e nti v e of t h e utilit y –  gi v e n it s i ns ul ati o n fr o m ri s k 1 1  

–  t o dri v e t h e h ar d est b ar g ai n wit h t h e u n d er writ er a n d m a xi mi z e pr es e nt v al u e s a vi n gs t o 1 2  

c ust o m ers. T h e c o n diti o ns I' v e r e c o m m e n d e d as b est pr a cti c es t a c kl e t h os e c o n c er ns 1 3  

dir e ctl y.  1 4  

Q.  A r e y o u s a yi n g t h at a s e c u riti z e d b o n d  wit h a t ri pl e A r ati n g w o ul d n ot p r o d u c e a 1 5  

“ j ust a n d r e as o n a bl e ” r es ult f o r c o ns u m e rs ? 1 6  

A.  W hil e it is li k el y t h at s e c uriti z ati o n fi n a n ci n g will r es ult i n l o w er r at es t h a n w o ul d o c c ur 1 7  

fr o m tr a diti o n al fi n a n ci n g, t h er e is n o r e a s o n f or c o ns u m ers t o p a y a n yt hi ng m or e f or a 1 8  

b o n d iss u e t h a n is n e c ess ar y.  Wit h a st at ut or y r e q uir e m e nt t o “r e d u c e, t o t h e m a xi m u m 1 9  

e xt e nt p ossi bl e, t h e r at es o n a pr es e nt v al u e b asis ” , t h e e m p h asi s is o n eli mi n ati n g w ast e 2 0  

                                                 
2 9  S e e P u bli c S er vi c e C o m missi o n of W est Vir gi ni a, M o n o n g a h el a P o w er C o m p a n y a n d T h e 
P ot o m a c E dis o n C o m p a n y, d b a All e g h e n y  P o w er D o c k et n o. 0 5 -0 7 5 0 -E -P C, C o m missi o n Fi n al 
Or d er a d o pti n g t h e T hir d F O J oi nt Sti p ul ati o n  ( S e pt e m b er 3 0, 2 0 0 9) a v ail a bl e at: 
ht t p:// w w w. ps c.st at e. w v. us/s cri pts/ W e b D o c k et/ Vi e w D o c u m e nt. cf m ? C as e A cti vit yI D = 2 8 0 0 0 1 & N
ot T y p e = % 2 7 W e b D o c k et % 2 7 . 

http://www.psc.state.wv.us/scripts/WebDocket/ViewDocument.cfm?CaseActivityID=280001&NotType=%27WebDocket%27
http://www.psc.state.wv.us/scripts/WebDocket/ViewDocument.cfm?CaseActivityID=280001&NotType=%27WebDocket%27
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a n d i n effi ci e n c y i nst e a d of a c c e pti n g it b e c a us e t h e i nt er est r at e a n d f e es ar e i n a r a n g e of 1  

s o-c all e d “r e as o n a bl e n ess. ”  R at e p a y er c ost s ar e at fi n a n ci al ris k t hr o u g h o ut t h e fi n a n ci n g 2  

pr o c ess a n d n e e d s p e cifi c pr ot e cti o ns  t h at c a n b est b e pr o vi d e d b y a fi n a n ci n g t e a m, pr e-3  

iss u a n c e r e vi e w pr o c ess. 4  

V.  C O N C L U SI O N  5  

I n c o n cl usi o n, P G & E’s pr o p os al t o fi n a n c e $ 7. 5 billi o n of 2 0 1 7 wil dfir e cl ai ms t hr o u g h 6  

t h e iss u a n c e of r e c o v er y b o n ds vi ol at es t h e t er ms of t h e C o m missi o n’ s  P G & E 7  

R e or g a ni z ati o n d e ci si o n  t h at a.) r e q uir es P G & E t o c o v er 1 0 0 % of t h e a p pr o xi m at el y $ 7. 5 8  

billi o n i n wil dfir e li a biliti es a n d b.) m a n d at es r at e p a y er n e utr alit y as a pr er e q uisit e f or 9  

P G & E p arti ci p ati o n i n t h e A B 1 0 5 4 wil dfir e i ns ur a n c e f u n d.  P G & E’s pr o p os al is n ot 1 0  

r at e p a y er n e utr al, is n ot suffi ci e ntl y c ust o m er pr ot e cti v e, a n d, wit h o ut a d e q u at e 1 1  

i n d e p e n d e nt o v ersi g ht, will n ot r e d u c e, t o t h e m a xi m u m e xt e nt p ossi bl e, t h e r at es o n a 1 2  

pr es e nt v al u e b asi s t h at c o ns u m ers wit hi n t h e el e ctri c c or p or ati o n's s er vi c e t errit or y w o ul d 1 3  

p a y as c o m p ar e d t o t h e us e of tr a diti o n al utilit y fi n a n ci n g m e c h a ni s ms.    1 4  

S h o ul d t h e C o m missi o n ulti m at el y a p pr o v e a s e c uriti z e d b o n d f or P G & E, I 1 5  

r e c o m m e n d t h at t h e C o m missi o n m a k e si g nifi c a nt m o difi c ati o ns a n d i m pl e m e nt “ b est 1 6  

pr a cti c es ” a n d pr o c e d ur es s u m m ari z e d i n t his t est i m o n y, i n cl u di n g m a ki n g s ur e t h at 1 7  

i n d e p e n d e nt r es o ur c e s ar e at t h e t a bl e f or all n e g oti ati o ns aff e cti n g r at e p a y er s i n a d v a n c e 1 8  

of a n y d e cisi o ns aff e cti n g r at e p a y ers.  1 9  

Q.  D o es t his c o n cl u d e y o u r t esti m o n y ?  2 0  

A.  Y es.   2 1  
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A P P E N DI X A.  R E S U M E O F A A R O N L. R O T H S C HI L D  

S U M M A R Y  

Fi n a n ci al pr of essi o n al pr o vi di n g e x p ert r at e of r et ur n t esti m o n y i n utilit y ( w at er, el e ctri c a n d g as) 
r at e c as e pr o c e e di n gs, a p pli e d m at h e m ati cs r es e ar c h f or utilit y i n d ustr y as a n affili at e of t h e N e w 
E n gl a n d C o m pl e x S yst e ms I nstit ut e, a n d i n d ustr y e x p eri e n c e i n cl u d e s H e a d of B usi n e ss A n al ysis 
f or a m aj or U S t el e c o m fir m i n Asi a P a cifi c. 

E X P E RI E N C E  

R ot hs c hil d Fi n a n ci al C o ns ulti n g, Ri d g efi el d, C T  N o v e m b e r 2 0 0 1 - p r es e nt  
I n d e p e n d e nt c o ns ulti n g fir m s p e ci ali zi n g i n utilit y s e ct or 
Pr esi d e nt  

•  Pr o vi d e fi n a n ci al t esti m o n y ( e. g . r at e of r et ur n, a c c o u nti n g, M & A , s ec uriti z ati o n ) t o st at e 
g o v er n m e nts i n utilit y r at e c as es, i n cl u di n g t h e 2 0 2 0 C alif or ni a e n er g y c ost of c a pit al 
pr o c e e di n gs.  

•  Pr es e nt at utilit y r e g ul ati o n c o nf er e n c es ( N A R U C/ N A S U C A a n d M A R C) r e g ar di n g r at e 
of r et ur n, p o w er p ur c h as e a gr e e m e nts, c o m pl e x s yst e ms s ci e n c e, a n d s u bsi d y a u cti o ns.  

•  Pr o vi d e d i n v est m e nt b a n ki n g c o ns ulti n g s er vi c es as a n affili at e of C h a p m a n,  
•  S pir a & C ars o n, L L C .  

