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EL INFRASCRITO SECRETARIO EJECUTIVO DE LA COMISION REGIONAL DE
INTERCONEXION ELECTRICA -CRIE-, POR MEDIO DE LA PRESENTE
CERTIFICA:

Que tiene a la vista la Resolucion N° CRIE-02-2022, emitida el veintisiete de enero de dos mil
veintidds, donde literalmente dice;

“RESOLUCION CRIE-02-2022
COMISION REGIONAL DE INTERCONEXION ELECTRICA
RESULTANDO
I

Que el 21 de diciembre de 2020, la Comision Regional de Interconexién Eléctrica (CRIE)
emitid la resolucion CRIE-73-2020, mediante la cual resolvio, entre otros, lo siguiente:

PRIMERO. SUSPENDER por un plazo de un afo los siguientes numerales del Reglamento
del Mercado Eléctrico Regional, relacionados con la elaboracion, presentacion, analisis y
evaluacion de los informes de planificacion a largo plazo de la expansion de la generacion y
transmision regional y de diagndstico a mediano plazo de la Red de Transmision Regional:

e Literal d) del numeral 1.5.2.3, del Libro L.

e Literales a) y b) del numeral 10.1.1; literales a) y b) del numeral 10.1.3; apartado
10.2; apartado 10.3; numeral 10.5.1; numeral 10.5.2; numeral 10.6.2; numeral
10.6.3; literales a) y b) del numeral 11.1.1; apartado 11.2: literal c¢) del numeral
11.3.5; apartado 11.4.1 y literal b) del numeral 18.1.1; todos del Libro IIL

SEGUNDO. VIGENCIA. La presente resolucion entrara en vigencia a partir de su
publicacion en la pagina web de la CRIE.

Que el 25 de marzo de 2021, la CRIE emiti6 la resolucién CRIE-07-2021, mediante la
cual, entre otros, resolvio, lo siguiente:

PRIMERO. ESTABLECER la tasa de descuento regional para el afio 2021, en un valor de
9.66%, de conformidad con lo establecido en el Anexo J del Libro 111 del RMER.

Que el 10 de septiembre de 2021, la Empresa Propietaria de la Red (EPR), mediante oficio
con referencia GGC-GG-2021-09-0837, remitio a la CRIE la solicitud de Ingreso Autorizado
Regional (IAR) 2022. En dicha solicitud, como anexo, se incluy6 informacion actualizada de
la deuda y patrimonio de las empresas transmisoras.
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Que el 25 de noviembre de 2021, la CRIE emitié la resolucién CRIE-29-2021, mediante la
cual resolvid, entre otros, lo siguiente:

PRIMERO. PRORROGAR hasta ¢l 30 de junio de 2022, la suspension decretada a través
de la resolucion CRIE-73-2020, de los siguientes numerales del Reglamento del Mercado
Eléctrico Regional, relacionados con la elaboracion, presentacion, analisis y evaluacion de
los informes de planificacion a largo plazo de la expansion de la generacion y transmision
regional y de diagnostico a mediano plazo de la Red de Transmision Regional:

o Literal d) del numeral 1.5.2.3, del Libro 1.

o Literales a) y b) del numeral 10.1.1: literales a) y b) del numeral 10.1.3: apartado
10.2; apartado 10.3; numeral 10.5.1; numeral 10.5.2: numeral 10.6.2; numeral
10.6.3: literales a) y b) del numeral 11.1.1: apartado 11.2: literal ¢) del numeral

11.3.5; apartado 11.4.1y literal b) del numeral 18.1.1: todos del Libro II1.

SEGUNDO. VIGENCIA. La presente resolucion entrard en vigencia a partir de su
publicacion en la pagina web de la CRIE.

CONSIDERANDO

Que de conformidad con lo establecido en el articulo 19 del Tratado Marco del Mercado
Eléctrico de América Central (Tratado Marco), la CRIE es el ente regulador y normativo del
Mercado Eléctrico Regional (MER), estableciéndose dentro de sus objetivos generales el de
“Hacer cumplir el presente Tratado y sus protocolos, reglamentos y demds instrumentos
complementarios” (literal a. del articulo 22 del Tratado Marco) y dentro de sus facultades la
de “Regular los aspectos concernientes a la transmision y generacion regionales” (literal e
del articulo 23 del Tratado Marco).

