CENTRO INTERNACIONAL DE ARREGLO DE DIFERENCIAS RELATIVAS A INVERSIONES

TECO GUATEMALA HOLDINGS, LLC
Demandante
C.
LA REPUBLICA DE GUATEMALA

Demandada

Caso CIADI N.° ARB/10/23

MEMORAL DE LA DEMANDANTE SOBRE LA ANULACION PARCIAL
DEL LAUDO

WHITE & CASE.Lr
Andrea J. Menaker

Petr PolaSek
Kristen M. Young

17 de octubre de 2014 Abogados de la Demandante




MEMORAL DE LA DEMANDANTE SOBRE LA ANULACION PARCIAL

DEL LAUDO
INDICE

I, INTRODUGCCION ..ottt ettt s st 1
II. RESUMEN DE LA DIFERENCIA Y EL LAUDO .....ccooiiiiiiiiiiieee e 3
A. Antecedentes de NECHO...........oii i 3
1. Para atraer inversiones extranjeras a su deteriorado sector eléctrico, Guatemala
adoptd un nuevo marco legal y regulatorio que garantizaba tanto un proceso
despolitizado de revision tarifaria como un retorno justo para los distribuidores
120 1 T 1S 3
El Grupo TECO confi6 en las garantias y protecciones provistas por este marco legal
y regulatorio al invertir 6N EEGSA.......cco oo 8
La revision de las tarifas de EEGSA para el periodo tarifario 2008-2013 se llevo
delante de manera ilicita, arbitraria y poco transparente para asi lograr el VAD mas
0 o TS SSSPRSS 9
El injustificablemente bajo VAD de EEGSA resultd devastador desde la perspectiva
econdmica y provoco que TECO vendiera su inversidn con una importante pérdida.21
B. Las conclusiones del Tribunal............cccooveiiiiiiieiice e 37
1. ReSPONSADIIIUAU ......cveiieiiee e 37
2. CUANLIFICACION ... et be e eesneenas 43
I11.ESTANDARES LEGALES APLICABLES A LA ANULACION ......c.cooooevieieieee, 52
A. La extralimitacion manifiesta en las facultades............cccocoooviiiiiiiiiiicii s 52
B. El quebrantamiento grave de una norma [fundamental] de procedimiento.............. 55

C. La falta de expresion de los motivos en los que se funda el Laudo ...........ccccceevvneee. 57



IV.FUNDAMENTOS DE LA ANULACION PARCIAL DEL LAUDO.......ccccccoeverirerennes 59

A. Corresponde anular la decision del Tribunal de denegar la indemnizacién a TECO

por la pérdida de valor generada por la ventade EEGSA ..........ccccovveiiiiivicicceenn, 59

1. El razonamiento del Tribunal para denegar a TECO la indemnizacion por los dafios

sufridos por la pérdida de valor no puede conciliarse con las demas conclusiones ....61

2. EIl Tribunal no expres6 motivos para pasar por alto la amplia prueba documental y

pericial de la pérdida de Valor...........cccviiiiiieieie e 65

3. El Tribunal castigé injustificadamente a TECO por las supuestas dificultades
probatorias ocasionadas por la violacion del Tratado cometida por Guatemala y le
impuso una carga de la prueba imposible de cumplir, con lo que quebranto

gravemente normas fundamentales de procedimiento..........ccccververviiesieeresieseennens 76

4. El tratamiento de la evidencia por parte del Tribunal privo a TECO de su derecho a
=] o] [0 - E SRS USSP SURPSRPPN 80

5. EIl Tribunal avanzé mas alla de la diferencia planteada por las partes, con lo que se
extralimité manifiestamente en sus facultades y quebrant6é una norma fundamental de

Q1 L0000 [T 0T [ ] (o USSR 84

B. EI hecho de no haber el Tribunal ordenado el pago de intereses sobre la
indemnizacién concedida por el periodo transcurrido hasta el 21 de octubre de 2010
y no haber aplicado la tasa acordada para los intereses previos al laudo excedio el

ambito de la diferencia de las partes y violo el derecho fundamental de TECO a ser

V. CORRESPONDE LEVANTAR LA SUSPENSION DE LA EJECUCION DEL LAUDO9%6

VI CONCLUSION .o oot e e et e e et et e e et et e e e e e s e e e e et e es e e e e et e s e e et eesere e 99



MEMORIAL DE LA DEMANDANTE SOBRE LA ANULACION PARCIAL DEL
LAUDO

1. INTRODUCCION

1. De conformidad con la Resolucion Procesal No. 1, del 1 de agosto de 2014,
TECO Guatemala Holdings, LLC (“TECO” o “Demandante”) presenta su Memorial sobre la
Anulacién Parcial del Laudo dictado el 19 de diciembre de 2013 (“Laudo”) en el caso TECO
Guatemala Holdings, LLC c. RepUblica de Guatemala, Caso CIADI N.° ARB/10/23".

2. Tal como consta en la Solicitud de Anulacién Parcial del Laudo de TECO, del 18
de abril de 2014 (“Solicitud de Anulacién Parcial”)?, el Tribunal determiné correcta y
apropiadamente que la Republica de Guatemala (“Guatemala” o “Demandada”) violo la
obligacion que le impone el articulo 10.5 del Tratado de Libre Comercio entre la Republica
Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos (“RD-CAFTA” o “Tratado”) de brindarle un
trato justo y equitativo a la inversion de TECO, y le otorgdb a TECO una indemnizacion por
dafios correspondiente al periodo comprendido entre la fecha de la violacion cometida por
Guatemala y la fecha en la que TECO vendi6 su inversién como consecuencia directa de dicha

violacion.

3. No obstante, el Tribunal denegd de forma indebida el reclamo de TECO por los
dafos sufridos como resultado del menor valor al que vendié la inversién, asi como su reclamo
por intereses correspondientes al periodo transcurrido hasta la venta y los intereses previos al
laudo a la tasa acordada. Como consta en la Solicitud de Anulacion Parcial de TECO, ésta
pretende que se anulen dichas porciones del Laudo por las causales previstas en los apartados b),

d) y e) del articulo 52(1) del Convenio sobre Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones

! De conformidad con el punto 14.2.3 de la Resolucién Procesal No. 1, que exige que las partes indiquen con
claridad las nuevas autoridades legales que el Tribunal no haya tenido ante si en el arbitraje, TECO utilizara el
prefijo “CL-N-" para identificar las nuevas autoridades legales presentadas en el presente proceso, y seguird
utilizando el prefijo “CL-" para las ya presentadas en el transcurso del arbitraje.

2 Solicitud de Anulacion Parcial del Laudo de TECO, del 18 de abril de 2014.



entre Estados y Nacionales de Otros Estados (“Convenio del CIADI”), respectivamente: (i) que
el Tribunal se extralimité manifiestamente en sus facultades; (ii) que el Tribunal cometié un
quebrantamiento grave de una norma [fundamental] de procedimiento; y (iii) que el Tribunal no

expreso en el laudo los motivos en que se funda.

4. Como se expondra luego con mayor detalle, en lo que se refiere a los dafios
sufridos por TECO como resultado del menor valor al cual vendié su inversibn como
consecuencia directa de la violacion del Tratado por parte de Guatemala, el Laudo es susceptible
de anulacion parcial por varios motivos. Primero, si bien el Tribunal concluy6 correctamente que
los ingresos tarifarios de la inversion de TECO habrian sido considerablemente mayores de no
haber mediado la violacion de Guatemala, y por ello le otorgé a TECO el monto total de la
indemnizacién por dafios pedida desde el principio del periodo tarifario 2008-2013 hasta la venta
de la inversion de TECO en octubre de 2010, de todas maneras y de forma contradictoria
determind que no se habia demostrado que esos mayores ingresos habrian elevado el valor de la
inversion de TECO cuando se la vendid. Segundo, al denegar el reclamo de TECO por los dafios
que sufrié como resultado del menor valor al cual vendio la inversion, el Tribunal no expuso los
motivos por los cuales un comentario aislado y fuera de contexto realizado en el transcurso de
una entrevista periodistica por el C.E.O. del comprador de la inversion de TECO, Empresas
Pablicas de Medellin E.S.P. (“EPM™), tan solo un dia después de la compra, deberia prevalecer
por sobre la amplia prueba documental y pericial presentada por las partes o, de hecho, por sobre
otras partes de esa misma entrevista, que resulta plenamente congruente con la conclusion de
que, si Guatemala no hubiera incumplido las obligaciones que le impone el Tratado, la inversion
de TECO se habria vendido a un precio de compra mas elevado. Tercero, si bien el Tribunal
entendié que la venta de la inversion de TECO estuvo ocasionada por la violacion cometida por
Guatemala, castigo injustificablemente a TECO (y recompensé a Guatemala) por las supuestas
dificultades probatorias surgidas de la venta, y le impuso una carga probatoria imposible de
cumplir al exigirle pruebas pertenecientes al tercero comprador de la inversion de TECO para
determinar el valor de la inversion sin la violacion de Guatemala, en contradiccion de los
principios fundamentales del debido proceso, la igualdad de las partes y el derecho a ser oido.
Cuarto, el Tribunal no les informé a las partes la importancia central que pretendia asignarle a la

entrevista en lugar de la amplia prueba pericial producida por las partes, y no les brindd

-2-



adecuada oportunidad para abordar ese punto. Quinto, el Tribunal excedi6 el ambito de la
diferencia entre las partes al no reconocerle a TECO dafio alguno por la pérdida de valor surgida
de la venta de EEGSA a pesar de que las valuaciones periciales presentadas por ambas partes en
el arbitraje arrojaron un valor positivo (es decir, dafios) para el periodo posterior a la venta de la
inversion de TECO.

5. Respecto del reclamo de TECO por intereses hasta la venta de su inversién y la
tasa de interés para el periodo previo al laudo, el Tribunal excedid, de modo similar, el &mbito de
la diferencia que le fuera planteada por las partes al no concederle a TECO los intereses hasta la
venta de su inversion y al no aplicar la tasa acordada para los intereses previos al laudo, y no les
brindé a las partes la oportunidad de que abordaran las causales especificas en funcion de las
cuales denegd el reclamo de TECO por los intereses hasta la venta de su inversion, siendo que
ninguna de las partes habia alegado que no procedia que los intereses se devengaran hasta la

venta.

6. Por ultimo, respecto de la suspension provisional de la ejecucion del Laudo, el
Comité deberia ponerle fin, 0 bien sujetar su mantenimiento a la condicion de que Guatemala

presente una fianza por el monto total del Laudo, més los intereses correspondientes.

1. RESUMEN DE LA DIFERENCIAY EL LAUDO
A. Antecedentes de hecho

1. Para atraer inversiones extranjeras a su deteriorado sector eléctrico,
Guatemala adopté un nuevo marco legal y regulatorio que
garantizaba tanto un proceso despolitizado de revisidn tarifaria como
un retorno justo para los distribuidores eléctricos

7. A principios de la década de 1990, Guatemala enfrentd una seria crisis en el
sector eléctrico, surgida, en parte, del doble papel que cumplia el Instituto Nacional de
Electrificacion (“INDE”), que, por aquel entonces, era el principal responsable de la generacion,



el transporte y la distribucion de electricidad en todo Guatemala®. Al ser regulador y entidad
regulada simultaneamente, INDE no tenia incentivos para operar de manera eficiente y no
generaba un suministro eléctrico que bastara para cubrir la demanda®. Para solucionar esta crisis
y mejorar los niveles operativos del sector electrico nacional, Guatemala decidio privatizar
ciertos activos de dicha industria, entre los que se encontraba su mayor empresa distribuidora de
electricidad, Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. (“EEGSA”)°.

8. En 1990, el entonces presidente de Guatemala, Jorge Serrano, encargd asi, por
intermedio de la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (“USAID”), la
realizacion de un estudio de las opciones para la privatizacion de EEGSA, estudio que Price
Waterhouse emiti6 en enero de 1991°. Segin concluyé el estudio, era en ese momento
demasiado pronto para que Guatemala privatizara EEGSA, por cuatro factores principales: (i) la
constante dependencia de EEGSA de subsidios estatales; (ii) la falta de mecanismos regulatorios
adecuados para el sector eléctrico; (iii) el bajo precio de privatizacion que atraeria EEGSA, dado
el estado en que se encontraba en ese entonces; y (iv) la dependencia de INDE por parte de
EEGSA, lo que generaba considerables riesgos de intervencion estatal’. Price Waterhouse
también informé que, “[h]asta que se establezca un esquema regulatorio para EEGSA [...] los
inversionistas vacilarian en invertir en EEGSA”®; que el “esquema regulatorio” adoptado por
Guatemala “directamente afectara la forma en que [los inversionistas] valoraran las acciones de

EEGSA, porque ello determinara la rentabilidad potencial de EEGSA”; y que “[l]as valoraciones

¥ Laudo, parrafos 80-82.
*1d., parrafo 82; ver también el Memorial de TECO, del 23 de septiembre de 2011 (“Memorial™), parrafo 12.
® Laudo, pérrafo 83; ver también Memorial, parrafos 11y 14-15.

® Laudo, pérrafo 83; Price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala, del 11 de enero de
1991 (C-7).

" Price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala, del 11 de enero de 1991, Resumen
Ejecutivo (C-7).

®1d, pagina 17.



[de las acciones de EEGSA] variaran, dependiendo del esquema regulatorio que se asume”®.

Visto el largo historial de mal desempefio econémico y técnico de EEGSA, asi como también la
inexistencia de un régimen regulatorio estable en Guatemala, Price Waterhouse estimo que, en
1991, el valor neto de activos de la participacion de 91,7% que tenia Guatemala en las acciones
de EEGSA valia aproximadamente GTQ 297,8 millones (USD 59,6 millones), mientras que una
valoracién basada en las ganancias de EEGSA indicaba un valor muy inferior, de
aproximadamente GTQ 69,6 millones (USD 13,9 millones)™.

9. Para atraer las tan necesarias inversiones extranjeras a EEGSA y maximizar el
producto de la privatizacion, Guatemala comenzé entonces a considerar formas de reestructurar
mas ampliamente su sector eléctrico y, con la ayuda de USAID, contratd a los consultores
chilenos Juan Sebastian Bernstein y Jean Jacques Descazeaux para que confeccionaran un
informe para la reestructuracion y desregulacion del sector eléctrico'’. En su estudio de USAID
de 1993, los Sres. Bernstein y Descazeaux concluyeron que, para alentar “la participacion de los
inversores privados externos en la generacion y distribucion competitivas”, Guatemala debe
contar con “normas objetivas que definan los derechos y las obligaciones de las partes a fin de

prevenir la intervencion arbitraria de las entidades regulatorias™*2.

10.  Basada en estas y otras recomendaciones, Guatemala encaro el establecimiento de
un nuevo marco legal y regulatorio para el deteriorado sector eléctrico, que desagregaria y
despolitizaria la generacion, el transporte y la distribucion de electricidad y crearia las

condiciones necesarias para atraer inversiones extranjeras™. El 16 de octubre de 1996, el

°1d., pagina 1.