 

3 6 0 N et w o r k s, H o n g K o n g  J a n u a r y 2 0 0 1 - O ct o b e r 2 0 0 1  
Pi o n e er of t h e fi b er o pti c t el e c o m m u ni c ati o ns i n d ustr y  
S e ni or M a n a g er  

•  B usi n ess d e v el o p m e nt a n d i n v est m e nt e v al u ati o n  
•  N e g oti at e d l a n di n g ri g hts a n d f or m e d l o c al p art n ers hi ps i n K or e a, J a p a n, Si n g a p or e, a n d 

H o n g K o n g f or $ 1 billi o n u n d ers e a c a bl e pr oj e ct  
•  Str u ct ur e d fi b er o pti c b a n d wi dt h s w a p pi n g a gr e e m e nt wit h E nr o n a n d Gl o b al Cr ossi n g  
•  Est a blis h e d r el ati o ns hi ps wit h H o n g K o n g b as e d I n v est m e nt B a n k er s t o c o m m u ni c at e 

Asi a P a cifi c o bj e cti v es a n d a c c o m pli s h m e nts t o W all Str e et  

D a ntis, C hi c a g o, I L  J ul y 2 0 0 0 - D e c e m b e r 2 0 0 0  
St art -u p m a n a g e d d at a -h osti n g s er vi c e s pr o vi d er  
Dir e ct or  

•  B uilt c a pit al r ai s e v al u ati o n m o d els a n d n e g oti at e d wit h p ot e nti al i n v est ors  
•  T e a m r ais e d $ 1 0 0 M fr o m v e nt ur e c a pit al fir m t hr o u g h v al u ati o n n e g oti ati o ns a n d i nt er n al 

str at e gi c a n al ysis  

M F S, M CI -W o rl d C o m, C hi c a g o, H o n g K o n g, T o k y o  S e pt e m b e r 1 9 9 6 - J ul y 2 0 0 0  
A m eri c a n T el e c o m m u ni c ati o ns C o m p a n y  
H e a d of B usi n es s A n al ysi s f or J a p a n o p er ati o ns  
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•  M a n a g e d st aff of 5 b usi n e ss d e v el o p m e nt a n al ysts  
•  R ais e d $ 8 0 M i nt er n all y f or J a p a n es e n ati o n al fi b er n et w or k e x p a nsi o n pl a n b y 

c o n d u cti n g a n i n v est m e nt e v al u ati o n a n d pr es e nti n g fi n di n gs t o C E O of i nt er n ati o n al 
o p er ati o ns i n L o n d o n, U K  

•  B uilt fi n a n ci al m o d el f or l o c al fi b er o pti c i n v est m e nt e v al u ati o n t h at w as us e d b y 
b usi n ess d e v el o p m e nt offi c es i n O a k Br o o k, I L a n d S y d n e y, A ustr ali a  

E D U C A TI O N  

V a n d e r bilt U ni v e r sit y, N as h vill e, T N  1 9 9 4 -1 9 9 6  
M B A, Fi n a n c e  

•  C o m pl et e d b usi n ess pl a n f or N e xtli n k C o m m u ni c ati o ns i n s u p p ort of t h eir n ati o n al fi b er 
o pti c n et w or k e x p a nsi o n, i n cl u di n g i d e ntif yi n g o p p ort u niti es fr o m p ass a g e of T el e c o m 
A ct of 1 9 9 6  

•  D e v el o p e d a n al yti c al fr a m e w or k t o e v al u at e pr e di ct a bilit y of r ar e e v e nt s  
•  Pr o vi d e d fi n a n ci al a n d a c c o u nti n g a n al ysis t o C hi c a g o’s c o ns u m er a d v o c at e, t h e Citi z e ns 

Utilit y B o ar d ( C U B) as a s u m m er i nt er n  

Cl a r k U ni v e rsit y, W o r c h est e r, M A  1 9 9 0 - 1 9 9 4  
B A, M at h e m ati cs  
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A P P E N DI X B.  T E S TI F YI N G E X P E RI E N C E O F A A R O N L. R O T H S C HI L D  

Fil e d R at e of R et u r n T esti m o ni es:  
C alif o r ni a  
−  S o ut h er n C alif or ni a E dis o n, A p pli c ati o n 2 0 -0 7 -0 0 8, S e c uriti z ati o n, S e pt e m b er 2 0 2 0  

−  S a n Di e g o G as & El e ctri c C o m p a n y, A p pli c ati o n 1 9 -0 4 -0 1 7, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 9  

−  S o ut h er n C alif or ni a G as C o m p a n y, A p pli c ati o n 1 9 -0 4 -0 1 6, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 9  

−  P a cifi c G as a n d El e ctri c C o m p a n y, A p pli c ati o n 1 9 -0 4 -0 1 5, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 9  

−  S o ut h er n C alif or ni a E dis o n, A p pli c ati o n 1 9 -0 4 -0 1 4, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 9  

−  Li b ert y  Utiliti es, A p pli c ati o n A. 1 8 -0 5 -0 0 6, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 8  

−  S a n G a bri el W at er C o m p a n y, A p pli c ati o n A. 1 8 -0 5 -0 0 5, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 8  

−  S u b ur b a n W at er C o m p a n y, A p pli c ati o n A. 1 8 -0 5 -0 0 4, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 8  

−  Gr e at O a ks W at er C o m p a n y, A p pli c at i o n A. 1 8-0 5 -0 0 1, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 8  

−  C alif or ni a W at er S er vi c e C o m p a n y, A p pli c ati o n A. 1 7 -0 4 -0 0 6, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 7  

−  C alif or ni a A m eri c a n W at er C o m p a n y, A p pli c ati o n A. 1 7 -0 4 -0 0 3, R at e of R et ur n, A u g ust 
2 0 1 7  

−  G ol d e n St at e W at er C o m p a n y, A p pli c at i o n A. 1 7-0 4 -0 0 2, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 7  

−  S a n J os e W at er C o m p a n y, A p pli c ati o n A. 1 7 -0 4 -0 0 1, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 7  

C ol o r a d o  
−  P u bli c S er vi c e C o m p a n y of C ol or a d o, D o c k et N o. 1 1 A L -9 4 7 E, R at e of R et ur n, M ar c h 2 0 1 2  

C o n n e cti c ut  
−  U nit e d W at er C o n n e cti c ut, D o c k et N o. 0 7 -0 5 -4 4, R at e of R et ur n, N o v e m b er 2 0 0 8  

−  V all e y W at er S yst e ms, D o c k et N o. 0 6 -1 0 -0 7, R at e of R et ur n, M a y 2 0 0 7  

D el a w a r e  
−  Ti d e w at er Utiliti es, I n c., P S C D o c k et N o. 1 1 -3 9 7, R at e of R et ur n, A pril 2 0 1 2  

−  D el m ar v a P o w er & Li g ht, P S C D o c k et N o. 0 9 -4 1 4, R at e o f R et ur n, F e br u ar y 2 0 1 0 

−  D el m ar v a P o w er & Li g ht, P S C D o c k et N o. 0 9 -2 7 6 T, R at e of R et ur n, F e br u ar y 2 0 1 0  

Fl o ri d a  
−  Fl ori d a P o w er & Li g ht ( F P L), D o c k et N o. 0 7 0 0 0 1 -EI, O ct o b er 2 0 0 7  

−  Fl ori d a P o w er C or p., D o c k et N o. 0 6 0 0 0 1 F u el Cl a us e, S e pt e m b er 2 0 0 7  

N e w J e rs e y  
−  A q u a  N e w J ers e y, I n c., B P U D o c k et N o. W R 1 1 1 2 0 8 5 9, R at e of R et ur n, A pril 2 0 1 2  

M a r yl a n d  
−  D el m ar v a P o w er & Li g ht, C as e N o. 9 3 1 7, R at e of R et ur n, J u n e 2 0 1 3  

−  C ol u m bi a G as of M ar yl a n d, C as e N o. 9 3 1 6, R at e of R et ur n, M a y 2 0 1 3  

−  P ot o m a c El e ctri c P o w er C o m p a n y, C as e N o. 9 2 8 6, R at e of R et ur n, M ar c h 2 0 1 2  

−  D el m ar v a P o w er & Li g ht, C as e N o. 9 2 8 5, R at e of R et ur n, M ar c h 2 0 1 2  
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N o rt h D a k ot a  
−  Ott er T ail P o w er C o m p a n y, C as e N o. P U -1 7 -3 9 8, R at e of R et ur n, M a y 2 0 1 8  

−  M o nt a n a -D a k ot a Utiliti es C o., C as e N o. P U -1 5 -9 0, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 5  

−  N ort h er n St at e s P o w er, C as e N o. P U -4 0 0 -0 4 -5 7 8, R at e of R et ur n, M ar c h 2 0 0 5  

P e n ns yl v a ni a  
−  P e n ns yl v a ni a A m eri c a n W at er C o m p a n y  D o c k et N o . R-2 0 2 0 -3 0 1 9 3 6 9  a n d R -2 0 2 0 -