Que de conformidad con lo establecido en el numeral 10.1.1 del Libro 11l del Reglamento
del Mercado Eléctrico Regional (RMER): “(...)El objetivo del Sistema de Planificacion de la
Transmision Regional es realizar los siguientes estudios: a) Planificacion a Largo Plazo de
la Expansion: Identificar las ampliaciones de la RTR que maximicen el Beneficio Social de
los Agentes que inyectan y Agentes que retiran, mejoren la confiabilidad a nivel regional y
signifiquen el aumento de la competencia en el MER. La Planificacion a Largo Plazo se
realizara con un horizonte de al menos diez (10) afios, el cual podra ser ampliado por el
EOR si lo considera necesario El proceso de Planificacion a Largo Plazo debe considerar
la prevalencia del principio fundamental de Libre Acceso a la RTR. El proceso de
Planificacion a Largo Plazo debe incluir como un dato externo los planes de expansion de
corto plazo de cada pais que informen los OS/OM; b) Diagnéstico a Mediano Plazo de la
RTR: (i) revisar la capacidad de la RTR para transportar los flujos asociados a los
escenarios previsibles de la generacién y de demanda, (ii) desarrollar las recomendaciones
para un programa de ampliaciones menores y modificaciones de la topologia de la RTR para
mantener o mejorar su nivel de confiabilidad y calidad que permitan cumplir con los CCSD
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definidos en el Numeral 16.2, (iii) Identificar adecuaciones de los sistemas de proteccion y
control, (iv) Analizar la necesidad del cambio de equipos asociados a la RTR por otros de
mayor capacidad. El Diagnostico de Mediano Plazo se realizara con un horizonte de cinco
(5) afos; ¢) Evaluacion de las Ampliaciones a Riesgo en la RTR propuestas por Iniciadores,
de acuerdo a las instrucciones que imparta en cada caso la CRIE; y d) Definicion y
actualizacion de las instalaciones que conforman laRTR (...)".

Que de conformidad con el numeral 9.2.1 del Libro 111 del RMER: “El Ingreso Autorizado
Regional, para un determinado afio, de cada Agente Transmisor sera la suma de los Ingresos
Autorizados Regionales de cada una de sus instalaciones en operacion comercial. Los
Ingresos Autorizados Regionales se calcularan segun los siguientes criterios: a) Para las
instalaciones del primer sistema de transmision regional (la Linea SIEPAC), cuyas
instalaciones son propiedad de la EPR, el Ingreso Autorizado Regional sera establecido en
el Anexo I; b) Para las instalaciones de las Ampliaciones Planificadas, el Ingreso Autorizado
Regional serd el Canon resultante de una licitacion publica internacional més el VELI. El
Canon retribuira la inversién, administracion, operacion y mantenimiento, los impuestos, la
rentabilidad y cualquier otro gasto asociado a la Ampliacion Planificada; c) Para las
instalaciones existentes y Ampliaciones a Riesgo que pertenezcan a la RTR, los Ingresos
Autorizados Regionales solo incluiran el Valor Esperado por Indisponibilidad; y d) Para las
Ampliaciones a Riesgo con Beneficio Regional, el Ingreso Autorizado Regional sera
aprobado por la CRIE, de acuerdo con los siguientes criterios (...) //ii. Si la Ampliacion a
Riesgo con Beneficio Regional es realizada por el Iniciador en forma privada, el Ingreso
Autorizado Regional se calculara como un porcentaje del Costo Estandar Anual de la
instalacion, determinado segun se establece en el Numeral 9.2.3 méas el VEI. El calculo del
Costo Estandar Anual sera realizado por el EOR de acuerdo a lo previsto en el literal a) del
Numeral 11.3.7 . Por su parte, el numeral 11.3.4 del referido Libro, establece lo siguiente:
“El interesado en construir una ampliacion a riesgo puede realizar por su propia cuenta los
estudios necesarios para solicitar un Ingreso Autorizado Regional segin el Numeral 11.3.7,
siempre y cuando los resultados de los mismos sean revisados por el EOR. En caso de que
el interesado desee que el EOR realice los estudios, solicitara una oferta al EOR”.