1%1d, pagina 26.

! Laudo, pérrafos 87-89.

12 Juan Sebastian Bernstein y Jean Jacques Descazeaux, Restructuring The Power Sector in Guatemala:
Analysis of Decentralization and Private Participation Mechanisms, Final Report, de junio de 1993, pagina 34

(C-9); ver también Laudo, parrafo 90.

3 LLaudo, parrafos 91-94.



Congreso de la Republica de Guatemala adopt6 la Ley General de Electricidad (“LGE”), que
sentd las nuevas reglas para la regulacion de las tarifas eléctricas y cred un nuevo ente
regulatorio para el sector eléctrico, la Comisién Nacional de Energia Eléctrica (“CNEE™)*. Poco
después, segun estaba contemplado en la LGE, el presidente de Guatemala y el Ministerio de
Energia y Minas (“MEM?”) dictaron un reglamento (“RLGE”) para la LGE el dia 21 de marzo de
1997%,

11.  Tras la adopcién de la LGE y el RLGE, Guatemala buscd atraer y conseguir
inversiones extranjeras en EEGSA mediante la promocién de su nuevo marco legal y regulatorio
ante las compariias electricas extranjeras a las que habia apuntado para la privatizacion de
EEGSA, entre ellas el grupo TECO™® por medio de diversos materiales promocionales, entre
ellos una presentacion del Road Show, un Memordndum Informativo Preliminar y un
Memorandum de Venta'’. Tal como se destacaba en este material, el nuevo marco legal y
regulatorio adoptado por Guatemala garantizaba tanto un proceso despolitizado de revision de las
tarifas como retornos justos para las empresas distribuidoras eléctricas, como EEGSA, al limitar
el rol del regulador en el calculo de un componente clave de la tarifa del distribuidor, el llamado
valor agregado de distribucién (“VAD™)*, que es la porcion de la tarifa eléctrica mediante la
cual el distribuidor recupera su inversion y obtiene su ganancia®®, y al adoptar el criterio de la
empresa modelo eficiente con el uso del valor nuevo de reemplazo de los activos (“VNR”) para

“1d., parrafos 95-112.
> id., parrafo 113.
19 fd., parrafo 126; Presentacion relativa a Inversionistas Potenciales, paginas 7 y 9 (C-26).

7 LLaudo, parrafos 126-131; Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Memorandum Informativo Preliminar
confeccionado por Salomon Smith Barney, del mes de abril de 1998 (“Memorandum Informativo Preliminar™)
(C-27); Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Memorandum de Venta confeccionado por Salomon Smith
Barney, de 1998 (“Memorandum de Venta™) (C-29); Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Presentacion del
Roadshow, del mes de mayo de 1998 (“Presentacion del Roadshow™) (C-28).

18 |_audo, parrafos 106-109.
Y9 Ver id., parrafos 99-101. Asi, el VAD remunera al distribuidor tanto por los costos operativos (es decir, los

costos en que incurre para la distribucion eléctrica) como por los costos de capital (es decir, el costo financiero
del capital). Ver id.



el calculo del VAD del distribuidor?.

12.  Especificamente, Guatemala afirmé que el VAD de EEGSA seria calculado
nuevamente por ésta cada cinco afos sobre la base de un estudio del VAD preparado por una
firma de ingenieria externa precalificada por la CNEE y elegida por EEGSA; que las facultades
de la CNEE durante el proceso de céalculo del VAD quedarian limitadas a la revision y la
realizacién de comentarios sobre el estudio del VAD de EEGSA; y que cualquier discrepancia
entre la CNEE y EEGSA sobre el estudio seria resuelta por una Comision Pericial imparcial de
tres integrantes designados por las partes®:. Como lo sefial6 Guatemala en el Memorandum de
Venta, “los VAD deben ser calculados por los distribuidores mediante un estudio encargado a
una empresa de ingenieria”, y la CNEE “revisara los estudios y podra efectuar observaciones,
pero en caso de discrepancia se nombrara una comision de tres peritos para que resuelva sobre

las diferencias”?

. Asi pues, los articulos 74 y 75 de la LGE dispusieron que “[c]ada distribuidor
debera calcular los componentes de los VAD mediante un estudio encargado a una firma de
ingenieria precalificada por la [CNEE]”, y que la CNEE “revisara los estudios y podra efectuar
observaciones”, pero, “[e]n caso de discrepancias formuladas por escrito”, la CNEE vy el
distribuidor deberan acordar la designacion de una Comision Pericial de tres integrantes, que “se

pronunciara sobre las discrepancias en un plazo de 60 dias contados desde su designacion”?.

13.  Guatemala también afirmé que el VAD de EEGSA se calcularia en funcion del

criterio de la empresa modelo eficiente, mediante el cual se determinaria la base de activos

21d., parrafo 100.

21 {d., parrafos 106-112; LGE, articulos 74-77 (C-17); Memorandum de Venta, pagina 53 (C-29); Presentacion
del Roadshow, pagina 19 (C-28); Memorandum Informativo Preliminar, pagina 9 (C-27).

22| audo, parrafo 132; Memorandum de Venta, pagina 53 (énfasis afiadido) (C-29).

% LLaudo, parrafos 107, 109-110 y 119; LGE, articulos 74 y 75 (C-17); ver también RLGE, articulo 98 (“De
persistir discrepancias entre la Comision y el distribuidor, se seguira el procedimiento estipulado en el Art. 75
de la Ley. El costo de esta contratacion sera cubierto por la Comisién y el Distribuidor por partes iguales™) (C-
21).



regulados de EEGSA por el método del VNR?. Ello significaba que el VAD de EEGSA se
calcularia a partir de la base de activos regulados de una hipotética empresa modelo eficiente
cuyos activos eran nuevos, en lugar de los activos reales de EEGSA, deteriorados y con
necesidad de considerables inversiones?®. Como lo dispone el articulo 71 de la LGE, “[e]l VAD
corresponde al costo medio de capital y operacion de una red de distribucién de una empresa

eficiente de referencia, operando en un area de densidad determinada”®®

, mientras que el articulo
73 de la LGE dispone que el costo promedio del capital “se calculara como la anualidad
constante de costo de capital correspondiente al Valor Nuevo de Reemplazo de una red de
distribucién dimensionada econémicamente”?’. Como lo explicé Guatemala en el Memorandum
de Venta, de conformidad con la LGE y el RLGE, “la tarifa para una distribuidora determinada
no corresponde a sus costos propios sino a costos ‘de mercado’ de la actividad de distribucidn,
que se derivan de los costos tedricos de una ‘empresa modelo’ de alta eficiencia”?. Guatemala
también afirmé especificamente que, si bien historicamente las tarifas eléctricas “han sido bajas,
lo cual ha colocado severas restricciones sobre el potencial de ganancias de los distribuidores
[...] la nueva Ley aborda este problema directamente, otorgando a las comparfiias (INDE y

EEGSA) la capacidad de fijar las tarifas segn los precios del mercado™%.

2. El Grupo TECO confié en las garantias y protecciones provistas por
este marco legal y regulatorio al invertir en EEGSA

14.  Basado en las afirmaciones de Guatemala y su nuevo marco legal y regulatorio, el
grupo TECO decidié invertir en EEGSA como parte de un consorcio integrado por Iberdrola
Energia, S.A. (“Iberdrola”), empresa espafiola de servicios publicos; TPS de Ultramar

* Memorandum de Venta, pagina 14 (C-29); Presentacién del Roadshow, pagina 19 (C-28); ver también
Memorandum Informativo Preliminar, pagina 9 (C-27).

% | audo, parrafos 102-103.

% {d., parrafo 99; LGE, articulo 71 (C-17).

2" audo, parrafo 102; LGE, articulo 73 (C-17) (énfasis afiadido).
% Memorandum de Venta, pagina 53 (C-29).

»d., pagina 53.



Guatemala, S.A. (“TPS”), subsidiaria guatemalteca que pertenece completamente al grupo
TECO; vy Electricidad de Portugal, S.A. (“EDP”), empresa portuguesa de servicios publicos
(conjuntamente, “Consorcio”)*°. De conformidad con los Términos de Referencia para la oferta
publica, el Consorcio habia constituido una sociedad de inversion en Guatemala, Distribucion

Eléctrica Centroamericana, S.A. (“DECA”), para comprar las acciones de EEGSA®..

15.  El 30 de julio de 1998, después de quedar precalificado por Guatemala y obtener
andlisis de los flujos de efectivo futuros de EEGSA sobre la base del nuevo marco legal y
regulatorio, el Consorcio presento su oferta de USD 520 millones por el 80,1% de las acciones
de EEGSA, y fue declarado ganador de la subasta al superar la segunda mejor oferta de USD 475
millones efectuada por el consorcio integrado por la empresa estadounidense de energia Enron
Corporation y la espafiola de servicios publicos Unién FENOSA®*. Al adoptar el marco legal y
regulatorio que adoptd, Guatemala pudo entonces obtener un ingreso considerable en la
privatizacién con la venta de su tenencia en EEGSA, a pesar de que la red de la empresa estaba

deteriorada y requerfa de sustanciales inversiones®.

3. La revision de las tarifas de EEGSA para el periodo tarifario 2008-
2013 se llevo delante de manera ilicita, arbitraria y poco transparente
para asi lograr el VAD mas bajo

16.  La primera revision de las tarifas de EEGSA, correspondiente al periodo tarifario
2003-2008, fue realizada por la CNEE de conformidad con los criterios previstos en la LGE y el
RLGE, asi como también en un ambito de colaboracion y cooperacién, y generd6 mayores

%0 audo, parrafo 135; ver también Memorial, parrafo 45.

31 | audo, parrafo 3; Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Términos de Referencia del mes de mayo de 1998,
articulo 3.2 (C-30). En 1999, DECA se fusion6 con EEGSA, e lberdrola, TPS y EDP formaron una nueva
sociedad, Distribucion Eléctrica Centroamericana Dos, S.A. (“DECA I1”), constituida en Guatemala, para que
fuera titular de sus acciones de EEGSA. Ver Laudo, parrafos 5-7; TECO Power Services Corp. Actividades de
Empresas de Distribucién, Acta de la Junta Directiva, de julio de 1999 (C-44).

%2 | audo, parrafo 138; Acta Notarial de Adjudicacion, del 30 de julio de 1998 (C-36).

% audo, parrafos 93-95 y 124-140; Memorial, parrafo 62.



ingresos y flujos de efectivo para EEGSA>. Sin embargo, para cuando llegé el momento de la
segunda revision tarifaria de EEGSA, el presidente de la CNEE fue reemplazado por el Sr.
Carlos Colom, sobrino del siguiente presidente de Guatemala y por entonces un joven de 27 afios
sin experiencia previa en el area de la distribucién eléctrica®. Durante la segunda revisién
tarifaria de EEGSA para el periodo tarifario 2008-2013, el nuevo plantel de la CNEE desconocid
deliberada y arbitrariamente el proceso que se habia seguido durante la primera revision tarifaria,
con miras a lograr el fin deseado, a saber, una marcada reduccion injustificada del VAD de
EEGSA v las tarifas resultantes®.

17.  Cuando se realizd la revision tarifaria de EEGSA para el periodo 2008-2013,
varios factores indicaban que el VAD de la empresa aumentaria sustancialmente, entre ellos el
hecho de que la red de EEGSA habia crecido de forma considerable; el costo de los materiales
empleados en la distribucién eléctrica, como el cobre y el aluminio, habia superado ampliamente
la tasa inflacionaria de 2003 a 2008; y los precios de la electricidad habian aumentado, lo que
hacia necesario el uso de cables mas anchos y costosos para reducir las pérdidas de
electricidad®’. Para impedir la suba inevitable del VAD de EEGSA, la CNEE se propuso, desde
el inicio mismo de la revision de sus tarifas para el periodo 2008-2013, manipular y controlar el
resultado del proceso, lo que culmin6 con su decision arbitraria e injustificada de hacer caso
omiso tanto de los pronunciamientos de la Comision Pericial como del estudio corregido del
VAD de EEGSA, y aprobar ilicitamente su propio estudio del VAD, que ni EEGSA ni su

consultora precalificada tuvieron siquiera la oportunidad de examinar®®.

% Laudo, parrafos 144-148; ver también Memorial, parrafos 72-83.

% Ver Acta (4 de marzo de 2013) 1105:16-1106:3 (Contrainterrogatorio de Colom); ver también Escrito de
TECO Posterior a la Audiencia, del 10 de junio de 2013 (“Escrito de TECO Posterior a la Audiencia”), parrafo
200.

% \er Laudo, parrafos 153-230.

%7 Ver Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de TECO, del
24 de mayo de 2012 (“Réplica”), parrafo 313.

% |Laudo, parrafos 164, 224-226 y 315-317.
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18.  Poco antes del momento para el cual estaba programado el inicio de la revision
tarifaria de EEGSA para el periodo 2008-2013, Guatemala modifico el articulo 98 del RLGE de
modo tal de permitir que la CNEE utilizara su propio estudio del VAD en determinadas
circunstancias limitadas para calcular el VAD del distribuidor, posibilidad que no estaba
contemplada en la LGE ni en el RLGE®. Asimismo, Guatemala excluyé deliberadamente esta
modificacion de los proyectos que hizo circular en la industria eléctrica para que ésta le
proveyera sus comentarios, con lo cual impidi6 que EEGSA y los demas distribuidores
plantearan objeciones antes de que cobrara vigencia®®. Esta modificacion subvirtié el requisito
previsto en el articulo 74 de la LGE segun el cual el distribuidor debe calcular el VAD por medio
de su propia consultora precalificada por la CNEE, e introdujo por primera vez la posibilidad de
que la CNEE calculara ella misma el VAD del distribuidor en funcion de su propio estudio del
VAD*. No obstante, segtin sus términos, la nueva regulacion solamente le conferia a la CNEE
la posibilidad de realizar su propio estudio el VAD vy utilizarlo en dos circunstancias especificas:
(i) cuando el distribuidor no presenta un estudio del VAD; vy (ii) cuando, una vez que el
distribuidor presento su estudio y la CNEE realiz6 sus observaciones sobre el mismo, aquel no
responde a éstas con la correccion de su estudio del VAD segun dichas observaciones o con la

expresion de su desacuerdo, por escrito, con las observaciones de la CNEE*.

19.  El 30 de abril de 2007, después de que Guatemala hubo modificado el articulo 98
del RLGE, la CNEE publico los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA
para el periodo 2008-2013 (“TdR™), que, en su articulo 1.9, le conferian discrecién ilimitada a la
CNEE para declarar “no recibido” el estudio del VAD de EEGSA si no estaba de acuerdo con el
resultado del mismo, con lo cual se autorizaba a si misma a calcular unilateralmente el VAD del

distribuidor en funcién de su propio estudio del VAD con arreglo al modificado articulo 98 del

¥1d., parrafos 120-121 y 625; Acuerdo Gubernativo N.° 68-2007, del 2 de marzo de 2007, articulo 21 (por el
cual se modifico el articulo 98 del RLGE) (C-104).