3 0 1 9 3 7 1 , R at e of R et ur n, S e pt e m b er 2 0 2 0  

−  T wi n L a k es Utiliti es, I n c., D o c k et N o. R -2 0 1 9 -3 0 1 0 9 5 8,  R at e of R et ur n, O ct o b er 2 0 1 9  

−  Cit y of L a n c ast er S e w er F u n d, D o c k et N o. R -2 0 1 9 -3 0 1 0 9 5 5, R at e of R et ur n, O ct o b er 2 0 1 9  

−  C o m m u nit y Utiliti es of P e n ns yl v a ni a I n c. W ast e w at er Di visi o n, D o c k et N o. R -2 0 1 9 -
3 0 0 8 9 4 8, R at e of R et ur n, J ul y 2 0 1 9  

−  C o m m u nit y Utiliti es of P e n ns yl v a ni a I n c. W at er Di vi si o n, D o c k et N o. R -2 0 1 9 -3 0 0 8 9 4 7, 
R at e of R et ur n, J ul y 2 0 1 9  

−  N e wt o w n Art esi a n W at er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 0 1 9 -3 0 0 6 9 0 4, R at e of R et ur n, M a y 
2 0 1 9  

−  Hi d d e n V all e y Utilit y S er vi c es, L. P. –  W ast e w at er Di visi o n, D o c k et N o. R -2 0 1 8 -3 0 0 1 3 0 7,  
R at e of R et ur n, S e pt e m b er 2 0 1 8  

−  Hi d d e n V all e y Utilit y S er vi c es, L. P. –  W at er Di visi o n, D o c k et N o. R -2 0 1 8 -3 0 0 1 3 0 6, R at e 
of R et ur n, S e pt e m b er 2 0 1 8  

−  T h e Y or k W at er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 8 -3 0 0 0 0 1 9, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 8  

−  S U E Z P A P e n ns yl v a ni a, I n c., D o c k et N o. R -2 0 1 8 -0 0 0 8 3 4, R at e of R et ur n, J ul y 2 0 1 8  

−  U GI Utiliti es, I n c. –  El e ctri c Di vi si o n, D o c k et N o. R -2 0 1 7 -2 6 4 0 0 5 8, R at e of R et ur n, A pril 
2 0 1 8  

−  W ell s b or o El e ctri c C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 6 -2 5 3 1 5 5 1, R at e of R et ur n, D e c e m b er 2 0 1 6  

−  Citi z e ns’ El e ctri c C o m p a n y o f L e wis b ur g, P A, D o c k et N o. R-2 0 1 6 -2 5 3 1 5 5 0, R at e of 
R et ur n, D e c e m b er 2 0 1 6  

−  C ol u m bi a G as of P e n ns yl v a ni a, I n c., D o c k et N o. R -2 0 1 6 -2 5 2 9 6 6 0, R at e of R et ur n, J u n e 
2 0 1 6  

−  C ol u m bi a G as of P e n ns yl v a ni a, I n c., D o c k et N o. R -2 0 1 5 -2 4 6 8 0 5 6, R at e of R et ur n, J u n e 
2 0 1 5  

−  Pi k e  C o u nt y Li g ht & P o w er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 3 -2 3 9 7 3 5 3 ( g as), R at e of R et ur n, 
A pril 2 0 1 4  

−  Pi k e C o u nt y Li g ht & P o w er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 3 -2 3 9 7 2 3 7 ( el e ctri c), R at e of 
R et ur n, A pril 2 0 1 4  

−  C ol u m bi a W at er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 3 -2 3 6 0 7 9 8, R at e of R et ur n , A u g ust 2 0 1 3 

−  P e o pl es T W P L L C, D o c k et N o. R -2 0 1 3 -2 3 5 5 8 8 6, R at e of R et ur n, J ul y 2 0 1 3  

−  Cit y of D u b ois –  B ur e a u of W at er, D o c k et N o. R -2 0 1 3 -2 3 5 0 5 0 9, R at e of R et ur n, J ul y 2 0 1 3  

−  Cit y of L a n c ast er –  S e w er F u n d, D o c k et N o. R -2 0 1 2 -2 3 1 0 3 6 6, R at e of R et ur n, D e c e m b er 
2 0 1 2  

−  W ell s b or o El e ctri c C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 0 -2 1 7 2 6 6 5, R at e of R et ur n, S e pt e m b er 
2 0 1 0  



 

3 2  
 

−  Citi z e ns’ El e ctri c C o m p a n y of L e wis b ur g, P A, D o c k et N o. R -2 0 1 0 -2 1 7 2 6 6 2, R at e of 
R et ur n, S e pt e m b er 2 0 1 0  

−  T. W. P hilli ps G as a n d Oil C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 0 -2 1 6 7 7 9 7, R at e of R et ur n, A u g ust 
2 0 1 0  

−  Y or k W at er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 1 0 -2 1 5 7 1 4 0, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 1 0  

−  J oi nt A p pli c ati o n of T h e P e o pl es N at ur al G as C o m p a n y, D o mi ni o n R es o ur c es, I n c. a n d 
P e o pl es H o p e G as C o m p a n y L L C, D o c k et N o. A -2 0 0 8 -2 0 6 3 7 3 7, Fi n a n ci al A n al ysis, 
D e c e m b er 2 0 0 8  

−  Y or k W at er C o m p a n y, D o c k et N o. R -2 0 0 8 -2 0 2 3 0 6 7, R at e of R et ur n, A u g ust 2 0 0 8  

S o ut h C a r oli n a  
−  P al m ett o Utiliti es, I n c., D o c k et N o. 2 0 1 9 -2 8 1 -S, R at e of R et ur n, M a y 2 0 2 0  

−  P al m ett o Utiliti es, I n c., D o c k et N o. 2 0 1 9 -2 8 1 -S, A c c o u nti n g, M a y 2 0 2 0  

−  Bl u e Gr a nit e W at er C o m p a n y, D o c k et N o. 2 0 1 9 -2 9 0 -W S, R at e of R et ur n, J a n u ar y 2 0 2 0  

V e r m o nt  
−  C e ntr al V er m o nt P u bli c S er vi c e C or p., D o c k et N o. 7 3 2 1, R at e of R et ur n, S e pt e m b er 2 0 0 7  
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Li st e d Al p h a b eti c all y b y St at e 

 -  C alif o r ni a 2 0 1 8- 1 9, C ol o r a d o 2 0 1 9 a n d M o nt a n a 2 0 1 9 h a v e t h e st r o n g e st l e gi sl ati v e st a n d a r d f o r utilit y s e c u riti z ati o n i. e. m a xi mi zi n g p r e s e nt v al u e s a vi n g s t o c o n s u m e r s.  Ot h e r st at u e s a r e sil e nt o r 

r ef e r t o l o w e st c o st o r all o w c o m mi s si o n fi n a n ci n g o r d e r s t o d et e r mi n e d e ci si o n m a ki n g st a n d a r d.
- All c o m mi s si o n fi n a n ci n g o r d e r s b el o w h a v e a p o st fi n a n ci n g o r d e r r e vi e w p r o c e s s wit h t h e u s e of i n d e p e n d e nt e x p e rt s t o t h e c o m mi s si o n. M o st fi n a n ci n g o r d e r r e q ui r e w ritt e n c e rtifi c ati o n f r o m t h e 
utilit y a n d t h e i n d e p e n d e nt e x p e rt a s t o w h et h e r t h e fi n a n ci n g st a n d a r d h a s b e e n m et at ti m e of p ri ci n g t o b e r e vi e w e d b y c o m mi s si o n i n a n i s s u a n c e a d vi c e l ett e r p r o c e s s.
- R e vi e w e d i s s u a n e a d vi c e l ett e r s a v ail a bl e u p o n r e q u e st. 

S t a t e  

 I s t h e r e a “ L o w e s t  
C o st ”  S t a n d a r d t o 
R a t e p a y e r s i n t h e 
S t a t u t e ?  

I s t h e r e a ”  L o w e s t 
C o st ”  S t a n d a r d i n 
Fi n a n ci n g O r d e r ?  

I s t h e r e a p o st Fi n a n ci n g 
O r d e r r e vi e w p r o c e s s 
wi t h e x pli ci t 
a u t h o ri z a ti o n o f 
c o m mi s si o n 
a d vi s o r s / e x p e r t s t o  
p a r ti ci p a t e i n fi n a n ci n g 
p r o c e s s t o p r o t e c t 
c o n s u m e r s ?  