v

Que de conformidad con lo establecido en el Anexo J del Libro Il del RMER, la
“Metodologia para el Calculo de la Tasa de Descuento”, es utilizada para las tareas de
planeamiento que realiza el Ente Operador (EOR), asi como para verificar la factibilidad
econdmica de las inversiones, constatando que la tasa interna de retorno, sea mayor o igual
a la tasa de descuento regional; asimismo, es utilizada como pardmetro del modelo de
planificacion para identificar las expansiones que maximicen el Beneficio Social o
alternativamente las expansiones que minimicen los costos de inversion y operacion. Segun
lo dispuesto en el numeral J.7.3 de la referida metodologia “El valor de la tasa de descuento
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regional serd actualizado por la CRIE anualmente.”.
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Que respecto a lo indicado en los considerandos anteriores, debe indicarse que los estudios
de planificacion a largo plazo de la expansion y de diagnéstico a mediano plazo de la Red de
Transmision Regional (RTR), se encuentran actualmente suspendidos mediante la resolucién
CRIE-73-2020; suspension que fue prorrogada hasta el 30 de junio de 2022, mediante la
resolucion CRIE-29-2021, por lo que podria ser necesario contar con la actualizacion de la
tasa de descuento para la planificacion a largo y mediano plazo de la RTR, durante el segundo
semestre del presente afio; adicionalmente, la tasa de descuento regional, también es un
insumo utilizado para la evaluacion economicay remuneracion de las Ampliaciones a Riesgo
propuestas por Iniciadores, de conformidad con los numerales 11.3.4 y 11.3.7 del Libro 11l
del RMER, normas que se encuentran vigentes y aplicables, asi como para establecer el
Ingreso Autorizado Regional (IAR).

Vi

Que para la actualizacion de la tasa de descuento regional, la CRIE procedi6 de la siguiente
manera:

En el Anexo J denominado: “METODOLOGIA PARA EL CALCULO DE LA TASA DE
DESCUENTO” del Libro 11l del Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER), se
encuentran descritos los procedimientos y fuentes de informacion necesarios para realizar el
calculo de la tasa de descuento regional, aplicable para la planificacion de la generacion y la
transmision regional y la remuneracion del Ingreso Autorizado Regional (IAR).

En ese sentido, mediante la resolucion CRIE-07-2021, la CRIE estableci6 la tasa de
descuento regional para el afio 2021, en un valor de 9.66%. Lo anterior, fue realizado
utilizando indicadores actualizados al momento del calculo.

Segln lo establecido en el numeral J.7.3 del Anexo J del Libro Il del RMER, debe de
determinarse la tasa de descuento regional cada afio, con informacion vigente, en ese sentido,
se procedid a actualizar los indicadores, presentando los siguientes resultados:

a) Para los indicadores que aplican para todos los paises, se realizaron con fundamento
en los numerales J.5.1, J.5.3, J.5.4, J.5.6 y J.6.4 del Anexo J del Libro 11l del RMER,
las siguientes actualizaciones:
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CRIER,

Valor
Vigente

Valor

(CRIE-07- Actualizado Fuente

Componentes Periodo

2021)
Tasa Libre Promedio de los
. 0 0 ultimos 5 afios | https://fred.stlouisfed.org/se
([jc;, ]R'esgo 2.52% 2.44% (3/1/2017 - ries/DGS30
3/1/2022)
Documento | U.S. Cost of Capital Module
Riesgo por 2 9904 1.81% mas actualizado | 08/17/2021 — Duff & Phelps
tamaiio [%0] ee” O a la fecha (1926 | (https://costofcapital.duffan
- 2021) dphelps.com/book-content)
Beta sin
apalancamie Valor méas http://people.stern.nyu.edu/
nto USA 0.42 0.55 actualizado | adamodar/New Home Pag
[adimensiona (7/01/2022) e/dataarchived.html
1]
D/E Valores mas Datos mf_ormado_s por la
. X EPR mediante oficio con
Transmision 2.26 2.29 actualizados )
AC disponibles referencia GGC-GG-2021-
09-0837
Inflacion en Purﬁinrfg;%i%é? http://www.federalreserve.g
USD largo 1.82% 1.97% (12/2016 - ov/datadownload/Build.asp
0, 2rel=
plazo [%] 12/2021) x?rel=H15
Adicional por I;)ocumepto )
riesao 0.63% 0.67% mas actualizado | http://people.stern.nyu.edu/
cor gorativo 070 R0 a la fecha adamodar/pc/archives/
b (2022)

Nota: Para la relacion deuda patrimonio (D/P), fueron utilizados los datos informados por la
EPR mediante oficio con referencia GGC-GG-2021-09-0837.