%0 Réplica, parrafo 99.
“ Ver Laudo, péarrafos 107, 522 y 524-526; Réplica, parrafo 250.

“2 Ver Laudo, parrafos 120-121 y 625.

-11 -



RLGE*. EEGSA impugno estos TdR ante la Justicia guatemalteca** y consigui6 el dictado de un
amparo, asi como la suspension transitoria de los TdR*. Para convencer a EEGSA de que
desistiera del amparo provisional, la CNEE posteriormente aceptd modificar ciertas
disposiciones objetables de los TdR, el articulo 1.9 entre ellas*®. Si bien EEGSA logré llegar a
un acuerdo sobre varios puntos con la CNEE, los TdR seguian incluyendo diversos articulos
objetables sobre la forma en que habia de calcularse el VAD de la empresa. Como condicion
para retirar el amparo provisional, EEGSA insisti6 entonces con que se incorporara un nuevo
articulo 1.10, que, de conformidad con la jerarquia normativa guatemalteca dispusiera,
expresamente que los TdR eran “lineamientos a seguir en la preparacion del Estudio” y, por lo
tanto, estaban sujetos a lo dispuesto en la LEGE y el RLGE, normas a las que no modificaban, y

la consultora de EEGSA podia apartarse de los TdR si ofrecfa para ello un motivo justificado®’.

20.  Después de que EEGSA y la CNEE se pusieron de acuerdo sobre el articulo 1.10,
la CNEE emiti6 una version corregida de los TdR en enero de 2008, que por primera vez incluyd
una férmula para el célculo del Factor de Recuperacion del Capital, o “FRC”, que convierte el
VNR en pagos de efectivo al distribuidor*®. Tal como lo confirmaron los propios mensajes
internos de correo electronico de la CNEE, el célculo del FRC fue disefiado por el Sr. Jean
Riubrugent de Mercados Energéticos, una de las consultoras de la CNEE, con el fin expreso de

lograr la tarifa mas baja“®. Como lo recomend6 el Sr. Riubrugent, el calculo del FRC utilizaba el

*1d., parrafos 153-155; Memorial, parrafo 99.

* Laudo, parrafos 157-158.

“*1d., parrafo 159.

*®d., parrafos 159 y 165-169.

1d., parrafos 169 y 303; Términos de Referencia de 2007, del mes de enero de 2008, articulo 1.10 (C-417).

“® Laudo, pérrafos 169, 303 y 392; Términos de Referencia de 2007, del mes de enero de 2008, articulo 8.3 (C-
417).

* Laudo, parrafos 161 y 164; Réplica, parrafo 139; Informe Adicional de Sigla para el Representante de la
CNEE ante la Comision Pericial del 27 de mayo de 2008 (C-494); cadena de correos electronicos entre M.
Pelaez y J. Riubrugent, del 13 de junio de 2008 (C-496); cadena de correos electrdnicos entre M. Peldez y J.
Riubrugent, del 18 de junio de 2008 (C-498); correo electronico de J. Riubrugent a M. Quijivix, del 11 de julio

-12 -



modelo de estado estacionario aplicado en Brasil, en lugar del método del VNR adoptado por
Guatemala, e incluia un “2” en el denominador, lo cual, contrariamente al requisito expreso del
articulo 67 de la LGE de que el VAD del distribuidor se “calcula[ra] sobre la base del Valor
Nuevo de Reemplazo de las instalaciones, 6ptimamente dimensionadas”, dio lugar a la
aplicacion de un factor de depreciacion del 50% a la base de activos regulados®’. Como es
entendible, creyendo que debia haberse producido un error al escribir la formula de la CNEE,
Bates White, la consultora precalificada de EEGSA, dejé de lado el “2” en el denominador al
aplicar el calculo del FRC®. En las observaciones que realizé sobre el estudio del VAD de
EEGSA, la CNEE sostuvo que su calculo del FRC era correcto, pero no explico los motivos para
la inclusion de un “2” en el denominador, es decir, que estaba aplicando el modelo de estado

estacionario empleado en Brasil en lugar del método del VNR adoptado por Guatemala®.

21.  Tras un proceso licitatorio, el 12 de noviembre de 2007 la CNEE firm6 un
contrato con Sigla-Electrotek (“Sigla”) para confeccionar su propio estudio del VAD de EEGSA,
més de cuatro meses antes de que EEGSA siquiera debiera entregarle su estudio del VAD®*. En
el arbitraje, Guatemala alegd que este estudio del VAD se utilizaria como referencia y también
como “valvula de escape” que la CNEE podria adoptar si el estudio del VAD de EEGSA no se

ajustaba al marco regulatorio®. Si bien la CNEE y sus consultores habfan trabajado directamente

de 2008 (C-501); cadena de correos electrénicos entre M. Quijivix, A. Brabatti y J. Riubrugent, del 23 de junio
de 2008 (C-499); correo electronico de J. Riubrugent a M. Quijivix, del 7 de julio de 2008 (C-500).

0| GE, articulo 67 (énfasis afiadido) (C-17).

! |audo, parrafos 177 y 225.

°2 Memorial, parrafo 159.

*¥1d., parrafo 159.

% Declaracion Testimonial de Luis Maté, del 21 de septiembre de 2011 (“Maté 1”), parrafos 13-14 (CWS-6);
Acuerdo N.° CNEE 116-2007, del 27 de julio de 2007 (en que se public6 la solicitud de una firma que ayudara
a la CNEE a preparar su estudio del VAD) (C-122); Contrato N.° 11-189-2007 entre la CNEE y Electrotek y
Sigla del 12 de noviembre de 2007 (C-132); ver también Opinion del Experto Rodolfo Alegria Torufio, del 22
de septiembre de 2011, parrafo 69 (CER-1).

% Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, del 10 de junio de 2013 (“Escrito de Guatemala Posterior a la
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con EEGSA vy su consultora precalificada durante la revision de las tarifas de la empresa para el
periodo 2003-2008, la CNEE mantuvo una sola reunion con EEGSA y Bates White durante la
revision de las tarifas de EEGSA para 2008-2013 con el fin de tratar el Informe de Etapa A de la
empresa, tras la cual ni la CNEE ni sus consultores presentaron ningin comentario durante
varios meses>®. De todas formas, Bates White completd de forma oportuna los nueve informes de
etapa y el 31 de marzo de 2008, EEGSA le entreg6 a la CNEE el estudio del VAD completo,
junto con versiones corregidas de cada informe de etapa, tal como estaba programado®’. Si bien
con arreglo al articulo 98 del RLGE modificado la CNEE contaba con dos meses para analizar
ese estudio, aceptarlo o rechazarlo y efectuar sus observaciones, el 11 de abril de 2008, habiendo
transcurrido solamente once dias desde que EEGSA le hubiera entregado su informe del VAD, la
CNEE dicté la Resolucion 63-2008, mediante la cual declard que el estudio del VAD de EEGSA

s

era “improcedente” e informé que EEGSA debia “realizar las correcciones al mismo conforme a

las observaciones [allf] realizadas [por la CNEE] en el plazo de 15 dias”®.

22.  EI 5 de mayo de 2008, Bates White le presentd a la CNEE su estudio corregido
del VAD tal como debia hacerlo, dando respuesta a la totalidad de los comentarios efectuados
por ésta en la Resolucion 63-2008, ya sea con la correccion de su estudio de modo tal de
incorporar esas observaciones o con la explicacion de los motivos que justificaban su exclusion
con arreglo al articulo 1.10 de los TdR*. Como Bates White no acepto la totalidad de las
observaciones efectuadas por la CNEE en la Resolucion No. 63-2008, y como la CNEE no
aceptd las justificaciones ofrecidas por Bates White con arreglo al articulo 1.10 de los TdR,

persistian discrepancias entre las partes que debian ser resueltas por una Comision Pericial,

Audiencia’), parrafo 218.

% | audo, parrafos 171-174.

*"{d., parrafo 185.

%8 {d., parrafo 186; Resolucién CNEE-63-2008, del 11 de abril de 2008, pagina 3 (C-193).

> | audo, parrafo 188.
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segln lo exigido en el articulo 75 de la LGE®. El 16 de mayo de 2008, la CNEE dict6 entonces
la Resolucion CNEE-96-2008, mediante la cual notific6 a EEGSA la persistencia de
discrepancias entre las partes respecto de su estudio del VAD y convoco a constituir una

Comisién Pericial para que se “pronunciar[a] sobre las discrepancias” alli identificadas®.

23.  Cuatro dias después de que la CNEE dispusiera la constitucion de la Comision
Pericial para resolver las discrepancias entre las partes, el Gobierno adopté el articulo 98 bis del
RLGE, por el cual se conferia a si mismo el derecho a seleccionar el presidente de la Comisién
Pericial si las partes no se ponfan de acuerdo al respecto en el lapso de 3 dias®. Dicha
modificacion subvirtié el requisito del articulo 75 de la LGE por el cual el tercer integrante de la
Comision Pericial seria designado “de comun acuerdo” por las partes, y el objetivo de la LGE y
el proceso de la Comisién Pericial en particular, que era el de ofrecer un proceso despolitizado
de revision tarifaria y un medio independiente e imparcial para resolver las diferencias entre el
regulador v el distribuidor respecto del calculo del VAD de este Gltimo®. Tras la adopcién del
articulo 98 bis del RLGE, la CNEE intento aplicarlo retroactivamente a la revision tarifaria de
EEGSA y no ceso en su intento sino una vez que EEGSA amenazé con el inicio de acciones

legales ante la Justicia guatemalteca®.

24.  Inmediatamente después de que la CNEE convocara a la constitucion de la
Comisién Pericial, la CNEE y EEGSA también comenzaron a negociar las reglas operativas por
las cuales se regiria el procedimiento de la Comisién Pericial®®. Una de las principales areas de

desacuerdo en ese momento estaba dada por quién examinaria el estudio del VAD corregido de

% d., parrafo 190; LGE, articulo 75 (C-17); RLGE Modificado, articulo 98 (C-105).

81| audo, parrafos 192-193; Resolucién CNEE-96-2008, del 15 de mayo de 2008 (C-209).

%2 |_audo, parrafo 195; Acuerdo Gubernativo N.° 145-2008, del 19 de mayo de 2008, articulo 1 (C-212).
%3 |audo, parrafos 110 y 195; Memorial, pérrafo 267.

% Laudo, parrafos 308-309; ver también Memorial, parrafo 135.

% | audo, parrafos 192-193 y 197; ver también Memorial, parrafos 190-191.
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EEGSA una vez que la Comision Pericial se hubiera pronunciado sobre las discrepancias, de
modo tal de garantizar que incorporara plenamente los pronunciamientos de la Comision Pericial
(la CNEE o la Comision Pericial), ya que se trata de un punto que no esta reglamentado
expresamente en la LGE o el RLGE®. Dada la conducta observada por la CNEE durante la
revision tarifaria, incluido su intento de subvertir el rol de la Comisién Pericial con la adopcion
del articulo 98 bis, EEGSA, con motivo justificado, no creia que pudiera confiar en que la CNEE
fuera revisar fielmente el estudio del VAD de EEGSA para asegurase de gque se condijera con los
pronunciamientos de la Comision Pericial. EI 28 de mayo de 2008, tras casi dos semanas de
negociaciones, las partes arribaron a un acuerdo final sobre 12 reglas operativas, incluida la
Regla 12, segun la cual seria la Comision Pericial y no la CNEE la encargada de revisar y
confirmar que sus pronunciamientos hubieran quedado plenamente incorporados al estudio del
VAD corregido de EEGSAY.

25.  Tras ponerse de acuerdo sobre las reglas operativas, EEGSA y la CNEE
procedieron a tratar el tema del tercer integrante de la Comision Pericial y acordaron designar al
Sr. Carlos Bastos, ex secretario de Energia de Argentina®. El 6 de junio de 2008, quedé entonces
formalmente constituida la Comision Pericial, integrada por un miembro designado por la
CNEE, Sr. Riubrugent, el Sr. Giacchino de Bates White, designado por EEGSA, y el Sr. Bastos
como tercer integrante de la Comisién Pericial designado de mutuo acuerdo®. Si bien los

% | audo, parrafo 198.

87 Memorial, parrafo 137; Reglas Operativas propuestas por EEGSA el 19 de mayo de 2008, Norma 14 (C-
211); Reglas Operativas propuestas por la CNEE el 15 de mayo de 2008, pagina 2 (C-210); Correo electronico
de M. Calleja a L. Giacchino, en el cual le reenvia el correo electronico de M. Quijivix a L. Mate y M. Calleja
del 28 de mayo de 2008 (C-218); Correo electronico de M. Calleja a C. Bastos del 2 de junio de 2008 (por el
cual se presentaron las Reglas Operativas para la Comision Pericial) (C-220); Declaracion Testimonial de
Carlos Manuel Bastos, del 21 de septiembre de 2011 (“Bastos 1”), parrafos 8-9 (CWS-1); Declaracion
Testimonial de Leonardo Giacchino, del 23 de septiembre de 2011 (“Giacchino I”), parrafo 36 (CWS-4);
Segunda Declaracion Testimonial de Carlos Manuel Bastos, del 20 de abril de 2012 (“Bastos 11”), parrafos 3-6
(CWS-7); Acta (1 de marzo de 2013) 742:14-744:14 (Interrogatorio de Bastos).

% |audo, parrafo 203.

% id., parrafo 206; Acta Notarial del 6 de junio de 2008, paginas 2-3, adjunta al correo electrénico de M.
Quijivix (CNEE) a J. Riubrugent, L. Giacchino y C. Bastos, cc: M. Calleja, del 6 de junio de 2008 (C-223).
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integrantes de la Comision Pericial acordaron luego actuar de forma independiente e imparcial y
abstenerse de comunicarse con las partes durante el proceso de la Comision, TECO presentd
pruebas que demuestran que la CNEE y el integrante por ella designado, Sr. Riubrugent,
actuando en violacion de lo acordado por los peritos, mantuvieron una serie de comunicaciones
ex parte, lo que vulnerd la integridad del proceso de la Comision Pericial asi como también el
espiritu de la LGE y el RLGE ™.