D o e s t h e 
c o m mi s si o n r e q ui r e  
a w ri t t e n 
c e r ti fi c ati o n 
r e q ui r e d  t h a t 
fi n a n ci n g o r d e r 
st a n d a r d h a s b e e n 
m e t  a t ti m e of 
p ri ci n g ?  

L e gi sl a ti v e 
Li n k  

Fi n a n ci n g O r d e r 
Li n k  

C A - 2 0 0 4  N o.  
“ w o ul d r e d u c e t h e r at es 
o n a pr es e nt v al u e b asis 
t h at c o n s u m er s wit hi n 
t h e r e c o v er y 
c or p or ati o n’ s s er vi c e 
t errit or y w o ul d p a y  if t h e 
fi n a n ci n g or d er w er e n ot 
a d o pt e d … ”   ( N B: n o 
r e q uir e m e nt t o t h e 
m a xi m u m e xt e nt p o ssi bl e 
a s i n A B 1 0 5 4  a s p er 
b el o w. ) 

N o. 
O nl y i n dir e ctl y.  
Fi n a n ci n g Or d er st at es 
o nl y:  
“ D e cisi o n 0 3 -1 2 -0 3 5 
c o nt e m pl at e d t h at t h e 
E n er g y R e c o v er y B o n d s 
s h o ul d h a v e t h e h i g h est 
cr e dit r ati n g p o ssi bl e i n 
or d er t o o bt ai n t h e 
l o w est i nt er est r at e 
p o ssi bl e ( a n d l o w est 
i nt er est c o sts p ai d b y 
r at e p a y er s). ” 
“ T h e Fi n a n ci n g E ntit y 
as d efi n e d b y S e cti o n 
8 4 8( b) s h all s el e ct t h e 
fi n al n u m b er, t y p e, a n d 
si z e of b o n d cl ass es t o 
a c hi e v e t h e l o w est 
a v er a g e i nt er est c o st.  I n 
a d diti o n, t h e r e v e n u e 
r e q uir e m e nt f or t h e 
diff er e nt cl ass es f or e a c h 
s eri es s h all s u m t o a n 

Y es  
( Or d eri n g P ar a. 3 3) 
“ Pri or t o t h e iss u a n c e of e a c h 
seri es of E n er g y R e c o v er y 
B o n d s, t h e B o n d s a n d t h e 
ass o ci at e d B o n d tr a n s a cti o n  
s h all b e r e vi e w e d a n d 
a p p r o v e d b y t h e 
C o m missi o n’s Fi n a n ci n g 
T e a m  c o n sisti n g of t h e 
C o m missi o n’ s G e n er al 
C o u n s el, t h e Dir e ct or of t h e 
E n er g y Di visi o n, ot h er 
C o m missi o n st aff, o ut si d e 
b o n d c o u n s el, a n d a n y ot h er 
o utsi d e e x p erts t h at t h e 
Fi n a n ci n g T e a m d e e m s 
n e c ess ar y.  T h e ot h er o utsi d e 
e x p ertis e m a y i n cl u d e, f or 
e x a m pl e, a n i n d e p e n d e nt 
fi n a n ci al a d vis or t o assist t h e 
Fi n a n ci n g T e a m i n 
o v er s e ei n g a n d r e visi n g t h e 
iss u a n c e of e a c h seri es of 
b o n d s. ”  

N o.  C a. P. U. C o d e Di v. 1, 
C h. 4, Art 5. 6 (  

(S e n at e Bill 7 7 2  ) 2 0 0 4 
b o n d s t o r efi n a n c e 
P G & E’ s b a n kr u pt c y -
r el at e d r e g ul at or y ass et. 

 C P U C D. 0 4 -1 1 -
0 1 5  

Att a c h m e nt A t o Dir e ct T e sti m o n y of A ar o n R ot h s c hil d A. 2 0- 0 4- 0 2 3 
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a n n u al a m o u nt t h at 
cl o s el y a p pr o xi m at es 
w h at t h e S P E w o ul d p a y 
if o nl y o n e cl ass of 
B o n d s w er e iss u e d t h at 
is a m orti z e d o n a l e v el, 
m ort g a g e st yl e b asis 
o v er t h e lif e of t h e 
s eri es. ”  
“ T h e E n er g y R e c o v er y 
B o n d s m a y h a v e fi x e d 
or fl o ati n g i nt er est r at es 
as d et er mi n e d at t h e 
ti m e of iss u a n c e t o 
pr o vi d e t h e l o w est all -i n 
c o st of B o n d s. ”  
“If a p pr o pri at e, e a c h 
s eri es of E n er g y 
R e c o v er y  B o n d s s h o ul d 
b e di vi d e d i nt o s e v er al 
cl ass es wit h diff er e nt 
m at urit y d at es, wit h t h e 
fi n al n u m b er, t y p e, a n d 
si z e of B o n d cl ass es 
s el e ct e d b y t h e S P E t o 
a c hi e v e t h e l o w est 
a v er a g e i nt er est c o st.  

C A -2 0 1 8 -
1 9  

Y es, 
§ 8 5 0. 1, s u b d. ( a)( 1)( A)
“(III)  T h e r e c o v er y of
r e c o v er y c o sts t hr o u g h
t h e d esi g n ati o n of t h e
fi x e d r e c o v er y c h ar g es
a n d a n y ass o ci at e d fi x e d

P e n di n g  P e n di n g  P e n di n g  C a. P. U. C o d e Di v. 1, 
C h. 4, Art 5. 8 

(C alif or ni a S e n at e Bill 
9 0 1  ( 2 0 1 8), a m e n d e d 
b y Ass e m bl y Bill 
1 0 5 4 ( 2 0 1 9 ) a n d 

P e n di n g  
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r e c o v er y t a x a m o u nts, 
a n d t h e iss u a n c e of 
r e c o v er y b o n d s i n 
c o n n e cti o n wit h t h e 
fi x e d r e c o v er y c h ar g es, 
w o ul d r e d u c e, t o t h e 
m a xi m u m e xt e nt 
p o ssi bl e, t h e r at es o n a 
p r es e nt v al u e b a sis  t h at 
c o n s u m er s wit hi n t h e 
el e ctri c al c or p or ati o n’ s 
s er vi c e t errit or y w o ul d 
p a y as c o m p ar e d t o t h e 
u s e of tr a diti o n al utilit y 
fi n a n ci n g m e c h a nis m s, 
w hi c h s h all b e c al c ul at e d 
u si n g t h e el ectri c al 
c or p or ati o n’ s c or p or at e 
d e bt a n d e q uit y i n t h e 
r ati o a p pr o v e d b y t h e 
c o m missi o n at t h e ti m e 
of t h e fi n a n ci n g or d er. ”  

Ass e m bl y Bill 1 5 1 3 
( 2 0 1 9)) 

C O  -2 0 1 9  Y es . 
“ T h e  pr o visi o n s of t h e 
fi n a n ci n g or d er will 
e n s ur e t h at t h e pr o p o s e d 
str u ct uri n g, m ar k eti n g, 
a n d pri ci n g of t h e C O -EI 
b o n d s will: ….  
(ii) a c hi e v e t h e
m a xi m u m n et p r es e nt
v al u e of c ust o m e r
s a vi n gs,  as d et er mi n e d
b y t h e c o m missi o n i n a

Y es . 
“I n p erf or mi n g its 
r es p o n si biliti es u n d er t his 
arti cl e 4 1, t h e c o m missi o n 
m a y e n g a g e o utsi d e 
c o n s ult a nts a n d c o u n s el, 
s el e ct e d b y t h e c o m missi o n, 
w h o ar e e x p eri e n c e d i n 
s e c uriti z e d el e ctri c utilit y 
r at e p a y er-b a c k e d b o n d 
fi n a n ci n g si mil ar t o C O-EI 
b o n d s. T h es e o utsi d e 