Se han utilizado los valores del afio 2020, del documento U.S. Cost of Capital Module
08/17/2021 — Duff & Phelps, el cual es el méas actualizado a la fecha, para los componentes
del riesgo por tamafrio y el rendimiento de mercado, indicados en los numerales J.5.3y J.5.5,
respectivamente.

b) Para los indicadores que aplican de manera independiente para cada pais de América
Central, las actualizaciones de los valores se realizaron con fundamento en los
numerales J.5.2 y J.7.1 del Anexo J del Libro I1l del RMER, de la siguiente manera:
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CRIER]

Guatemala
Vot Vil
Componentes (C?QIE- Actualizad Periodo Fuente
07-2021) 0
: Valor més _
P_remlo por 2 42% 2 47% actualizado http://pages.stern.nyu.e
riesgo pais [%0] (01/01/2022) du/~adamodar/
Valores mas Datos informados por
. actualizados la EPR:
Endeudamiento | 663.95 553 disponibles (2015 - | http://www.inde.gob.gt
2019) [estados-financieros/
Valores mas Datos informados por
. . actualizados la EPR:
Patrimonio 3,177.22 2,648 disponibles (2015 - | http://www.inde.gob.gt
2019) [estados-financieros/
El Salvador
et Vo
Componentes (C??IE- Actualizad Periodo Fuente
07-2021) 0
Premio por Pur ﬁﬁgg%i%ézs https://www.bancentral
0 0, -
e | 26| oW | (g | oo,
04/01/2022)
Valores mas Datos informados por
. actualizados la EPR:
Endeudamiento | 68.93 109 disponibles (2015 - | https://www.cel.gob.sv
2019) /descarga-documentos/
Valores mas Datos informados por
. . actualizados la EPR:
Patrimonio 242.00 229 disponibles (2015 - | https://www.cel.gob.sv
2019) /descarga-documentos/
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Honduras
Vigente , VAO"
Componentes (C?QIE- Actualizad Periodo Fuente
07-2021) 0
: Valor mas _
P_remlo por . 4.36% 4.45% actualizado http://pages.stern.nyu.e
riesgo pais [%0] (01/01/2022) du/~adamodar/
. Datos informados por
Valores mas

actualizados
disponibles (2015 -
2019)

Endeudamiento | 24,176.90 31,774

la EPR:
http://www.enee.hn/ind

ex.php/finanzas/estado
s-financieros

Valores mas
actualizados

Datos informados por
la EPR:

Patrimonio 8,428.29 22,072 . . http://www.enee.hn/ind
disponibles (2015 - -
ex.php/finanzas/estado
2019) . -
s-financieros
Nicaragua

Valor
Vigente

Valor

Actualizad Periodo

Componentes (CRIE- e

Fuente

07-2021)

actualizados
disponibles (2015 -
2020)

Endeudamiento | 10,696.80 19,917

Premio por Valor mas http://pages.stern.nyu.e
: P 6.30% | 6.43% actualizado : -SEM-EYL.
riesgo pais [%0] (01/01/2022) du/~adamodar/
Valores mas Datos informados por

la EPR:
http://www.enatrel.gob
.ni/informes/

Valores mas
actualizados
disponibles (2015 -
2020)