26.  Los integrantes de la Comision Pericial acordaron entre ellos pronunciarse sobre
las discrepancias en orden descendente segun el tiempo que llevaria corregir el estudio del VAD
si se hacia lugar a las objeciones planteadas al mismo por la CNEE . Acordaron ademés que se
podrian comunicar a Bates White (pero no a EEGSA ni la CNEE) los pronunciamientos
intermedios, de modo tal de que pudiera comenzar a corregir el estudio del VAD segun resultara
necesario, mientras las Comisién Pericial seguia deliberando sobre las demés discrepancias’.
TECO también presento pruebas que demuestran que, en contravencion de este acuerdo expreso,
el Sr. Riubrugent revelo los pronunciamientos intermedios de la Comision Pericial, asi como sus

deliberaciones, a la CNEE"®,

27. A pesar de la interferencia de la CNEE en el proceso de la Comision Pericial, en
su Informe del 25 de julio de 2008 la Comision Pericial de todas formas se pronuncio6 contra la
CNEE respecto de varias discrepancias claves, incluido el célculo indebido del FRC que la
CNEE vy el Sr. Riubrugent habian concebido con el fin expreso de reducir el VAD vy las tarifas de

EEGSA’™. Inmediatamente después de emitido el Informe de la Comisién Pericial, la CNEE

| audo, parrafo 312-313; Bastos Il, parrafo 11 (CWS-7); Segunda Declaracién Testimonial de Leonardo
Giacchino, del 24 de mayo de 2012 (“Giacchino 11”), parrafo 23 (CWS-10).

™ \Ver Memorial, parrafos 144-146.

"2 Ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 148; Bastos 11, parrafo 11 (CWS-7); Giacchino I,
parrafo 23 (CWS-10).

" Ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 150; Bastos 11, parrafo 11 (CWS-7); Giacchino I,
parrafo 23 (CWS-10).

™ Laudo, parrafos 209 y 224; ver también Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 7'y 76.
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procedio a disolverla unilateralmente en un intento de impedir que revisara y aprobara el estudio
del VAD corregido de EEGSA™, con el supuesto fundamento de que la Comisién Pericial habfa
concluido su tarea. Si bien EEGSA habia logrado que la Justicia guatemalteca le concediera el
amparo por el cual se orden6 a la CNEE *“acatar a cabalidad el pronunciamiento de la Comisién
Pericial” y permitir a ésta “que concluya su labor especialmente la revision final de los cambios

efectuados a la Comisién Pericial por la firma Bates White”

, €l Juzgado Primero de la Primera
Instancia del Ramo Civil dio marcha atras, con una resolucion del mismo dia en la que
repentinamente concluyo que “no pudo entender ni decidir sobre los méritos del caso”, porque

supuestamente EEGSA no habia agotado los recursos administrativos de que disponfa’”.

28.  Estos actos generaron incertidumbre entre los integrantes de la Comision Pericial
y, si bien anteriormente el Sr. Riubrugent habia indicado que estaba “seguro” de que el estudio
corregido del VAD de Bates White de fecha 28 de julio de 2008 habia incorporado plenamente
los pronunciamientos de la Comisién Pericial sobre las discrepancias’®, se negé a participar en la
revision y aprobacion del estudio por parte de la Comision, después de que la CNEE amenazara
veladamente con impedirselo”. A pesar de la intervencion de la CNEE, los Sres. Bastos y
Giacchino de todas formas se reunieron en Washington, D.C. para revisar y analizar el estudio
corregido del VAD de Bates White, tal como lo exigia la Regla 12 de las Reglas Operativas, y
concluyeron que Bates White habia corregido su estudio del VAD en consonancia con los
pronunciamientos de la Comision Pericial sobre cada discrepancia, y asi se lo hicieron saber a la

"> Laudo, parrafos 209-213 y 653; Documento de Notificacion del 28 de julio de 2008, con el adjunto de GJ-
Providencia-3121 de la CNEE del 25 de julio de 2008 (C-247).

"® | audo, pérrafo 217; Resolucién del Juzgado Primero del Ramo Civil del 30 de julio de 2008, pagina 2 (C-
275).

" Laudo, pérrafo 218; Resolucién del Juzgado Primero de la Primera Instancia del Ramo Civil del 30 de julio
de 2008 (C-278).

"8 Memorial | 181; Correo electrénico de J. Riubrugent a L. Giacchino y C. Bastos, del 29 de julio de 2008 (C-
268).

" Laudo, parrafo 219.
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CNEE y a EEGSA®,

29.  Como lo confirman los archivos de la CNEE, la propia CNEE también reviso y
analizo el Informe de la Comision Pericial y determind que fijar el VAD de EEGSA de
conformidad con los pronunciamientos de la Comision Pericial elevaria considerablemente el
VNR y VAD de la empresa, lo que generaria tarifas mas altas®*. Entre otras cosas, la CNEE
concluyé que “[I]Jos pronunciamientos de la [Comision Pericial] tenderian a efectuar cambios
importantes en el VNR de EEGSA haciéndolo menor (aprox. 50%)”, pero que “sigue siendo
mayor al del Estudio Independiente de CNEE” confeccionado por su consultora, Sigla; que “[e]l
efecto de la formula del FRC aumenta la Anualidad del VNR en un 47% respecto a la formula de
los TDR”; y que, “[s]uponiendo que no se cambia el VNR de Sigla ni los costos y se aplica la
nueva férmula de FRC, aproximadamente esto elevaria un 25% el VAD”%. Habiendo concluido
que el acatamiento de los pronunciamientos de la Comision Pericial incrementaria
sustancialmente el VNR y VAD de EEGSA, la CNEE procedio a hacer caso omiso tanto de los
pronunciamientos de la Comision Pericial como del estudio corregido del VAD de EEGSA del
28 de julio de 2008, y a aprobar su propio estudio del VAD, que no se ajustaba a los
pronunciamientos de la Comision Pericial y que jamas habia sido revisado por EEGSA o Bates

White, como base para la determinacion del VAD de la empresa para el periodo 2008-2013%.

30.  Por otra parte, mediante la Resolucion CNEE-144-2008, del 29 de julio de 2008,
la CNEE aprobd el estudio el VAD realizado por Sigla con el supuesto fundamento de que el

Informe de la Comision Pericial habia confirmado que el estudio del VAD confeccionado por

8 Laudo, parrafos 220-221; carta de C. Bastos a la CNEE y EEGSA, del 1 de agosto de 2008, adjunta al
correo electrénico de C. Bastos a M. Calleja y M. Quijivix del 1 de agosto de 2008 (C-288); carta de L.
Giacchino a la CNEE y EEGSA, del 31 de julio de 2008, adjunta al correo electrénico de L. Giacchino a M.
Quijivix (CNEE) y M. Calleja (EEGSA) del 1 de agosto de 2008 (C-284).

81 \ver Laudo, parrafos 690-692; Réplica, parrafo 174; Analisis del Dictamen de la Comision Pericial (sin
fecha) (C-547).

8 |_audo, parrafo 692; Anélisis del Dictamen de la Comision Pericial (sin fecha), pagina 9 (C-547).

8 | audo, parrafos 222-224 y 664-665.
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Bates White con fecha 5 de mayo de 2008 (es decir, el estudio que se le habia presentado a la
CNEE antes de la constitucién de la Comision Pericial) habia “omiti[do] efectuar la correccion a
la totalidad de las observaciones” sefialadas en la Resolucion CNEE-63-2008 del 11 de abril de
2008%4. Asi pues, la CNEE adopté la postura de que las partes habian designado a la Comision
Pericial no para resolver sobre las discrepancias persistentes entre ellas sino, mas bien, para
determinar Unicamente si Bates White habia incorporado todas las observaciones efectuadas por
la CNEE en la Resolucion CNEE-63-2008, y que lo mismo daba que la Comisién Pericial
hubiera determinado o no que algunas de las observaciones de la CNEE (o incluso todas ellas)
eran infundadas y/o contrarias a la LGE y el RLGE®. Por medio de las Resoluciones CNEE-
145-2008 y CNEE-146-2008 del 31 de julio de 2008, la CNEE procedio6 luego a determinar las
tarifas y las férmulas de ajuste periddico para los clientes de EEGSA, con vigencia a partir del 1
de agosto de 2008 y hasta el 31 de julio de 2013, segln lo calculado en el estudio del VAD

realizado por Sigla®.

31. Inmediatamente después de que la CNEE publicara los nuevos cuadros tarifarios
de EEGSA basados en el estudio del VAD realizado por Sigla, que pasaba completamente por
alto los pronunciamientos de la Comision Pericial, EEGSA interpuso recursos administrativos
ante la CNEE contra las Resoluciones CNEE-144-2008, CNEE-145-2008 y CNEE-146-2008,
recursos que fueron rechazados sumariamente por la CNEE®", asi como también acciones de

amparo®®. Si bien EEGSA se impuso en primera instancia®, la Corte de Constitucionalidad

8 1d., parrafo 223; Resolucién CNEE-144-2008, del 29 de julio de 2008, pagina 3 (C-272).
8 | audo, parrafos 223, 551-552 y 659.

81d., parrafo 224; Resolucién CNEE-145-2008, del 30 de julio de 2008, articulo |, paginas 3-4 (C-273);
Resolucion CNEE- 146-2008, del 30 de julio de 2008, articulo I, pagina 4 (C-274).

8 |Laudo, parrafo 227; Recurso de revocatoria planteado por EEGSA contra la Resolucién CNEE-144-2008
del 1 de agosto de 2008, recibido por la CNEE el 4 de agosto de 2008 (C-285); Recurso de revocatoria
planteado por EEGSA contra la Resolucion CNEE-145-2008 del 1 de agosto de 2008, recibido por la CNEE el
4 de agosto de 2008 (C-286); Recurso de revocatoria planteado por EEGSA contra la Resolucién CNEE-146-
2008 del 1 de agosto de 2008, recibido por la CNEE el 4 de agosto de 2008 (C-287).

8 | audo, parrafo 227; Accién de Amparo planteada por EEGSA contra la Resolucién GJ-Providencia-3121 de
la CNEE vy las Resoluciones CNEE-144-2008, CNEE-145-2008 y CNEE-146-2008 del 14 de agosto de 2008

-20 -



revoco luego lo resuelto por los magistrados inferiores, con lo cual puso fin a las impugnaciones
legales de EEGSA®,

4. El injustificablemente bajo VAD de EEGSA result6 devastador desde
la perspectiva econdmica y provocé que TECO vendiera su inversion
con una importante pérdida

32. Al aprobar el estudio del VAD de Sigla como base para la determinacion de las
tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013, la CNEE redujo unilateralmente el VAD de la
empresa en mas de 45%, y sus ingresos en aproximadamente 40%, lo que provocé la baja de sus
calificaciones por parte de dos importantes calificadoras de riesgo y determind la necesidad de
que la compafifa adoptara medidas drésticas de recorte de gastos®’. Al bajar la calificacién de
EEGSA, Standard & Poor’s culpd especificamente a las tarifas reducidas de la empresa y
advirtié que la baja de la calificacion refleja el anuncio, por parte de la CNEE, de las “tarifas
aplicables para el quinquenio 2008-2013, estableciendo un Valor Agregado de Distribucion
(VAD - un componente de la tarifa que reembolsa a la empresa distribuidora por su inversién)
que es de aproximadamente 55% menor que el de las tarifas EEGSA del periodo previo”, y que
“[e]ste cambio resultard en una rentabilidad y medidas de flujo de caja deterioradas, y también en

una liquidez limitada en la segunda mitad de 2008, y en adelante”*?

(C-291).

8 Ver Laudo, parrafo 232; Resolucion del Juzgado Segundo de Primera Instancia del Ramo Civil del 15 de
mayo de 2009 mediante la cual se hace lugar al Amparo C2-2008-7964 (C-328); Resolucion del Juzgado
Octavo de Primera Instancia del Ramo Civil mediante la cual se hace lugar al Amparo 37-2008 del 31 de
agosto de 2009 (C-330).

% Ver Laudo, parrafos 233 y 235; Resolucion de la Corte de Constitucionalidad del 18 de noviembre de 2009
sobre el amparo C2-2008-7964 del 18 de noviembre de 2009 (C-331); Resolucién de la Corte de
Constitucionalidad del 24 de febrero de 2010 sobre el Amparo 37-2008 del 24 de febrero de 2010 (C- 345).

1 Ver Laudo, pérrafos 212 y 225-226; Standard & Poor’s, “Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. Ratings
Lowered to ‘BB’ From ‘BB’/on CreditWatch Neg” del 26 de agosto de 2008 (C-297); Moody’s Investors
Service, “Moody’s downgrades EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook™ del 11 de diciembre de 2008 (C-
305); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 79.

% Standard & Poor’s, “Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. Ratings Lowered to ‘BB’ From ‘BB’/on
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33.  De modo similar, Moody’s coment6 que “[l]a accién clasificadora es motivada
por el deterioro material anticipado, a corto plazo, de la métrica crediticia de EEGSA como
resultado de la decision tarifaria de agosto de 2008 por la Comision Nacional de Electricidad y
Energia (‘CNEE’) en cuanto a la reduccion del cargo del Valor Agregado de Distribucion
(‘Cargo VAD’) por 45% y las posteriores disputas entre CNEE y EEGSA”%. Moody’s también
advirtié que, si bien histéricamente “ha considerado el marco regulatorio guatemalteco como
relativamente estable, pero sin ser puesto a prueba y en vias de desarrollo”®, “la revisién del
VAD [de EEGSA] [...] plantea preocupaciones acerca de la previsibilidad y transparencia del
proceso, y el sostén global del marco regulatorio” y que, “[c]on base en los resultados del
proceso de revision del VAD, el perfil financiero de EEGSA se deteriorara sustancialmente de
sus resultados historicos debido a la debilitacion material en su habilidad de recobrar costos

operativos y generar una tasa de retorno suficiente”®.

34.  Vistas las importantes pérdidas econdmicas que el trato arbitrario e injusto
conferido por Guatemala le habia ocasionado a TECO, ésta le vendio luego su participacion en
DECA 1l a EPM, el dia 21 de octubre de 2010%. A mediados de 2010, EPM le habia indicado a
Iberdrola que estaba interesada en adquirir EEGSA, lo que llevé a TECO y sus socios del
Consorcio a negociar la venta de DECA 11, cuyo activo principal era EEGSA, a EPM®’. En una
carta de oferta no vinculante dirigida a Iberdrola con fecha 26 de julio de 2010, EPM indic6 que
estaria dispuesta a comprar DECA |1 por USD 597 millones y que habia basado el precio de su
oferta en un analisis de EEGSA por el “[d]escuento de flujos de caja libre”, “aplica[ndo]

diferentes ajustes y supuestos”, pero que “no incluyen un aumento en las tarifas para los afios

CreditWatch Neg” del 26 de agosto de 2008 (C-297).

% Moody’s Investors Service, “Moody’s downgrades EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook (C-305).
*1d.

*1d.

% | audo, parrafos 8 y 236-237.

1d., parrafo 236.