Y es.  C ol or a d o R e vis e d 
St at ut es, Titl e 4 0, 
Arti cl e 4 1 ( C O 2 0 1 9 a 
2 3 6 )
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fi n a n ci n g or d er, 
c o n sist e nt wit h m ar k et 
c o n diti o n s at t h e ti m e of 
s al e a n d t h e t er m s of t h e 
fi n a n ci n g or d er. “ 

c o n s ult a nts a n d c o u n s el h a v e 
a d ut y of l o y alt y s ol el y t o t h e 
c o m missi o n, m u st n ot h a v e 
a n y fi n a n ci al i nt er est i n t h e 
C O -EI b o n d s, a n d s h all n ot 
p arti c i p at e i n t h e 
u n d er writi n g or s e c o n d a r y 
m ar k et tr a di n g of t h e C O -EI 
b o n d s. T h e e x p e n s es 
ass o ci at e d wit h a n y 
e n g a g e m e nt s h all b e p ai d b y 
t h e a p pli c a nt utilit y a n d s h all 
b e i n cl u d e d as fi n a n ci n g c o sts 
a n d i n cl u d e d i n t h e C O -EI 
c h ar g e, ar e n ot a n o bli g ati o n 
of  t h e st at e, a n d ar e assi g n e d 
s ol el y t o t h e tr a n s a cti o n. ” 

F L -2 0 0 6  N o  Y es . 
Fi n di n g of F a ct 9 1: 
“ T h er ef or e, w e fi n d a n d 
dir e ct t h at t h e st a n d ar d 
f or t his Or d er s h o ul d b e 
t h at t h e str u ct uri n g, 
m ar k eti n g, a n d pri ci n g 
of st or m -r e c o v er y b o n d s 
will r es ult i n t h e l o w est 
st or m -r e c o v er y c h ar g es 
t h at will a c hi e v e t h e 
l o w est c o st o bj e cti v e 
a n d t h e gr e at est p o ss i bl e 
c u st o m er pr ot e cti o n s. ”  

F or e x a m pl e, Or d eri n g 
P ar a gr a p h 5 5: 

Y es . 
( Fi n a n ci n g Or d er, p a g e 7: 
“t his C o m missi o n - as 
r e pr es e nt e d at v ari o u s st a g es 
eit h er j oi ntl y or s e p ar at el y b y. 
. . t h e C o m missi o n’ s fi n a n ci al 
a d vis or. . . will p arti ci p at e i n 
a d v a n c e i n all as p e cts of t h e 
str u ct uri n g, m ar k eti n g, a n d 
pri ci n g  of t h e st or m -r e c o v er y 
b o n d s … “ T o e n s ur e t h at t h es e 
st a n d ar d s ar e m et a n d t h es e 
pr o c e d ur es ar e f oll o w e d, t his 
C o m missi o n - as r e pr es e nt e d 
at v ari o u s st a g es eit h er j oi ntl y 
or s e p ar at el y b y a d esi g n at e d 
C o m missi o n er, d esi g n at e d 

Y e s.  Fl ori d a St at ut es 
§ 3 6 6. 8 2 6 0

( 2 0 0 5 B o n d s t o fi n a n c e 
st or m -r e c o v er y c o sts) 

Or d er  N o. P S C -0 6 -
0 4 6 4 -F O F -E 1  

http://www.saberpartners.com/
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w w w. s a b e r p a rt n e r s. c o m  

O R D E R E D t h at t h e 
m e m b er s of t h e B o n d 
T e a m s h all w or k 
c o o p er ati v el y t o a c hi e v e 
t h e st at ut or y c o st 
o bj e cti v es a n d t h e 
l o w est o v er all c o st 
st a n d ar d.  
Pl us M ulti pl e Fi n di n g s 
o f F a ct a n d Or d eri n g 
P ar a gr a p h s  

C o m missi o n  p er s o n n el, t h e 
C o m mi ssi o n’ s fi n a n ci al 
a d vis or, a n d t h e 
C o m missi o n’ s o utsi d e l e g al 
c o u n s el, as t h es e 
r e pr es e nt ati v es d e e m 
a p pr o pri at e - will p arti ci p at e 
i n a d v a n c e i n all as p e cts of 
t h e str u ct uri n g, m ar k eti n g, 
a n d pri ci n g of t h e st or m -
r e c o v er y b o n d s. ” 
M ult i pl e Fi n di n g s of F a ct a n d 
Or d eri n g P ar a gr a p h s  

F L - 2 0 1 5  N o.  Y es.  
F or e x a m pl e, Or d eri n g 
P ar a gr a p h 5 5 
O R D E R E D t h at t h e 
m e m b er s of t h e B o n d 
T e a m s h all w or k 
c o o p er ati v el y t o a c hi e v e 
t h e st at ut or y c o st 
o bj e cti v es a n d t h e 
l o w est o v er all c o st 
st a n d ar d. ”  
Pl us M ulti pl e Fi n di n g s 
of F a ct a n d Or d eri n g 
P ar a gr a p h s f oll o wi n g 
a b o v e  

Y es. 
M ulti pl e Fi n di n g s of F a ct a n d 
Or d eri n g P ar a gr a p h s 
f oll o wi n g a b o v e. 

Y e s.  Fl ori d a St at ut es § 
3 6 6. 9 5  

( 2 0 1 5 B o n d s t o fi n a n c e 
n u cl e ar ass et -r e c o v er y 
c o sts)  

D u k e E n er g y 
D O C K E T 
N O. 1 5 0 1 4 8 -EI  

L A  N o  T h e r e q uir e d f or m of 
I ss u a n c e A d vi c e L ett er, 
i n cl u di n g C o m missi o n 
D esi g n e e’ s 
C o n c urr e n c e, st at es: 
“ T h e str u ct uri n g a n d 

Y es.  
( Or d eri n g P ar a gr a p h 3 7: “ T h e 
C o m missi o n will h a v e t h e 
s ol e a ut h orit y t o s el e ct a n d 
r et ai n its fi n a n ci al a d vis or . . 
. ”) 

Y e s.  L a. R. S. A. § § 4 5: 1 2 5 1 -
1 2 6 1 1  

Or d er N u m b er U -
3 2 7 6 4 -A, A p p e n di x 
A  ( E nt er g y L A a n d 
E nt er g y G ulf St at es)  

http://www.saberpartners.com/
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w w w. s a b e r p a rt n e r s. c o m  

pri ci n g of t h e S y st e m 
R est or ati o n B o n d s 
r es ult e d m t h e l o w est 
s y st e m r est or ati o n 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s  o n t h e 
d at e a n d ti m e of s u c h 
pri ci n g ( s e e 
Att a c h m e nts 4 a n d 5). ”  

L A  N o  Y es. 
T h e r e q uir e d f or m of 
I ss u a n c e A d vi c e L ett er, 
i n cl u di n g C o m missi o n 
D esi g n e e’ s 
C o n c urr e n c e, st at es: 
“ T h e str u ct uri n g a n d 
pri ci n g of t h e S y st e m 
R est or ati o n B o n d s 
r es ult e d m t h e l o w est 
s y st e m r est or ati o n 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s o n t h e 
d at e a n d ti m e of s u c h 
pri ci n g ( s e e 
Att a c h m e nts 4 a n d 5). ”  

Y es . 
( Or d eri n g P ar a gr a p h 3 9: “ T h e 
C o m missi o n will h a v e t h e 
s ol e a ut h orit y t o s el e ct a n d 
r et ai n its fi n a n ci al a d vis or . . 
. ”) 

Y e s.  L a. R. S. A. § § 4 5: 1 2 5 1 -
1 2 6 1 2  

Or d er N o. U -2 9 1 5 7 
( Cl e c o P o w er) 

L A  N o  Y es.  
T h e r e q uir e d f or m of 
I ss u a n c e A d vi c e L ett er, 
i n cl u di n g C o m missi o n 
D esi g n e e’ s 
C o n c urr e n c e, st at es: 
“ T h e str u ct uri n g a n d 
pri ci n g of t h e S y st e m 

Y es.  
( Or d eri n g P ar a gr a p h 3 7: “ T h e 
C o m missi o n will h a v e t h e 
s ol e a ut h orit y t o s el e c t a n d 
r et ai n its fi n a n ci al a d vis or . . 
. ”) 

Y e s.  L a. R. S. A. § § 4 5: 1 2 5 1 -
1 2 6 1 3  

http://www.saberpartners.com/
https://legis.la.gov/legis/Law.aspx?p=y&d=727717
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/18672/000095012907005275/h51123exv99w1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/18672/000095012907005275/h51123exv99w1.htm
https://legis.la.gov/legis/Law.aspx?p=y&d=727717
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w w w. s a b e r p a rt n e r s. c o m  