Patrimonio 3,611.20 4,826

Datos informados por
la EPR:
http://www.enatrel.qob
.ni/informes/
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Costa Rica
ot Vo
Componentes (C?QIE- Actualizad Periodo Fuente
07-2021) 0
) Valor mas )
P_remlo por 533% 5 44% actualizado http://pages.stern.nyu.e
riesgo pais [%0] (01/01/2022) du/~adamodar/
Datos informados por
la EPR:
Valores mas https://www.grupoice.c
. actualizados om/wps/portal/ICE/ace
Endeudamiento | 2,872.57 3,083 disponibles (2015 - | rcadelgrupoice/gobiern
2020) 0-
corporativo/informacio
n-financiera
Datos informados por
la EPR:
Valores mas https://www.grupoice.c
] . actualizados om/wps/portal/ICE/ace
Patrimonio 2,717.14 2,716 disponibles (2015 - | rcadelgrupoice/gobiern
2020) 0-
corporativo/informacio
n-financiera
Panama
Viconte . Valor
Componentes (C??IE- Actualizad Periodo Fuente
07-2021) 0
Premio por Pur ﬁﬁgg%i%g? https://www.bancentral
0, 0, -
e | P 1| (e | aoudeadne,
04/01/2022)
. Datos informados por
Valores mas la EPR:
Endeudamiento | 301.81 364 dis a(;::]lijgllézsa(dz%sls _ | https://www.etesa.com.
P pa/inversionistas/es/est
2020) - -
ados-financieros
. Datos informados por
Valores mas la EPR:
Patrimonio 302.67 312 . actl_Jallzados https://www.etesa.com.
disponibles (2015 - - -
pa/inversionistas/es/est
2020) - -
ados-financieros
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Nota: Para los datos de deuda y patrimonio, fueron utilizados los datos informados por la

EPR mediante oficio con referencia GGC-GG-2021-09-0837.

Dados los resultados anteriores, la tasa de descuento regional debe pasar de un valor de 9.66%
a 10.63%, de conformidad con los siguientes calculos:

Honduras Nicaragua

Costa

Componentes Guatemala

Salvador

Tasa Libre de| 244% | 2.44% | 244% | 2.44% | 2.44% | 2.44%
Riesgo [%6]
Premio  por\ 2 47% 6.86% | 4.45% 6.43% | 544% | 1.69%
riesgo pais [%0]
Adicional por
riesgo SS 0.67% 0.67% | 0.67% 0.67% | 0.67% | 0.67%
corporativo
Tasa marginal
de Rd 5.57% 9.96% | 7.56% 054% | 855% | 4.79%
endeudamiento
Nivel — dej 553 109 | 31,774 | 19917 | 3083 | 364
endeudamiento
Eg‘ttg'mon'o E 2648 229 22,072 4826 | 2716 312
WACC WACC | 15.24% | 16.80% | 11.35% | 9.48% | 12.58% | 9.67%
WACC real
después  de| WACCr | 13.01% | 14.54% | 9.20% 7.36% | 10.40% | 7.55%
impuestos
WACC real
después — de| \\rcor | 2.15% 220% | 1.33% 1.13% | 3.32% | 0.50%
impuestos para
CA
TOTAL 10.63%

VII

Que de conformidad con el articulo 20 del Reglamento Interno de la CRIE “(...) La Junta de
Comisionados tiene como principales funciones, las siguientes: a) Cumplir y hacer cumplir
el Tratado Marco, sus Protocolos y la regulacion regional;// (...) e) Velar por el

cumplimiento de las resoluciones que emita (...)".

Vil

Que en reunion a presencial nimero 159, llevada a cabo el 27 y 28 de enero de 2022, la Junta
de Comisionados de la CRIE, sobre la base de la “Metodologia para el Cdlculo de la Tasa
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de Descuento ” contenida en el Anexo J del Libro 111 del RMER, acord6 establecer la tasa de
descuento regional para el afio 2022, tal y como se dispone.

POR TANTO
LA JUNTA DE COMISIONADOS DE LA CRIE

Con fundamento en los resultandos y considerandos que preceden, asi como lo establecido
en el Tratado Marco del Mercado Eléctrico de América Central (Tratado Marco), sus
Protocolos, el Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER) y el Reglamento Interno
de la CRIE,

RESUELVE

PRIMERO. ESTABLECER la tasa de descuento regional para el afio 2022, en un valor de
10.63%, de conformidad con lo establecido en el Anexo J del Libro Il del RMER.

SEGUNDO. La presente resolucion entrara en vigencia a partir de su publicacion en el sitio
web de la CRIE.
NOTIFIQUESE Y PUBLIQUESE.”

Quedando contenida la presente certificacion en diez (10) hojas que numero y sello, impresas
Unicamente en su lado anverso, y firmo al pie de la presente, el dia lunes treinta y uno (31) de enero
de dos mil veintidds.

Et?lgard . Frmadodglalmente
Giovanni p Edg ard Gio
eeeeeee
Hernandez Eche erra/3209452 3
Echeverria /  Fecha:2022.01.31
15:00:15 -06'00'
3209452-3

Giovanni Hernandez
Secretario Ejecutivo
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