-22-



2013 y 2014”%. Tras negociar durante varias semanas, EPM le envi6é a TECO una carta de oferta
vinculante para la compra de DECA Il por USD 605 millones®, y la operacion se cerrd por
dicho monto el 21 de octubre de 2010*®. La porcién del precio de compra correspondiente a
TECO, basada en su participacion del 30% en las acciones de DECA II, era de USD 181,5
millones™™. Como lo reconocié el Tribunal, “la decision de efectuar la venta fue adoptada

principalmente como resultado del incumplimiento de la CNEE con el marco regulatorio™*%.

35.  Respecto de las posturas de las partes sobre la indemnizacién correspondiente a
TECO en el caso de determinar el Tribunal que se produjo la violacion del Tratado, ambas partes
se basaron mayormente en analisis que les presentaron sus respectivos peritos en materia de
cuantificacion de los dafios, es decir, el Sr. Brent Kaczmarek, de Navigant Consulting, Inc., para
TECO, y el Dr. Manuel Abdala, de Compass Lexecon, para Guatemala®. En relacién con esto,
no esta en discusion entre las partes que el valor de una empresa de distribucion como EEGSA se
determina con base en sus flujos futuros de efectivo esperados, determinados en funcién de su

VAD, y asi lo ha reconocido el Tribunal*®. Tampoco era objeto de disputa el hecho de que los

% Carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra, con fecha 26 de julio de 2010,
parrafo 1 (C-557). EPM indic6 ademas que también habia utilizado mdaltiplos de EBITDA con base en
empresas abiertas comprables y transacciones referentes a empresas comparables para calcular el precio
ofrecido. Ver id.

% | audo, parrafo 236; carta de EPM a Iberdrola, TPS y EDP del 6 de octubre de 2010 (C-352); Declaracion
Testimonial de Sandra W. Callahan, del 16 de septiembre de 2011 (“Callahan I”), parrafo 11 (CWS-2).

199 audo, pérrafo 237.

191 fd., parrafo 236.
192 d., parrafo 748.

193 ver id., parrafos 333-359 y 413-433; Informe Pericial de Brent C. Kaczmarek, del 23 de septiembre de
2011 (“Kaczmarek 1”) (CER-2); Informe Pericial de Respuesta de Brent C. Kaczmarek, del 24 de mayo de
2012 (“Kaczmarek I1"”) (CER-5); Opinion sobre Regulacién Econdmica y Dafios de Manuel A. Abdala y
Marcelo A. Schoeters, del 24 de enero de 2012 (“Abdala I””) (RER-1); Opinion sobre Regulacion Econémica y
Dafios de Manuel A. Abdala & Marcelo A. Schoeters, Segundo Informe, del 24 de septiembre de 2012
(“Abdala II") (RER-4).

104 ver Acta (22 de enero de 2013) 304:27-29 (el presidente del Tribunal dice: “[uln VAD bajo y gastos
elevados porque eso quiere decir que habria un flujo de fondos pequefio. [...] Los gastos necesitan flujos de
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componentes de costos del VAD se establecen al inicio de cada periodo tarifario para el

quinquenio completo™®.

36.  Por aplicacion de estos principios, ambos peritos dividieron el célculo de los
dafios de TECO en dos rubros indemnizatorios distintos, es decir, (i) la porcion correspondiente a
TECO de los flujos de efectivo histdricos no percibidos a partir del 1 de agosto de 2008, fecha en
que Guatemala impuso las tarifas ilicitas, hasta el 21 de octubre de 2010, cuando TECO vendié

su inversién como consecuencia de la violacion cometida por Guatemala; y (ii) la pérdida de

fondos y flujos de fondos bajos quieren decir un menor valor. Entiendo eso™); Kaczmarek |, parrafo 136
(donde explica que el “valor de una empresa se determina por el flujo de efectivo que generan sus activos”)
(CER-2); id., parrafo 70 (donde explica que, en Guatemala, el “distribuidor produce ganancias a partir de la
generacion y transmision de energia, pero también incurre en un costo por el mismo monto”, que los “‘ingreso
netos’ que obtiene el distribuidor y que son cobrados a los consumidores Gnicamente incluyen los costos de
distribucion (incluido el costo financiero de capital) asi como los costos de la energia perdida durante el
proceso de distribucion”, y que “[e]stos elementos del costo forman la parte de la tarifa eléctrica que se
denomina Valor Agregado de Distribucion (‘“VAD)”); id., parrafos 76 y 77 (donde explica que el VAD es la
fuente del retorno de capital de la compafiia y también de su retorno sobre el capital, o ganancia); Abdala I,
parrafo 38 (donde afirma que “el VAD es la parte de la tarifa final que pagan los usuarios que permite al
distribuidor remunerar sus costos operativos, reponer las inversiones depreciadas, tener la oportunidad de
obtener un retorno sobre el capital inmovilizado y cubrir las pérdidas eficientes del sistema”) (RER-1); Acta
(22 de enero de 2013) 304:23-26 (donde el Sr. Gillette, testigo de la Demandante, explica que la oferta del
Consorcio por EEGSA en la privatizacién de 1998 se baso en presupuestos referentes a los niveles futuros del
VAD vy que “evidentemente el escenario que resultaria en un precio de oferta mas bajo, es en el que se supone
un VAD bajo y gastos elevados porque eso quiere decir que habria un flujo de fondos pequefio”); Acta (4 de
marzo de 2013) 1002:21-1003:10 (inglés) (donde el Sr. Moller, testigo de la Demandada, declara que, en la
privatizacion, recuerda que le dijeron que a las posibles partes interesadas en comprar las acciones en EEGSA
les interesaban mas los consumidores y su perfil de consumo que los cables, y declaré que el consumo se
relacionaba con el precio de venta o tarifa, y, especialmente, el VAD, que es lo que el Distribuidor recibe de la
tarifa) [audio suspendido en el acta en castellano]; Acta (4 de marzo de 2013) 1017:15 - 1018:3 (donde el Sr.
Moller, testigo de la Demandada, declara lo siguiente: “P. ;Afirma usted en su testimonio anteriormente de
Iberdrola que los expertos le dijeron que el establecimiento de las tarifa[s] era un elemento que repercutia
directamente en el precio de compra de EEGSA? [...] Si.”).

19 Ver Laudo, parrafo 112 (que dice que “[e]l articulo 77 de la LGE prevé que ‘[IJa metodologia para la
determinacion de las tarifas sera revisada por la [CNEE] cada cinco (5) afios, durante la primer quincena de
enero del afio que corresponda’™); id., parrafo 758 (“el VAD se recalcula cada cinco afios™); id., parrafos 222-
226 (donde se analiza el rechazo del estudio del VAD de Bates White por parte de la CNEE y su adopcion del
VAD calculado por Sigla para todo el periodo tarifario 2008-2013); Kaczmarek |, parrafo 83 (donde explica
que los “componentes del costo del VAD debian calcularse cada cinco afios mediante la realizacion de un
estudio independiente”, y que, “[e]n los intervalos de estos estudios o ‘periodos tarifarios’, el VAD debia
actualizarse trimestralmente segin los indices de inflacién y los precios de la energia eléctrica”) (CER-2);
Abdala I, parrafo (“En Guatemala, el regulador debe fijar cada cinco afios el VAD que regira para el prdximo
quinquenio para cada distribuidor”) (RER- 1).
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valor que sufri6 TECO al vender su participacion en EEGSA el 21 de octubre de 2010'®. Los
peritos coincidieron también en que la indemnizacién correspondiente por cada uno de estos
rubros debia calcularse como diferencia entre el escenario real, que refleja la conducta ilicita de
Guatemala, y un escenario “contrafactico”, en el que se toma como presupuesto que Guatemala

no incumplié las obligaciones que le impone el Tratado”’.

37.  Respecto de los flujos de efectivo historicos no percibidos a partir del 1 de agosto
de 2008, cuando la CNEE le impuso arbitrariamente a EEGSA el estudio del VAD realizado por
Sigla, hasta el 21 de octubre de 2010, cuando TECO vendio su inversion en EEGSA como
resultado de la violacién cometida por Guatemala, el Sr. Kaczmarek compar6 los flujos de
efectivo reales de EEGSA con los flujos de efectivo que ésta habria recibido de no ser por la
violacién cometida por Guatemala®. Entre agosto de 2008 v julio de 2010, el Sr. Kaczmarek se
baso en los resultados histdricos de EEGSA correspondientes a flujos de efectivo en el escenario
real'®. A partir de agosto de 2010, cuando ya no se disponia de resultados histéricos, el Sr.
Kaczmarek utilizé el estudio del VAD realizado por Sigla como base para proyectar los flujos de
efectivo reales de EEGSA™M. Kaczmarek concluyé que los flujos de efectivo reales no
percibidos por TECO hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a USD 20.143.686*.

38.  El perito de Guatemala en cuantificacion de los dafios, Sr. Abdala, no preparo su

propio modelo de valuacion sino que, mas bien, utilizd el del Sr. Kaczmarek, con ciertas

19 \/er Laudo, parrafo 719; Kaczmarek 1, parrafos 126-129 (CER-2); Kaczmarek |1, parrafo 6 (CER-5); Abdala
I, parrafo 27 (RER-1).

197 \er Laudo, parrafo 719; Kaczmarek 1, parrafos 126-129 (CER-2); Kaczmarek |1, parrafo 6 (CER-5); Abdala
I, parrafo 25 (RER-1).

1% \/er Laudo, pérrafos 335-336 y 719; Kaczmarek |, parrafos 155-156 (CER-2); Kaczmarek 11, parrafos 8 y 9
(CER-5).

199 \/er Kaczmarek I, parrafo 153 (CER-2).

10 ver Laudo, parrafo 337; Kaczmarek I, parrafo 126 (CER-2); Kaczmarek 11, Apéndice 3.A (donde calcula
los flujos de efectivo en el escenario real con base en el estudio del VAD de Sigla) (CER-5).

1\/er Kaczmarek II, parrafo 141, Tabla 14 (CER-5).
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modificaciones*2. EI Dr. Abdala calculé los flujos de efectivo reales de EEGSA hasta el 21 de
octubre de 2010 mediante la misma metodologia que el Sr. Kaczmarek, y concluy6 que los flujos
de efectivo reales no percibidos por TECO hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a USD 24,4

millones, es decir, aproximadamente USD 4 millones mas que el monto calculado por TECO2,

39.  Respecto de los flujos de efectivo que EEGSA habria percibido hasta el 21 de
octubre de 2010 de no ser por las medidas ilicitas de Guatemala, el Sr. Kaczmarek bas6 su
analisis en el estudio del VAD de Bates White, del 28 de julio de 2008, estudio que, como se
expuso precedentemente, calculé el VAD v las tarifas de EEGSA para el periodo tarifario 2008-
2013 en consonancia con los pronunciamientos de la Comisién Pericial***. El Sr. Kaczmarek
concluyo que los flujos de efectivo contrafacticos no percibidos por TECO hasta el 21 de octubre
de 2010 ascendian a USD 41.244.238°. El Sr. Kaczmarek dedujo de este monto los flujos de
efectivo reales percibidos por TECO, de USD 20.143.686, y concluyd que los dafios historicos
de TECO hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a USD 21.100.552 (antes de aplicar los

12 \er Abdala I, seccion 1V, titulada “Valuacion corregida del presunto dafio” (donde utiliza el modelo de

Navigant y practica ciertos ajustes para arribar a su calculo de los dafios) (RER-1); Abdala Il, seccion IV
(donde presenta su “[v]aluacion corregida del presunto dafio” con base en las modificaciones que incorporé al
modelo actualizado de Kaczmarek) (RER-4).

3 \/er Abdala Il, parrafo 15, Tabla | (RER-4).

1% Ver Laudo, parrafo 337; Kaczmarek I, parrafo 126 (donde explica que, “[e]sencialmente, la Demandante
alega que el VAD debia haberse determinado el 1 de agosto del 2008 de acuerdo con la decision de la
Comision Pericial. Bates White incorpord en su informe del 28 de julio de 2008 las decisiones de la Comisién
Pericial en cuanto a las discrepancias entre las partes. Por lo tanto, el VAD vy las tarifas reflejadas en el informe
de Bates White del 28 de julio de 2008 constituyen la base para proyectar las ganancias e ingresos que EEGSA
habria generado si no se hubieran adoptado las Medidas. Como mencionamos anteriormente, nos referimos a
este contexto como un escenario ‘contra-factico’ del rendimiento de EEGSA”) (CER-2); id., parrafos 153-154
(donde aplica el método precedente para calcular los dafios histéricos de TECO); Kaczmarek I, parrafo 14
(CER-5); Memorial, parrafo 286 (donde se afirma que “el Sr. Kaczmarek utiliza el informe final del Bates
White del 28 de julio de 2008, el cual establecié el VAD vy las tarifas de conformidad con lo decidido por la
Comision Pericial, como base para proyectar cual habria sido el valor de EEGSA si no se hubiesen adoptado
las medidas ilegitimas™); Laudo, parrafo 729 (donde se afirma que, “[b]asicamente, el Demandante calcula el
escenario contrafactico en funcidn de una base de activos de la empresa (VNR) de USD1.102 millones, como
se sefiala en el estudio de Bates White del 28 de julio™).

115 \er Kaczmarek |1, parrafo 141, Tabla 14 (CER-5).
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intereses)**®.

40.  En cambio, el Dr. Abdala basé su analisis contrafactico en un estudio del VAD
confeccionado a los efectos del arbitraje por el perito de Guatemala experto en la industria, Sr.
Mario Damonte, quien aportd su propio célculo del VNR de EEGSA mediante la incorporacion
de los pronunciamientos “posibles y econdmicamente relevantes” de la Comisién Pericial al
anterior estudio del VAD de Bates White, de fecha 5 de mayo de 2008, no obstante lo cual
utilizé su propio célculo del FRC en lugar del previsto en el pronunciamiento de la Comision
Pericial**’. En efecto, como lo reconocié el Dr. Abdala en la Audiencia, no realizé ningin

“calculo de dafios utilizando la férmula de FRC tal como lo recomendd la Comisién Pericial”**8.

18 \/er Laudo, parrafo 336; Kaczmarek 11, parrafo 141, Tabla 14 (CER-5).

7 ver Laudo, parrafos 724-728; Abdala |, parrafo 92 (donde afirma que la determinacién de los dafios
efectuada por la Demandada se basé en una “sustitucion del valor del VNR (y otros parametros relacionados)
del Estudio BW julio de 2008, por las correcciones que Damonte realiza sobre el Estudio BW mayo de 2008”
y la “sustitucion de la formula de FRC, por la corregida por Damonte”) (RER-1); Abdala 11, parrafo 75 (donde
sostiene que su determinacion de los afios involucré “[l]a sustitucién del valor del VNR (y otros parametros
relacionados) del estudio de Bates White de julio de 2008, por las correcciones que el Ing. Damonte realiza
sobre el estudio de Bates White de mayo de 2008 y “[I]a sustitucion de la formula de FRC, por la corregida
por el Ing. Damonte”) (RER-4); Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 192 (donde se afirma
gue “Guatemala le solicité al Ing. Damonte que tomara el estudio del 5 de mayo e incorporara todos los
pronunciamientos de la Comision Pericial)” y que “[e]n base a dichas instrucciones, el Ing. Damonte procedio
a incorporar todos los pronunciamientos posibles y econdmicamente relevantes” al estudio de Bates White del
5 de mayo de 2008); Laudo, parrafo 726 (donde se advierte que, “al corregir el estudio de Bates White de
mayo de 2008, el Sr. Damonte desconocié los pronunciamientos de la Comisién Pericial en al menos una
cuestion importante: el FRC”); id., parrafo 417, nota al pie 403 (donde se advierte que “[e]l Ing. Damonte
afirma que, para aplicar muchos de los pronunciamientos de la Comisién Pericial, se requeria informacién
adicional y optimizaciones imposibles de realizar en el tiempo disponible™).