R est or ati o n B o n d s 
r es ult e d m t h e l o w est 
s y st e m r est or ati o n 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s o n t h e 
d at e a n d ti m e of s u c h 
pri ci n g ( s e e 
Att a c h m e nts 4 a n d 5). ”  

L A  N o  Y es.  
T h e r e q uir e d f or m of 
I ss u a n c e A d vi c e L ett er, 
i n cl u di n g C o m missi o n 
D esi g n e e’ s 
C o n c urr e n c e, st ates: 
“ T h e str u ct uri n g a n d 
pri ci n g of t h e S y st e m 
R est or ati o n B o n d s 
r es ult e d m t h e l o w est 
s y st e m r est or ati o n 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s o n t h e 
d at e a n d ti m e of s u c h 
pri ci n g ( s e e 
Att a c h m e nts 4 a n d 5). ”  

Y es.  
( Or d eri n g P ar a gr a p h 3 7: “ T h e 
C o m m issio n will h a v e t h e 
s ol e a ut h orit y t o s el e ct a n d 
r et ai n its fi n a n ci al 
a d vis or … ”)  

L a. R. S. A. § § 4 5: 1 2 5 1 -
1 2 6 1 4  

Or d er N u m b er U -
3 0 9 8 1 -B  

Or d er N u m b er U -
3 0 9 8 1 -C  

(E nt e r g y L A a n d 
E nt e r g y G ulf St at e s 
2 0 1 0)  

L A  N o  Y es.  
T h e r e q uir e d f or m of  
I ss u a n c e A d vi c e L ett er, 
i n cl u di n g C o m missi o n 
D esi g n e e’ s 
C o n c urr e n c e, st at es: 
“ T h e str u ct uri n g a n d 
pri ci n g of t h e S y st e m 
R est or ati o n B o n d s 

Y es.  
( Or d eri n g P ar a gr a p h 3 7: “ T h e 
C o m missi o n will h a v e t h e 
s ol e a ut h orit y t o s el e ct a n d 
r et ai n its fi n a n ci al 
a d vis or … . ”) 

Y e s.  L a. R. S. A. § § 4 5: 1 2 5 1 -
1 2 6 1 5  

R es ol uti o n R -1 5 -9 3  

( E nt er g y N e w 
Orl e a n s 2 0 1 5)  

http://www.saberpartners.com/
https://legis.la.gov/legis/Law.aspx?p=y&d=727717
http://lpscstar.louisiana.gov/star/ViewFile.aspx?Id=4af9b952-4d70-4e31-a853-687487c84486
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w w w. s a b e r p a rt n e r s. c o m  

r es ult e d m t h e l o w est 
s y st e m r est or ati o n 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s o n t h e 
d at e a n d ti m e of s u c h 
pri ci n g ( s e e 
Att a c h m e nts 4 a n d 5). ”  

M D - 2 0 1 5  N o.  Y es.  
(S e e  Q R O p a g es 9 a n d 
1 0: “ T h e I ss u a n c e 
A d vi c e L ett er will als o 
c o nt ai n a r e pr es e nt ati o n 
of t h e  C o m p a n y t h at t h e 
pri ci n g a n d str u ct uri n g 
of t h e R at e St a bili z ati o n 
B o n d s will r es ult i n t h e 
l o w est Q u alifi e d R at e 
St a bili z ati o n C h ar g e 
c o n sist e nt wit h m ar k et 
c o n diti o n s at t h e d at e 
a n d ti m e of pri ci n g a n d 
t h e t er m s of t h e Q R O. ”) 

Y es.  
( S e e Q R O p a g e 4: “ T h e 
C o m missi o n als o d et er mi n es 
t h at it is i n t h e r at e p a y er s’ 
i nt er est t h at C o m missi o n st aff 
a n d its a d vis or, P u bli c 
R es o ur c e s A d vis or y Gr o u p 
(‘ P R A G’), p arti ci p at e i n t h e 
r e vi e w a n d d e v el o p m e nt of 
all r el at e d fi n a n ci n g 
d o c u m e nts a n d i n t h e 
str u ct u ri n g, m ar k eti n g a n d 
pri ci n g of t h e R at e 
St a bili z ati o n B o n d s. ”)  

Y e s.  2 0 1 5 M D C o d e Di v. 1, 
Titl e 7, S u btitl e 5  (H B 
7 0 3 ) 

Q u alifi e d R at e 
Or d er N. 8 1 1 8 1  

M T - 2 0 1 9  Y es.  
“t h e c o m missi o n s h all 
p erf or m c o m pr e h e n si v e 
d u e  dili g e n c e i n its 
e v al u ati o n of a n 
a p pli c ati o n f or a  
fi na n ci n g or d er a n d s h all 
o v er s e e t h e pr o c e ss u s e d 
t o str u ct ur e, m ar k et, a n d 
pri c e M o nt a n a e n er g y 

P e n di n g  P e n di n g  P e n di n g  2 0 1 9 H B 0 4 6 7  

http://www.saberpartners.com/
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w w w. s a b e r p a rt n e r s. c o m  

i m p a ct a ssist a n c e 
b o n d s ….  
( d) s h all e n s ur e t h at t h e
str u ct uri n g, m ar k eti n g,
a n d pri ci n g of M o nt a n a
e n er g y i m p a ct a ssist a n c e
b o n d s  m a xi mi z es n et
p r es e nt v al u e c us t o m e r
s a vi n gs , c o n sist e nt wit h
m ar k et c o n diti o n s a n d
t h e t er m s of t h e
fi n a n ci n g
or d er.

N C -2 0 1 9  Y es 
S e cti o n 6 2 -
1 7 2( b)( 3)( b)( 3): 
“I n a fi n a n ci n g or d er 
iss u e d t o a n el e ctri c 
utilit y, t h e c o m missi o n 
s h all i n cl u d e : . . 3. A 
fi n di n g t h at t h e 
str u ct uri n g a n d pri ci n g 
of t h e st or m r e c o v er y 
b o n d s ar e r e a s o n a bl y 
e x p e ct e d t o r es ult i n t h e 
l o w est st or m r e c o v er y 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s at t h e 
ti m e t h e st or m r e c o v er y 
b o n d s ar e pri c e d a n d t h e 
t er m s s et f ort h i n s uc h 
fi n a n ci n g or d er. ” 

S e e als o  

P e n di n g  Y es 
S e cti o n 6 2 -1 7 2( n): “I n 
m a ki n g d et er mi n ati o n s u n d er 
t his s e cti o n, t h e C o m missi o n 
or p u bli c st aff or b ot h m a y 
e n g a g e a n o utsi d e c o n s ult a nt 
a n d c o u n s el. ”  
S e e als o S e cti o n 6 2 -
1 7 2( a)( 4)f: “ Fi n a n ci n g c o sts . . 
. i n cl u d es all of 
t h e f oll o wi n g . . .f. A n y c o sts 
i n c urr e d b y t h e C o m missi o n 
or p u bli c st aff f or a n y o utsi d e 
c o n s ult a nts or c o u n s el 
r etai n e d i n c o n n e cti o n wit h 
t h e se c uriti z ati o n of st or m 
r e c o v er y c o sts. ” 

P e n di n g  N ort h C ar oli n a S B 5 9 
2 0 1 9  

P e n di n g  

http://www.saberpartners.com/
https://www.ncleg.gov/BillLookUp/2019/S559
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w w w. s a b e r p a rt n e r s. c o m  

“ … 1 2. A n y ot h er 
c o n diti o n s n ot ot h er wis e 
i n c o n sist e nt wit h t his 
s e cti o n t h at t h e 
C o m missi o n d et er mi n es 
ar e a p pr o pri at e. ”  

N H -2 0 0 0  Y es 
( N. H. R. S, § 3 6 9-B: 5.I X)  

Y es (tr a c ki n g t h e 
st at ut or y r e q uir e m e nt. 
Fi n di n g 1 8: “ T h e 
C o m missi o n fi n d s t h at 
i n ord er t o o bt ai n t h e 
hi g h est r ati n g o n t h e 
R R Bs as p o ssi bl e 
c o m m e n s ur at e wit h 
a c hi e vi n g t h e t ar g et e d 
tri pl e-A r ati n g a n d 
t h er ef or e t h e l o w est c o st 
i n t h e R R B s c o n sist e nt 
wit h  m ar k et c o n diti o n s 
t h e n i n e xist e n c e … ”) 

O v er si g ht is assi g n e d t o t h e 
St at e Tr e a s ur er .  S e e  p a g e 2 2: 
“ T h e St at e Tr e a s ur er, wit h 
i n p ut a n d a d vi c e fr o m s u c h 
a d vis or s as s h e m a y s el e ct, 
s h all o v er s e e t h e d e v el o p m e nt 
a n d d et er mi n ati o n of t h e fi n al 
str u ct ur e, d o c u m e nt ati o n 
t er m s of t h e R R Bs, a n d s h all 
n otif y P S N H a n d t h e 
C o m missi o n, as pr o vi d e d  i n 
t his Fi n a n c e Or d er, of t h e 
r es ults of h er o v er si g ht a n d 
h er c o n cl u si o n s wit h r es p e ct 
t h er et o. ”) 

N o.  N. H R. S. A C h. 3 6 9 -A
a n d 3 6 9 -B  

2 0 0 0 Fi n a n ci n g  
Or d er  

N. H. P. U. C. Or d er 
N o. 2 3, 5 5 0  

N J - 1 9 9 9  Y es ( N. J. R. S. § 4 8: 3 -6 2 
1 4. b. 4.)

Y es (tr a c ki n g t h e 
st at ut or y r e q uir e m e nt)  

Y es ( S e e  Fi n a n ci n g Or d er 
A p p e n di x G.)  

Y e s.  2 0 1 3 N. J. R. S, Titl e 4 8, 
S e cti o n s 4 8: 3 -4 9 a n d 
4 8: 3 -6 2 t hr o u g h 4 8: 3 -
7 6 6  

( P u bli c L a w 1 9 9 9) 

1 9 9 9 Fi n a n ci n g 
Or d er  

I s s u e d t o P S E & G  

N J - 1 9 9 7  Y es ( N. J. R. S. § 4 8: 3 -6 2 
1 4. b. 4.)

Y es (tr a c ki n g t h e 
st at ut or y r e q uir e m e nt)  

Y es ( S e e  Fi n a n ci n g Or d er 
A p p e n di x G.)  

Y e s.  2 0 1 3 N. J. R. S, Titl e 4 8, 
S e cti o n s 4 8: 3 -4 9 a n d 
4 8: 3 -6 2 t hr o u g h 4 8: 3 -
7 6 7  

( P u bli c L a w 1 9 9 9) 

1 9 9 7 Fi n a n ci n g 
Or d er I ss u e d t o 
J er s e y C e ntr al 
P o w er & Li g ht  

http://www.saberpartners.com/
http://www.gencourt.state.nh.us/rsa/html/NHTOC/NHTOC-XXXIV-369-A.htm
http://www.gencourt.state.nh.us/rsa/html/NHTOC/NHTOC-XXXIV-369-B.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1133258/000101905601000136/0001019056-01-000136-0003.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1133258/000101905601000136/0001019056-01-000136-0003.txt
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
ftp://www.njleg.state.nj.us/19981999/S0500/7_I1.PDF
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1091602/000095017299001348/0000950172-99-001348.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1091602/000095017299001348/0000950172-99-001348.txt
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
ftp://www.njleg.state.nj.us/19981999/S0500/7_I1.PDF
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N J -2 0 0 6  Y es ( N. J. R. S. § 4 8: 3 -6 2 
1 4. b. 4.)

Y es (tr a c ki n g t h e 
st at ut or y r e q uir e m e nt)  

Y es ( S e e  Fi n a n ci n g Or d er 
A p p e n di x G.)  

Y e s.  2 0 1 3 N. J. R. S, Titl e 4 8, 
S e cti o n s 4 8: 3 -4 9 a n d 
4 8: 3 -6 2 t hr o u g h 4 8: 3 -
7 6 8  

( P u bli c L a w 1 9 9 9) 

2 0 0 6 Fi n a n ci n g 
Or d er I ss u e d t o 
J er s e y C e ntr al 
P o w er & Li g ht  

N J -2 0 0 1  Y es ( N. J. R. S. § 4 8: 3 -6 2 
1 4. b. 4.)

Sil e nt  Sil e nt  Y e s.  2 0 1 3 N. J. R. S, Titl e 4 8, 
S e cti o n s 4 8: 3 -4 9 a n d 
4 8: 3 -6 2 t hr o u g h 4 8: 3 -
7 6 9  

( P u bli c L a w 1 9 9 9) 

2 0 0 1 Fi n a n ci n g 
Or d er I ss u e d t o 
J er s e y C e ntr al 
P o w er & Li g ht  

N J -2 0 0 1  Y es ( N. J. R. S. § 4 8: 3 -6 2 
1 4. b. 4.)

Y es (tr a c ki n g t h e 
st at ut or y r e q uir e m e nt)  

Y es ( S e e  Fi n a n ci n g Or d er 
A p p e n di x G.)  

Y e s.  2 0 1 3 N. J. R. S, Titl e 4 8, 
S e cti o n s 4 8: 3 -4 9 a n d 
4 8: 3 -6 2 t hr o u g h 4 8: 3 -
7 6 1 0  

( P u bli c L a w 1 9 9 9) 

Atl a nti c Cit y 
El e ctri c, 2 0 0 1  

N J - 2 0 0 5  Y es ( N. J. R. S. § 4 8: 3 -6 2 
1 4. b. 4.)

Y es. 
S e e Or d eri n g P ar a gr a p h 
1 6: “ T o e n s ur e t h at t h e 
iss u a n c e of t h e B G S 
Tr a n siti o n B o n d s w ill 
pr o d u c e  m a xi m u m 
b e n efits f or P etiti o n er's 
c u st o m er s, i n cl u di n g t h e 
l o w est tr a n siti o n b o n d 
c h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s a n d 
t h e t er m s of t his 
B o n d a bl e Str a n d e d 
C o sts R at e Or d er, t h e 
B o ar d h as d et er mi n e d 
t h at its Fi n a n ci al 
A d vis or, S a b er P ar t n er s 

Y es. 
 (S e e Or d eri n g P ar a gr a p h 1 7: 
“ T h e Fi n a n ci al A d vis or will: 
( 1) pr o vi d e a d vi c e t o t h e
B o ar d a n d its St aff o n t h e
P etiti o n er's fili n g; ( 2) pr o vi d e
fi n a n ci al a d vi c e t o t h e B o ar d,
t h e D esi g n e e, a n d B o ar d St aff
wit h r es p e ct t o t h e
str u ct uri n g, m ar k eti n g, a n d
pri ci n g of t h e B G S Tr a n siti o n
B o n d s, as a ut h ori z e d b y t his
Or d er; ( 3)  p arti ci p at e f ull y
a n d i n a d v a n c e i n all as p e cts
of P etiti o n er's str u ct uri n g,
m ar k eti n g, a n d pri ci n g of t h e
B G S Tr a n siti o n B o n d s o n

Y e s.  2 0 0 5 Fi n a n ci n g 
Or d er  

I s s u e d t o P S E & G  

http://www.saberpartners.com/
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
ftp://www.njleg.state.nj.us/19981999/S0500/7_I1.PDF
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1289918/000095012006000420/exh_10d.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1289918/000095012006000420/exh_10d.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1289918/000095012006000420/exh_10d.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1289918/000095012006000420/exh_10d.htm
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49
ftp://www.njleg.state.nj.us/19981999/S0500/7_I1.PDF
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1107914/000095012002000155/0000950120-02-000155.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1107914/000095012002000155/0000950120-02-000155.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1107914/000095012002000155/0000950120-02-000155.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1107914/000095012002000155/0000950120-02-000155.txt
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
https://law.justia.com/codes/new-jersey/2013/title-48/section-48-3-49;
ftp://www.njleg.state.nj.us/19981999/S0500/7_I1.PDF
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1138120/000089322002000752/w61087a1exv99w1.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1138120/000089322002000752/w61087a1exv99w1.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1336265/000090514805004210/efc5-1681_exhibit104.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1336265/000090514805004210/efc5-1681_exhibit104.txt
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L L C, u n d er t h e 
s u p er visi o n of B o ar d 
St aff a n d t h e B o ar d's 
D esi g n e e, will 
p arti ci p at e dir e ctl y a n d 
i n a d v a n c e wit h 
P etiti o n er i n all 
dis c u ssi o n s a n d 
n e g oti ati o n s r e g ar di n g 
t h e str u ct uri n g, 
m ar k eti n g, a n d pri ci n g 
of t h e B G S Tr a n siti o n 
B o n d s. ”)  