118 Acta (5 de marzo de 2013) 1608:11-13 (Contrainterrogatorio a Abdala); ver también Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia, parrafos 175-180 (donde se explica que la valoracion contrafactica realizada por el
Dr. Abdala no calcul6 el valor que habria tenido EEGSA en el supuesto de que se hubiera fijado su VAD en
funcion de todos los pronunciamientos de la Comisién Pericial); Réplica de Guatemala Posterior a la
Audiencia, del 8 de julio de 2013 (“Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia”), parrafo 164 (donde no se
cuestiona que la valoracion contrafactica efectuada por el Dr. Abdala no se basé en el estudio de Bates White
del 28 de julio de 2008 y se plantea que el Tribunal “debera determinar los dafios resultantes de adoptar el
estudio del 5 de mayo tal como lo hubiera corregido la CNEE y no sobre el estudio corregido por el mismo
Bates White [es decir, el estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008]”, y que “[e]ste es
exactamente el ejercicio que realizd el Ing. Damonte y que el Dr. Abdala utilizO como escenario
contrafactico™); Laudo, parrafo 726 (donde se comenta, en relacion con el estudio realizado por el Sr.
Damonte, que, como se sefialé precedentemente, fue utilizado por el Dr. Abdala como base para su valoracién,
que “no esta en discusion que, al corregir el estudio de Bates White de mayo de 2008, el Sr. Damonte
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Ello obedecié a que Guatemala se neg6 a aceptar los pronunciamientos de la Comision Pericial
sobre ninguna de las cuestiones en las que se inclind en su contra. EI Dr. Abdala también utiliz6
basicamente el mismo monto de gastos de capital que consta en el estudio del VAD de Bates
White del 28 de julio de 2008, a pesar de que, al mismo tiempo, utilizo el VNR propuesto por el
Sr. Damonte, considerablemente inferior**. En consecuencia, en comparacién con los ingresos,
los gastos de capital en el calculo del Dr. Abdala fueron sustancialmente superiores que en el
célculo del Sr. Kaczmarek'?,

41.  Habiendo utilizado un calculo del FRC distinto, asi como también gastos de
capital relativamente mas elevados, y negandose a incorporar algunos de los demas

pronunciamientos de la Comision Pericial***

, el Dr. Abdala concluyé que los flujos de efectivo
contrafacticos no percibidos por TECO hasta el 21 de octubre de 2010 ascendian a solamente
USD 13,8 millones*?%. Al deducir los flujos de efectivo reales de USD 24,4 millones, el calculo

del Dr. Abdala produjo asi una cifra negativa de USD 10,6 millones'?®, lo que absurdamente

desconoci6 los pronunciamientos de la Comisidn Pericial en al menos una cuestion importante: el FRC”).

9 vVer Laudo, pérrafos 737-741; Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 181-184; Réplica de
TECO Posterior a la Audiencia, del 8 de julio de 2013 (“Réplica de TECO Posterior a la Audiencia”), parrafo
131; Kaczmarek 11, parrafo 55 (CER-5).

120 ver Laudo, parrafos 737-741; Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 181-184; Réplica de
TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 131; Kaczmarek Il, parrafo 55 (CER-5).

121 \er Laudo, parrafo 726; Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 164 (donde se plantea que
el Tribunal debe basar la determinacién de los dafios no en el estudio corregido de Bates White del 28 de julio
de 2008 sino en el “estudio del 5 de mayo [es decir, el estudio de Bates White del 5 de mayo de 2008] tal como
lo hubiera corregido la CNEE [...]. Este es exactamente el ejercicio que realizo el Ing. Damonte y que el Dr.
Abdala utilizé como escenario contrafactico”) (énfasis en el original); ver también Escrito de TECO Posterior
a la Audiencia, parrafo 179 (donde se explica que el Sr. Damonte no implementd el pronunciamiento de la
Comisidn Pericial correspondiente a los precios de referencia, lo que afectd el VNR recalculado por el Sr.
Damonte); Laudo, parrafo 417, nota al pie 403 (donde se indica que el “Ing. Damonte afirma que, para aplicar
muchos de los pronunciamientos de la Comision Pericial, se requeria informacién adicional y optimizaciones
imposibles de realizar en el tiempo disponible™).

122 Abdala 11, parrafo 78, Tabla VI (RER-4).
12 \ier Abdala 1, parrafo 109 (donde afirma que su valoracién “impl[ica] un dafio histérico con signo

negativo”) (RER-1); Abdala I, parrafo 80 (donde afirma que su valoracién genera “la particularidad de tener
un dafio historico con signo negativo™”) (RER-4); id., parrafo 78, Tabla VI (donde supuestamente ofrece su
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implica que TECO obtuvo un beneficio considerable con la imposicion del VAD de Sigla a
EEGSA, a pesar de que ese VAD era inferior al VAD anterior de EEGSA en més de 45%, lo que

provocé ingresos que eran aproximadamente 40% maés bajos que en el periodo tarifario previo®?.

42. Respecto de los dafios por la pérdida sufrida con la venta de sus acciones de
EEGSA, ambos peritos compararon, de modo similar, lo que habia obtenido TECO con la venta
de su participacién en EEGSA con lo que habria obtenido de no haber sido por la violacién
cometida por Guatemala. Respecto del valor justo de mercado de EEGSA en el escenario real, si
bien el Sr. Kaczmarek no cuestioné que el precio de compra que pagé EPM por DECA I
reflejara el valor justo de mercado de EEGSA, advirtio que, como “DECA Il contenia un
portfolio de compaifiias, el precio pagado por EPM por DECA Il no da un precio directamente
observable de EEGSA”*®. Por ese motivo, Kaczmarek calculd el valor real de EEGSA a la fecha
de la venta mediante el uso de tres criterios aceptados de valoracion, es decir, el método del flujo
de efectivo descontado (“FED”), el método de las empresas abiertas comparables y el método de

transacciones comparables'?.

43.  Para llevar adelante el analisis del FED para calcular el desempefio financiero
futuro de EEGSA en el escenario real, el Sr. Kaczmarek proyectd los flujos de efectivo de la
empresa hasta el fin del periodo 2013-2018, momento en el que le asigné a EEGSA un valor

final'?’. Esta proyeccion se basé en el presupuesto de que el VAD de Sigla impuesto por la

“[v]aluacién [a]ctualizada” y muestra flujos historicos de efectivo contrafacticos para EEGSA por la suma de
USD 13,8 millones, y flujos historicos de efectivo reales para EEGSA de USD 24,4 millones).

124\/er Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 184-186.
125 Kaczmarek I1, parrafo 134 (CER-5); ver también Laudo, pérrafo 347.

126\/er Laudo, parrafo 347; Kaczmarek |, parrafos 157-219 (CER-2); Kaczmarek II, parrafos 132-134 (CER-
5).

127 Ver Kaczmarek |, parrafo 197 (CER-2); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 169-173;
Réplica de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 126.
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CNEE el 1 de agosto de 2008 se mantendria durante el resto del periodo tarifario 2008-2013'%® y
que, en el periodo tarifario siguiente, 2013-2018, la CNEE seguiria calculando el VAD de
EEGSA a partir de un VNR depreciado en un 50%*%. Este presupuesto se basé en el hecho de
que (i) Guatemala habia insistido durante la revision de las tarifas de EEGSA para el periodo
2008-2013, ante la Comisidn Pericial, en los procesos locales administrativos y judiciales, y
también a lo largo del arbitraje en sostener que la utilizacion del “2” en el denominador de la
férmula del FRC vy, por ende, el célculo del VAD a partir de una base de activos regulados
depreciada en un 50%, era coherente con el marco regulatorio; y que (ii) los TdR de la CNEE
para la revision tarifaria siguiente de EEGSA para el periodo 2013-2018, que se publicaron
cuando el arbitraje estaba en tramite y constaban en el expediente, contenian el mismo calculo
del FRC utilizado para calcular el VAD de Sigla que la CNEE le habia impuesto arbitrariamente
a EEGSA durante la revision tarifaria para 2008-2013"*. Kaczmarek ajusté luego el desempefio
financiero proyectado de EEGSA después de 2013 por diversos factores, como la inflacion de

costos y materiales, el crecimiento de la red y las pérdidas técnicas de la red*3".

44.  Para aplicar el método de empresas abiertas comparables, el Sr. Kaczmarek
identifico setenta empresas cuyos titulos cotizan en bolsa y que eran potencialmente comparables
con EEGSA, doce de las cuales eran comparables con ella en grado tal que ofrecian una base
razonable en funcion de la cual determinar el valor de EEGSA. Kaczmarek calculé luego el valor
de EEGSA en el escenario real en funcién del valor de estas dos empresas abiertas**. Del mismo

128 \er Kaczmarek |, parrafos 161-181 (CER-2); Kaczmarek 11, Apéndice 3 (CER-5).

129 Ver Kaczmarek |, parrafos 161-181 (CER-2); Kaczmarek 11, parrafos 80-89 (CER-5); Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia, parrafos 169-170.

130 \er Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 170; Resolucién 161-2012 de la CNEE del 23 de
julio de 2012, péagina 27 (que contiene los Términos de Referencia de la revision tarifaria de EEGSA de 2013)
(R-205).

Bl ver Kaczmarek I, parrafos 161-181 (CER-2); Kaczmarek I, Apéndice 2 (CER-5); Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia, parrafos 169-170.

B32\/er Laudo, parrafo 342; Kaczmarek I, parrafos 146-147 y 198-210 (CER-2); Kaczmarek |1, parrafos 105-
131 (CER-5).
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modo, al aplicar el método de transacciones comparables, €l identificO sesenta y siete
transacciones referentes a la venta de empresas potencialmente comparables con EEGSA, nueve
de las cuales eran comparables con ella en grado tal que ofrecian una base razonable en funcién
de la cual determinar el valor de EEGSA. Kaczmarek calcul6 entonces el valor de EEGSA en el
escenario real en funcién de los precios de compra pagados en las nueve transacciones

precedentes®.

45.  Luego, el Sr. Kaczmarek ponderd los resultados que obtuvo mediante estos tres
métodos basado en su evaluacién de la calidad de la informacion disponible para implementar
cada método, siendo esa la practica habitual en materia de valoracién'®**. El Sr. Kaczmarek
concluyo que el valor justo de mercado de la participacion de TECO en EEGSA en el escenario
real al 21 de octubre de 2010 era de USD 115.198.529"%. Para verificar la razonabilidad de esta
conclusion, comparo este resultado con el valor de EEGSA implicito en la venta de DECA 1l 'y
determiné que ambos valores se ubicaban en un rango préximo, lo que indicaba que el calculo

del valor de EEGSA que realiz6 para el escenario real era preciso*®.

46.  El criterio empleado por el Sr. Kaczmarek para calcular el valor de EEGSA en el
escenario real también era coherente con la Opinion respecto a la Justicia emitida por Citibank el
14 de octubre de 2010, en la que Citibank analiz6 cuan justo era para TECO el precio propuesto
por EPM para la compra de DECA Il en funcidon de un andlisis del FED. En ese analisis,
Citibank proyect6 el desempefio financiero futuro de EEGSA desde 2010 hasta 2018 (ajustado
por factores similares a los aplicados en el analisis del Sr. Kaczmarek), sobre el presupuesto de

que no se modificaria la metodologia del VAD impuesta por la CNEE durante la revision de las

133 \er Kaczmarek |, parrafos 148 y 211-216 (CER-2); Kaczmarek |1, parrafos 105-131 (CER-5).

B34\er Laudo, parrafo 338; Kaczmarek I, parrafos 17, 201-208 y 214 (CER-2); Kaczmarek Il, parrafo 118
(CER-5),

35 \Ver Laudo, parrafo 340; Kaczmarek |1, parrafo 141, Tabla 14 (CER-5).

3¢ \/er Laudo, parrafo 351; Kaczmarek I, parrafos 239-241 (CER-2); Kaczmarek 11, parrafo 132 (CER-5).
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tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013, y le asigné a EEGSA un valor final en 2018, Al
igual que el Sr. Kaczmarek, al analizar el valor de EEGSA, Citibank se baso en el método de la
empresa abierta y el de la transaccion comparable, ademas del método FED**®. Cabe destacar
que la conclusion de Kaczmarek de que el valor justo de mercado real de la participacion de
TECO en EEGSA al 21 de octubre de 2010 ascendia a USD 115.198.529 quedaba comprendido
en el rango de los resultados arrojados por el analisis FED de Citibank, segun el cual el valor
implicito de la participacion de TECO en EEGSA era se ubicaba entre USD 112 millones y USD

134,4 millones*®.

47.  En el escenario real, el Dr. Abdala se basé unicamente en la venta de DECA 11
para determinar el valor de EEGSA'. EI Dr. Abdala acept6 que el precio de venta pagado por

EPM el 21 de octubre de 2010 reflejaba el valor justo de mercado real de EEGSA a esa fecha; en

B37\ler Opinién respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc., pagina 5/PDF, pagina 15 (donde se explica que, para realizar el analisis del FED,
Citibank proyect6 el VAD de EEGSA hasta 2018, basado en la documentacion contable de DECA I, y luego
calculé para EEGSA un valor final basado en multiplos EBITDA de empresas comparables, descontados a la
fecha del analisis a la tasa del WACC) (C-531); id., pagina 13/PDF, pagina 26 (donde se resumen los
presupuestos en que se asienta el analisis de los flujos de efectivo descontados de EEGSA realizado por
Citibank, incluidos, entre otros, un periodo de proyeccion de 2010 a 2018, que la “CNEE no implementa
cambios en las tarifas de VAD de EEGSA en el proximo reajuste de 2013, y un valor final para EEGSA en
2018); id., pagina 14/PDF, pagina 28 (donde se enumeran los presupuestos macroecondémicos en que se asienta
el andlisis de Citibank, como las tasas inflacionarias proyectadas de Guatemala); id., pagina 18/PDF, pagina 32
(donde muestra un plan de negocios proyectado para EEGSA, tomando en consideracién factores tales como
los cambios proyectados en la demanda eléctrica); id., pagina 21/PDF, pagina 36 (donde se ofrece un andlisis
del flujo de efectivo descontado de EEGSA); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 169-171.

138 \ler Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc., pagina 5/PDF, pagina 15 (donde se explica que el andlisis financiero de Citibank utilizo
el “Andlisis del flujo de efectivo descontado”, el “Analisis de transacciones previas seleccionadas”, y el
“Analisis de empresa seleccionadas”) (C-531); Kaczmarek Il, parrafos 9, 110-111 y 128-129 (donde se habla
de lo mismo) (CER-5).

139 ver Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc., pagina 7/PDF, pagina 17 (donde se resume el analisis del FED de Citibank y se
muestra el “Valor implicito de la participacién de TECO” de EEGSA entre USD 112,0 millones y USD 134,4
millones) (C-531).

101 audo, parrafo 421; Abdala I, parrafo 80 (RER-1); Laudo, parrafo 422 (donde se menciona la postura de

Guatemala de que la “mejor referencia para establecer el valor de EEGSA en el escenario real es el precio
pagado por EPM a EEGSA para adquirir las acciones de DECA I117).
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otras palabras, el Dr. Abdala concluyé que EPM no pag6 de menos ni de mas por EEGSA. En
efecto, la propia Guatemala comentd al respecto que “es razonable asumir que el precio de
compra de EPM refleja el nivel tarifario real del VAD de 2008 (ajustado por inflacion), al

menos hasta el afio 2013”4,

48.  Dado que, como se sefialé precedentemente, el precio de venta de DECA Il cubria
una cartera de empresas y la porcién del precio de compra atribuible a EEGSA no se especifico
en aquel entonces, el Dr. Abdala calculé qué porcién del precio de compra correspondia atribuir
a EEGSA'. El Dr. Abdala concluyé que la porcién correspondiente a TECO del precio de
compra atribuible a EEGSA estaba comprendida entre los USD 104,5 millones y los USD 120
millones'*®. La conclusién el Sr. Kaczmarek de que el valor justo de mercado real de la
participacion de TECO en EEGSA al 21 de octubre de 2010 ascendia a USD 115.198.529 se
ubicaba, entonces, dentro del rango de valores calculados por el Dr. Abdala. Asi pues, las partes
aceptaron que sus “conclusiones [...] en lo que respecta al valor de EEGSA no difieren
significativamente y, por consiguiente, no tienen ningin impacto mayor en el calculo de

1144

dafios” ™", y que “estdn esencialmente de acuerdo sobre el valor de EEGSA en el escenario

actual”**. El Tribunal no cuestiond la postura en que al respecto coincidieron las partes'*®.

141 Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 362 (énfasis afiadido).
Y2 \/er Laudo, parrafos 422-424; Abdala I, parrafos 79-83 (RER-1); Abdala Il, parrafo 32 (RER-4).

%3 Abdala 11, parrafo 78, Tabla VI (RER-4).
14 Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 165; ver también Réplica de TECO Posterior a la
Audiencia, parrafo 153 (“[e]n ultima instancia, el Gnico desacuerdo que tiene el perito de la Demandada con el
analisis de dafios de la Demandante se refiere al célculo de los gastos de capital de EEGSA en el escenario
contrafactico”) (énfasis afiadido).

1% Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 334; ver también Réplica de Guatemala Posterior a
la Audiencia, parrafo 161 (donde afirma que “es cierto que no existen grandes diferencias entre las partes con
respecto al valor de EEGSA en el escenario real, que basicamente ha sido determinado por el valor de la venta
de EEGSA a EPM”).

18 \ier Laudo, parrafo 750 (donde afirma que, en lo que respecta al escenario real, las partes solamente
mantienen un “ligero desacuerdo” sobre la porcion del precio de venta pagado por EPM por el conjunto de

-33-



49. En lo que se refiere al valor justo de mercado de EEGSA en el escenario
contrafactico, el Sr. Kaczmarek aplicé una vez mas los tres criterios aceptados de valoracién que
abordamos precedentemente, es decir, el método FED, el método de las empresas abiertas
comparables y el método de las transacciones comparables, y calculé un promedio ponderado de
los resultados de los tres métodos**’. Para calcular el futuro desempefio financiero contrafactico
de EEGSA mediante el método FED, Kaczmarek utilizé el estudio del VAD realizado por Bates
White con fecha 28 de julio de 2008 para el resto del periodo tarifario 2008-2013, vy, para el
periodo transcurrido con posterioridad a 2013, tom6 como presupuesto que se aplicaria el calculo
del FRC realizado por la Comision Pericial, en lugar del arbitrariamente impuesto por la
CNEE™2. Luego practicé varios ajustes a efectos de reflejar factores que afectarian el calculo del
VAD en el periodo tarifario siguiente, como el crecimiento proyectado de la red*°. El Sr.
Kaczmarek concluy6 que el valor justo de mercado de la participacion de TECO en EEGSA en
el escenario contraféctico al 21 de octubre de 2010 era de USD 337.683.311"°. Al deducir de
este monto el valor justo de mercado real de la participacion de TECO en EEGSA, de USD
115.198.529, Kaczmarek concluyo que los dafios sufridos por TECO como resultado de la venta
de sus acciones de EEGSA ascendian a USD 222.484.783 (sin aplicar intereses)*®. Por
consiguiente, combinados, los dafios historicos de TECO y sus dafios por pérdida de valor
ascendian a USD 243,6 millones™®*.

50.  En cambio, el Dr. Abdala se baso Unicamente en el método FED para calcular el

activos que incluia a EEGSA “que debe atribuirse a EEGSA”).

Y7 \/er Laudo, parrafo 338; Kaczmarek |, parrafos 161-181 (CER-2); Kaczmarek 11, parrafo 140 (CER-5).
8 \/er Laudo, parrafo 337; Kaczmarek I, parrafo 161 (CER-2); Kaczmarek 11, parrafo 81 (CER-5).

19 \er Kaczmarek I, parrafos 161-181 (CER-2); Kaczmarek 1, Apéndice 2 (CER-5).

150 |_audo, pérrafo 340; Kaczmarek |1, parrafo 141, Tabla 14 (CER-5).

51| audo, parrafo 340; Kaczmarek I1, parrafol41, Tabla 14 (CER-5).

152 | audo, parrafo 434; Kaczmarek Il, parrafol4, Tabla 3 (donde se ofrece un monto total de los dafios

actualizado, antes de aplicarle los intereses, de USD 243,6 millones) (CER-5); Escrito de TECO Posterior a la
Audiencia, parrafo 10; Laudo, parrafo 340 (donde se sefiala la cifra precedente).
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valor contrafactico de EEGSA™®, y para calcular ese valor utilizé el estudio del VAD realizado
por el Sr. Damonte, que, como se expuso precedentemente, no incorporaba pronunciamientos
criticos de la Comision Pericial™. Al igual que al calcular los flujos de efectivo no percibidos
por TECO hasta el 21 de octubre de 2010, al calcular el valor contrafactico de EEGSA el Dr.
Abdala no utilizé la formula del FRC que determin6 la Comision Pericial y también utilizd
gastos de capital considerablemente superiores (en relacion con los ingresos) a los que utilizo el
Sr. Kaczmarek™. El Dr. Abdala concluyé que los dafios que sufri6 TECO a raiz de la venta de
sus acciones de EEGSA se ubicaban entre los USD 3,1 millones y los USD 18,6 millones (antes
de aplicar los intereses correspondientes)™®. Por consiguiente, no habfa discusién entre las partes
en cuanto a que, si el Tribunal entendia que se habia producido una violacion, TECO tenia
derecho a recibir una indemnizacién por el menor valor al cual TECO vendio su inversion en
EEGSA, es decir, la diferencia entre las partes se limitaba al monto de dicha indemnizacion
Unicamente. Como el Dr. Abdala concluyé que los dafios surgidos de los flujos de efectivo
histdricos no percibidos por EEGSA hasta el 21 de octubre de 2010 totalizaban la cifra negativa
de USD 10,6 millones, determind que la indemnizacion total correspondiente a TECO se ubicaba

entre cero y USD 8.1 millones™’.

51.  Para resumir, las partes no discutieron la valoracion en el escenario real, tanto
respecto de la participacion de TECO en los flujos de efectivo histéricos de EEGSA hasta el 21

de octubre de 2010, cuando TECO vendié su inversion, como con respecto al valor real de la

153 LLaudo, pérrafo 421; Abdala I, parrafo 92 (RER-1); Abdala 11, parrafo 14 (RER-4).

154 Ver Laudo, parrafos 417, 724; Abdala I, parrafos 72-78 (RER-1); Abdala I1, parrafo 75 (RER-4); Escrito de
Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 192; Laudo, parrafo 730.

55 Ver Laudo, parrafos 737-741; Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 181-184; Réplica de
TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 131; Kaczmarek Il, parrafo 55 (CER-5).

156 \ver Abdala I1, parrafo 78, Tabla VI (donde se muestran flujos de efectivo futuros contrafacticos para TECO
de USD 123,1 millones, y flujos de efectivo futuros reales para TECO de entre USD 104,5 millones y USD
120 millones; al deducir este Ultimo monto del anterior, se obtiene en concepto de dafios relacionados con la
venta de las acciones de TECO un monto entre USD 3,1 millones y USD 18,6 millones) (RER-4).

7Ver Laudo, parrafo 426; Abdala 11, parrafo 78 (RER-4).
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participacion de TECO en EEGSA al momento de la venta. En efecto, segtn el Dr. Abdala, “[n]o
exist[ia]n mayores diferencias con [el Sr. Kaczmarek] en la valuacion de EEGSA en el escenario
real”**®, De modo similar, el Sr. Kaczmarek manifestd que “[n]o [habia] diferencia sustancial en
la medicién [realizada por los peritos] de los flujos de efectivo reales y el valor real”**. Del
mismo modo, como lo comentd TECO en el Escrito Posterior a la Audiencia, “las conclusiones
de las partes en lo que respecta al valor real de EEGSA no difieren significativamente y, por
consiguiente, no tienen ningln impacto mayor en el calculo de dafios”'®’; y, en palabras de
Guatemala, “las partes estan esencialmente de acuerdo sobre el valor de EEGSA en el escenario

actual”®®!,

52. No obstante, las partes disentian marcadamente respecto del escenario
contrafactico®. La diferencia en las valuaciones de las partes era producto casi completamente
del hecho de que Guatemala se habia negado a calcular los dafios en funcién de los
pronunciamientos de la Comisién Pericial tal como los implementd Bates White en el estudio del
VAD del 28 de julio de 2008 y, en cambio, baso su calculo de los dafios en el calculo del VNR y

el FRC previsto en el estudio del VAD realizado por el Sr. Damonte, que deliberadamente paso

158 Abdala I, parrafo 2 (énfasis en el original) (RER-4); ver también Abdala I, parrafo 25 (donde dice que

Navigant “estima los supuestos dafios a la demandante mediante la diferencia entre un escenario contra-factico
y uno real”, que la “diferencia entre ambos (i.e. contra-factico menos real) representa el presunto dafio
economico sufrido por TGH”, y que la “metodologia para calcular dafios por diferencia entre estos dos
escenarios es estandar y apropiada para este caso™) (énfasis en el original) (RER-1).

159 presentacion del Interrogatorio de Brent C. Kaczmarek, del 5 de marzo de 2013, diapositiva 13.
180 Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 165; ver también Réplica de TECO Posterior a la
Audiencia, parrafo 153 (“[e]n Gltima instancia, el Gnico desacuerdo que tiene el perito de la demandada con el
andlisis de dafios dela demandante se refiere al célculo de los gastos de capital de EEGSA en el escenario
contrafactico”) (énfasis afiadido).

181 Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 334; ver también Réplica de Guatemala Posterior a
la Audiencia, parrafo 161 (donde afirma que “es cierto que no existen grandes diferencias entre las partes con
respecto al valor de EEGSA en el escenario real, que basicamente ha sido determinado por el valor de la venta
de EEGSA a EPM").

162 ver Laudo, parrafo 750 (donde afirma, respecto del escenario real, que las partes mantienen un “ligero
desacuerdo” sobre la “parte de dicho monto” que pagé EPM “que debe atribuirse a EEGSA™); id., parrafo 751
(donde dice que las “Partes sin embargo difieren sustancialmente respecto del valor contra-factico de
EEGSA").
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por alto los pronunciamientos en cuestion. En efecto, como lo explico el Sr. Kaczmarek, si el Dr.
Abdala hubiera incorporado a su valoracion el VNR calculado en el estudio del VAD realizado
por Bates White con fecha 28 de julio de 2008, y si hubiera utilizado el célculo del FRC de
conformidad con el pronunciamiento de la Comision Pericial, manteniendo constantes todos los
demas factores, el calculo del Dr. Abdala habria arrojado una cifra de dafios levemente superior

a la calculada por el Sr. Kaczmarek*®.

B. Las conclusiones del Tribunal
1. Responsabilidad

53. En el Laudo, el Tribunal determiné que los actos de Guatemala durante la
revision de las tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013, que culminaron con su decision de
rechazar tanto los pronunciamientos de la Comision Pericial como el estudio corregido del VAD
de EEGSA e imponerle a ésta su propio estudio del VAD, reflejaron un desconocimiento
deliberado del marco legal y regulatorio y constituyeron trato arbitrario en violacion del articulo
10.5 del RD -CAFTA'™,

54.  Especificamente, el Tribunal determind que se viola el estdndar minimo de trato
del derecho internacional con arreglo al articulo 10.5 del RD-CAFTA cuando la conducta del
Estado es “arbitraria, notoriamente injusta o idiosincratica, es discriminatoria o involucra la
ausencia del debido proceso y lleva asi a un resultado que atenta contra la discrecionalidad
juridica”'®®, y que “la falta de debido proceso en el contexto de los procedimientos
administrativos como el proceso de revision tarifaria constituye un incumplimiento del estandar
minimo”**®. Del mismo modo, el Tribunal determind que “la inobservancia deliberada de los

principios fundamentales en los que se basa el marco regulatorio, la falta total de candor o buena

163 presentacion del Interrogatorio de Brent C. Kaczmarek, del 5 de marzo de 2013, diapositiva 19.

184 | audo, pérrafos 707-711.
1% d., parrafo 454.

1% fd., parrafo 457.
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fe por parte del regulador en sus relaciones con el inversor y una falta total de fundamentacion,
constituiria un incumplimiento del estandar minimo™*®’. Asi, como lo sefial6 el Tribunal, el
estandar “prohibe a los funcionarios del Gobierno ejercer su autoridad de manera abusiva,
arbitraria o discriminatoria” y “obliga al Estado a observar el debido proceso en el procedimiento
administrativo”®®, También advirtié que “[l]a falta de razones puede ser un factor importante
para determinar si una determinada decision fue arbitraria y para establecer la falta de debido

proceso en el procedimiento administrativo”*°.