b e h alf of t h e B o ar d a n d its 
St aff; ( 4) a d vis e t h e B o ar d 
a n d its D esi g n ee vi a ti m el y 
c ertifi c ati o n t o b e fil e d o n t h e 
n e xt b u si n ess d a y aft er t h e 
P etiti o n er's Pri ci n g A d vi c e 
C ertifi c at e is fil e d, w h et h er or 
n ot t h e P etiti o n er's pr o p o s e d 
str u ct uri n g, m ar k eti n g, a n d 
pri ci n g of t h e B G S Tr a n siti o n 
B o n d s will yi el d t h e l o w est 
B G S T r a n siti o n B o n d 
C h ar g es c o n sist e nt wit h 
m ar k et c o n diti o n s e xisti n g at 
t h e ti m e t h e B G S Tr a n siti o n 
B o n d s ar e pri c e d, E D E C A, 
a n d t h e t er m s of t his Or d er; 
( 5) att e n d C o m missi o n er
bri efi n g s essi o n s a n d ot h er
m e eti n g s a n d h e ari n g s as
d e e m e d n e c ess ar y b y B o ar d
St aff; a n d ( 6) pr o vi d e a fi n al
r e p ort t o t h e B o ar d o n t h e
r es ults of t h e fi n a n ci n g
pr o c e ss wit h
r e c o m m e n d ati o n s t o i m pr o v e
f ut ur e fi n a n ci n g s. ”)

T X -1 9 9 9  Y es . 
S u b c h a pt er G  
“ T h e c o m missi o n s h all 
e n s ur e t h at t h e 
str u ct uri n g a n d pri ci n g 
of t h e tr a n siti o n b o n d s 
r es ult i n t h e l o w est 

Y es . 
(tr a c ki n g t h e st at ut or y 
r e q uir e m e nt) 

Y es. M ulti pl e Fi n di n g s of 
F a ct a n d Or d eri n g P ar a gr a p h s  

Y e s  i n fi r st 6 
t r a n s a cti o n s f r o m 
utili t y, u n d e r w rit e r a n d 
a d vi s o r . L at e r 
t r a n s a cti o n s utilit y 
o nl y.  

T e x. Util. C o d e, Titl e 
II, C h. 3 9, S u b c h. G 
( A cts of 1 9 9 9.) 

( B o n d s fi n a n ci n g 
st r a n d e d c o st r e c o v e r y)  

C e nt er P oi nt 2 0 0 1  

C P L 2 0 0 2  

T X U/ O n c or 2 0 0 3  

http://www.saberpartners.com/
https://statutes.capitol.texas.gov/Docs/UT/htm/UT.39.htm
https://statutes.capitol.texas.gov/Docs/UT/htm/UT.39.htm
https://statutes.capitol.texas.gov/Docs/UT/htm/UT.39.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1098911/000089924301501474/dex991.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1099204/000095013701504734/c63959aex99-1.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1100179/000095012003000415/ex99_a.txt
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tr a n siti o n b o n d c h ar g es 
c o n sist e nt wit h m ar k et 
c o n diti o n s a n d t h e t er m s 
of t h e fi n a n c i n g or d er. ” 

T X U 2 0 0 3/  
2 0 0 4  

C e nt er P oi nt 2 0 0 5  

A E P T e x as C e ntr al 
2 0 0 6  

WI - 2 0 0 4  Y es . 
( S e cti o n 
1 9 6. 0 2 7( 2)( b). 1. b)  

Y es  Y es  Y e s.  Wis. St at ut es § 1 9 6. 0 2 7 
( 2 0 0 3 Wis c o n si n A ct 
1 5 2 , A B 8 4 3 0)  

N/ A  

W V -2 0 0 5 -
0 9  

N o.  Y es  
" M or e o v er, i n t h e F O 
J oi nt Sti p ul ati o n t h e 
Sti p ul ati n g P arti es h a v e 
a gr e e d t h at a st a n d ar d 
f or t h e Fi n a n ci n g s h o ul d 
b e t h at t h e str u ct uri n g, 
m ar k eti n g a n d pri ci n g of 
E n vir o n m e nt al C o ntr ol 
B o n d s will r es ult i n t h e 
l o w est E n vir o n m e nt al 
C o ntr ol C h ar g es 
c o n sist e nt wit h (i) 

Y es. M ulti pl e  Fi n di n g s of  
F a ct a n d Or d eri n g P ar a gr a p h s  

Y e s.  W est Vir gi ni a C o d e 
C h. 2 4, Art. 2, S e cti o n 
4 e ( H B 2 8 4 9 , as 
a m e n d e d)  

M o n o n g a h el a 
P o w er C A S E N O. 
0 5 -0 4 0 2 -E -C N

http://www.saberpartners.com/
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1100179/000095012003000415/ex99_a.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1100179/000095012003000415/ex99_a.txt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1310914/000095012905009147/h28653a1exv99w2.txt
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http://www.wvlegislature.gov/WVCode/ChapterEntire.cfm?chap=24&art=2
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http://www.wvlegislature.gov/Bill_Status/bills_text.cfm?billdoc=hb2849%20intr.htm&yr=2005&sesstype=RS&i=2849
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1384732/000095012007000187/ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1384732/000095012007000187/ex99-2.htm
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1 htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? d = 7 2 7 7 1 6 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 7 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 8 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 9 ;  
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 0 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 1 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 2 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 3 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 4 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 5 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 6   

2  htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? d = 7 2 7 7 1 6 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 7 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 8 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 9 ;  
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 0 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 1 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 2 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 3 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 4 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 5 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 6   

3  htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? d = 7 2 7 7 1 6 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 7 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 8 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e g i s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 9;  
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 0 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 1 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 2 ; 
htt p s: / /l e gi s. l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 3; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 4 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 5 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 6   

pr e v ail i n g m ar k et 
c o n diti o n s o n or a b o ut 
t h e ti m e of t h e pri ci n g of 
t h e E n vir o n m e nt al 
C o ntr ol B o n d s a n d (ii) 
t h e pr o p o s e d str u ct ur e of 
E n vir o n m e nt al C o ntr ol 
B o n d s a p pr o v e d 
p ur s u a nt t o t h e t er m s of 
t h e Fi n a n ci n g Or d er (t h e 
“ L o w est C o st 
O bj e cti v e ”). ”  
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4  htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? d = 7 2 7 7 1 6 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 7 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 8 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 9 ;  
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 0 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 1 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 2 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 3 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 4 ; htt p s: / /l e gi s. l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 5; 
ht t p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 6   

5  htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? d = 7 2 7 7 1 6 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 7 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 8 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 1 9 ;  
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 0 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 1 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 2 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 3 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 4 ; htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 5 ; 
htt p s: / /l e gi s.l a. g o v /l e gi s / L a w. a s p x ? p = y & d = 7 2 7 7 2 6   

6  htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -4 9 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 2 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3- 63; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3- 64; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 5; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 6; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 7; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 8; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 9; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 0 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 1 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 2 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 3 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 4 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 5 ;  
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 6  

7  htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-4 9 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 2; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 3; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 4; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 5; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 6; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 7; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 8; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 9; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /tit l e- 4 8 / s e cti o n-4 8 - 3-7 0 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 1 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 2 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 3 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 4 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 5 ;  
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-7 6  
8  htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-4 9 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 2; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 3; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 4; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 5; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 6; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 7; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e- 4 8 / s e cti o n- 4 8 - 3-6 8; 
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htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 20 1 3 /titl e -4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 9 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 0 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 1 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e rs e y / 2 0 1 3 /titl e -4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 2 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 3 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 4 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 5 ;  
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 6  
9  htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -4 9 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 2 ; 
htt p s : / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 3 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e ct i o n-4 8 -3 -6 4 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 5 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 6 ; 
htt p s: / /l a w.j u s ti a. c o m / c o d e s / n e w-j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 7 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 8 ; 
htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 20 1 3 /titl e -4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -6 9 ; htt p s: / /l a w.j u sti a. c o m / c o d e s / n e w -j e r s e y / 2 0 1 3 /titl e-4 8 / s e cti o n -4 8 -3 -7 0 ; 
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