55.  El Tribunal aplico estos principios y determind que, “al adoptar la resolucion 144-
2008, al desconocer sin motivos el informe de la Comisidn Pericial y al imponer unilateralmente
una tarifa basada en los célculos del VAD de su propia consultora, [la CNEE] actué en forma
arbitraria y en violacion de los principios fundamentales del debido proceso en cuestiones
regulatorias”*’®. Con ello, el Tribunal concluyé correctamente que la CNEE habia “incumpli[do]
[...] los dos principios fundamentales sobre los cuales se fundaba el marco regulatorio de la
revision tarifaria”, a saber, que, salvo en una cantidad limitada de circunstancias, “la tarifa debia
basarse en el calculo del VAD realizado por una consultora precalificada designada por el
distribuidor”, y que, “en caso de desacuerdo entre el regulador y el distribuidor, la diferencia se

resolveria teniendo en cuenta las conclusiones de una comisién pericial neutral”*"*.

56.  Respecto del marco legal y regulatorio, el Tribunal determin6 que “[e]n el marco
regulatorio se establece que las tarifas se fijarian sobre la base del estudio del VVAD realizado por
la consultora del distribuidor, lo que permite (i) garantizar que el distribui[do]r tenga un rol

preponderante en la determinacion del VAD v (ii) evitar que el regulador determine el VAD por

%7 d., parrafo 458.
198 fd., parrafo 587.
199 1d., parrafo 587.
0{d., parrafo 664.

Y71 {d., parrafo 665.
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su cuenta y en forma discrecional, salvo en determinadas circunstancias”*’?. En efecto, como lo
sefiald acertadamente el Tribunal, el marco “esta basado en su integridad en la premisa” de que
la CNEE “no disponia de discrecién ilimitada para fijar la tarifa”*". En cambio, como lo refleja
el modificado articulo 98 del RLGE, la CNEE tiene derecho a fijar al tarifa en funcion de su
propio estudio del VAD solamente en dos circunstancias especificas, es decir, cuando el
distribuidor no presenta un estudio del VAD o cuando no responde a las observaciones de la
CNEE con la correccion de su estudio en consecuencia con las mismas o con la indicacién, por
escrito, de su desacuerdo con las observaciones de la CNEE'",

57.  EIl Tribunal concluyd ademas que, contrariamente a lo alegado por Guatemala, “la
Comision Pericial no tenia [...] la funcién de verificar que la consultora del distribuidor aplicara
todas las observaciones del regulador sobre el estudio el VAD”; mas bien, la funciéon de la
Comision Pericial era la de “pronunciarse sobre los desacuerdos relativos a dichas
observaciones, lo que implica que la Comision Pericial podia arribar a conclusiones en favor o en
contra del regulador”*”>. Como lo sefialé el Tribunal, “el lenguaje utilizado en el articulo 75 de la
LGE sugiere claramente que, en caso de desacuerdo entre la CNEE vy el distribuidor sobre el
informe el VAD de este ultimo, dicho desacuerdo se dirimira segin lo que determine la
Comision Pericial”*"®. Asf pues, con arreglo al articulo 75 de la LGE, la funcién de la Comisién
Pericial era la de “era brindar una solucion para los desacuerdos entre la CNEE vy el distribuidor,

y no actuar como el custodio de los intereses del regulador”*"”.

58.  EIl Tribunal igualmente concluyd que el distribuidor “no podia tener la obligacion

72 1d., parrafo 506.
3 1d., parrafo 563.
174 1d., parrafos 580-667.
%5 d., parrafo 669.
% {d., parrafo 567.

Y7 d., parrafo 568.

-39 -



de incorporar a su informe del VAD correcciones sobre las cuales se habia planteado una
discrepancia adecuadamente a la Comisién Pericial”*’®. Como lo sefial6, no tendria “sentido
alguno” presentar puntos de desacuerdo a la Comision Pericial y simultaneamente obligar al
“distribuidor a incorporar inmediatamente los puntos de desacuerdo en el estudio del VAD"*".
El Tribunal también comentd que “[s]eria incluso mas ilégico permitir al regulador imponer
unilateralmente su propio estudio el VAD debido a que las observaciones sobre las cuales
existian desacuerdos y que estaban sujetas a un pronunciamiento de la Comision Pericial no se
hubieran incorporado inmediatamente al estudio del VAD”*®°. Como concluyé el Tribunal,
“debido a que el marco regulatorio establece que una comision pericial neutral se pronunciara en
caso de desacuerdo sobre las observaciones del regulador, el articulo 98 del RLGE solo obliga al
distribuidor a hacer correcciones en funcion de las observaciones sobre las que i) no hay
desacuerdo o, ii) en caso de desacuerdo, la Comision Pericial se pronuncié a favor del regulador

(a menos que este exprese razones validas para apartarse de las decisiones de los peritos)”*®.

59. A pesar del texto del Memorandum de Venta, la LGE, las presentaciones de la
CNEE ante la Corte de Constitucionalidad de Guatemala y los propios documentos internos de la
CNEE™®, el Tribunal rechazé el planteo de TECO segtn el cual los pronunciamientos de la
Comision Pericial eran vinculantes, y determind que “no son técnicamente vinculantes en el

sentido de que la Comisién Pericial no cuenta con poder de decision”*®. No obstante, el Tribunal

8 d., parrafo 577.
19 1d., parrafo 579.
180 fd., parrafo 580.
181 {d., parrafo 668.

182 \ler Memorandum de Venta, pagina 49 (C-29); LGE, articulos 75-76 (C-17); Respuesta de la CNEE al
Recurso Constitucional 1782-2003, del 10 de noviembre de 2003, paginas 6-7 (C-81); Correo electrdnico de A.
Campos a A. Garcia, J.F. Orozco, M. Santizo, M. Pelaez, M. Estrada, D. Herrera y M. Ixmucane Cordova, del
16 de mayo de 2007, al que se adjuntan los Términos de Referencia de Estudios de VAD y Respuestas a
Comentarios de EEGSA, pagina 2 (C-483); Informe Adicional de Sigla para el Representante de la CNEE ante
la Comision del 27 de mayo de 2008, pagina 2 (C-494); ver también Memorial, parrafo 41-43; Réplica,
parrafos 37-50; Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 85.

183 |_audo, pérrafo 670.
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explicd que, a pesar de no ser técnicamente vinculantes, “el regulador tenia la obligacion de
considerarlas [las conclusiones de la Comision Pericial] seriamente y de proveer razones en el
caso que decidiera apartarse de ellas”*®*. Como lo advirti6 el Tribunal, “el marco regulatorio no
tendria sentido” si la CNEE pudiera hacer caprichosamente a un lado los pronunciamientos de la
Comisién Pericial'®. Asi pues, el Tribunal determind que el regulador “no podia optar por
desconocer los pronunciamientos de la Comision Pericial sin expresar sus motivos”, obligacion
que “proviene del marco regulatorio y de las obligaciones internacionales del Estado que impone

el estandar minimo” %,

60. Respecto de la revision de las tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013, el
Tribunal determind que la Resolucion CNEE 144-2008 “no guarda[ba] concordancia con el
marco regulatorio”, y que, “[a]l desconocer el estudio del distribuidor porque habia omitido
incorporar la totalidad de las observaciones que la CNEE habia realizado en abril de 2008 [antes
de que siquiera se elevaran las discrepancias de la partes a la Comision Pericial], sin tomar en
cuenta las conclusiones de la Comision Pericial ni hacer referencia a ellas, la CNEE actuo
arbitrariamente y en violacion del proceso administrativo delineado para la revision tarifaria™*®’.
Como lo advirtio el Tribunal, “la CNEE no considero el informe de la Comision pericial como el
pronunciamiento de un panel neutral de peritos que debia tener en cuenta para determinar la
tarifa”, sino que, mas bien, “utilizé el informe pericial para afirmar que algunas de las
observaciones que habia formulado en abril de 2008 no habian sido incorporadas en el estudio,
independientemente de que existia una discrepancia y de las opiniones que habian expresado los

peritos sobre dicha discrepancia”*®®. En consecuencia, la CNEE “decidié, sin motivo alguno, no

184 1d., parrafo 670.
18 fd., parrafo 576.
18 d., parrafo 583.
187

id., parrafo 681 (énfasis en el original).

188 fd., parrafo 678.
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tomar en cuenta los pronunciamientos de la Comision Pericial”*®.

61.  El Tribunal también determiné que “la decision del regulador de aplicar el estudio
de su propia consultora no se ajusta al articulo 98 del RLGE” y que, “para que la decision del
regulador se ajuste al articulo 98, deberia haber [demostrado] que el distribuidor omitio corregir
su estudio de acuerdo con el pronunciamiento de la Comision Pericial o haber explicado por qué
el regulador decidié no aceptar los pronunciamientos de la Comision Pericial”**°. En opinién del
Tribunal, la CNEE, “luego de recibir el informe de la Comision Pericial, lo deberia haber
analizado y deberia haber tomado en cuenta sus conclusiones al determinar la tarifa sobre la base
del estudio del VAD de Bates White, a menos que hubiera tenido una justa razén para considerar
que dichas conclusiones no se ajustaban al marco regulatorio, en cuyo caso tenia la obligacion de
expresar fundamentos validos en tal sentido”*®*. Sin embargo, no se expresaron fundamentos

tales'®,

62.  El Tribunal entendi6 también que la “revision preliminar” del estudio corregido
del VAD de EEGSA “que llevo a cabo la CNEE en menos de un dia no resultd suficiente para
cumplir” su obligacion de considerar seriamente las conclusiones de la Comision Pericial, y
evidenciaba “[I]a arbitrariedad de la conducta del regulador”**®. Explicé que, “tanto en virtud del
marco regulatorio como del estandar minimo de trato, la CNEE, luego de un exhaustivo examen
del informe de la Comisién Pericial, podria y deberia haber destinado el tiempo suficiente a
incorporar sus conclusiones en el estudio de Bates White”***. Como lo advirti6 el Tribunal, “no

enc[ontro] justificativos para dicho comportamiento [de la CNEE], mas alla del deseo de

189 1d., parrafo 678.
900d., parrafos 679-680.
11 d., parrafo 683.
92 1d., parrafo 683.
% 0d., parrafos 690-691.

194 d., parrafo 690.
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rechazar el estudio de Bates White para dar lugar al estudio de Sigla”**°.

63.  El Tribunal concluyé que la conducta de Guatemala, “por ende, constituye una
violacion de la obligacion de Guatemala de conferir un trato justo y equitativo en virtud del
articulo 10.5 del CAFTA-RD"*® y también determiné que “esta violacién ha causado dafios al

Demandante, respecto de los cuales el Demandante tiene derecho a ser compensado™*®’.

2. Cuantificacion

64.  Para analizar el reclamo indemnizatorio de TECO y determinar qué VAD deberia
haber cobrado EEGSA vy, por consiguiente, qué ingresos habria recibido de no haber mediado
violacion por parte de Guatemala, el Tribunal primero considero “[c]Jomo cuestion inicial [...] si
la valuacion deberia basarse en el estudio de Bates White del 5 de mayo de 2008 segun fue
corregido por el Sr. Damonte o en el del 28 de julio de 2008” realizado por Bates White'*®.
Como se analizé precedentemente, el estudio del Sr. Damonte, segin se reconocid, incorporaba
solamente lo que la Demandada considerd6 eran los pronunciamientos “posibles y
economicamente relevantes” de la Comision Pericial al estudio de Bates White del 5 de mayo de
2008. El Tribunal determind que, como el estudio del Sr. Damonte no incorporaba la totalidad de
los pronunciamientos de la Comision Pericial, incluido, sobre todo, el referente al célculo del
FRC'™, no podia “hacer referencia a su contenido para fundamentar su evaluacion del escenario

contrafactico”?%,

65.  Asi, el Tribunal resolvié correctamente que “trabajar[ia] sobre la base de la

% {d., péarrafo 690.
% {d., parrafo 711.
Y71d., parrafo 711.
%8 {d., parrafo 723.
99 Ver id., parrafos 726-727 y 733.

20 d. pérrafo 727.
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version del 28 de julio de 2008 del estudio [de Bates White]”, ya que “este enfoque permitira
calcular los dafios con un adecuado grado de certeza basado en lo que las tarifas deberian haber
sido si la CNEE hubiera cumplido con el marco regulatorio”®. Con ello, el Tribunal “ha
aceptado la postura del Demandante sobre las tres cuestiones [que estaban] en disputa (VNR,
FRC, gastos de capital)”?®2. Por lo tanto, el Tribunal rechazé la objecién de Guatemala segun la
cual el estudio de Bates White del 28 de julio de 2008 no incorporaba los pronunciamientos de la
Comision Pericial, al determinar que, “[t]ras realizar un analisis exhaustivo de las pruebas, el
Tribunal Arbitral no encuentra elementos convincentes para afirmar que en el estudio de Bates
White del 28 de julio no se incorporaron los pronunciamientos de la Comision Pericial o que

existe alguna razén para apartarse de dichos pronunciamientos”?®.

66.  Respecto de los dafios histdricos correspondientes al periodo comprendido entre
el 1 de agosto de 2008, cuando la CNEE le impuso arbitrariamente a EEGSA el VAD de Sigla, y
el 21 de octubre de 2010, cuando TECO vendi6 su inversion como resultado de la violacion
cometida por Guatemala, el Tribunal determino que los dafios debian determinarse en funcion de
“lo que las tarifas deberfan haber sido si la CNEE hubiera cumplido con el marco regulatorio”?®.
Como determind que la CNEE viol6 el marco regulatorio al negarse, sin fundamentos legitimos,
a calcular las tarifas en funcién del estudio del VAD realizado por Bates White con fecha 28 de
julio de 2008, que incorporaba los pronunciamientos de la Comision Pericial, el Tribunal
coincidié con TECO en que ésta tenia derecho a su porcion del flujo de efectivo que habria
recibido EEGSA si la CNEE hubiera fijado el VAD de la empresa y sus tarifas para el periodo
2008-2013 en funcion el estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, en lugar de

utilizar el estudio del VAD confeccionado por Sigla, la propia consultora de la CNEE*®. El

201 {q., parrafo 728.
202 1d., parrafo 742.
23 {d., parrafo 731.
204{d., parrafos 728 y 742.

25 1d., péarrafos 728 y 742.
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Tribunal concluyd que esos dafios comprendian “(i) la porcion del Demandante de los mayores
ingresos que EEGSA hubiese recibido si el CNEE hubiera respetado el debido proceso al
efectuar la revision tarifaria, (ii) a contar desde el momento en que los mayores ingresos
hubiesen sido percibidos por primera vez hasta el momento en el que el demandante vendid su
participacion en EEGSA”?®. En funcién de ello, el Tribunal le concedié a TECO las pérdidas

histéricas por el monto pleno reclamado, es decir USD 21.100.552%%".

67.  Respecto del reclamo de TECO por la pérdida sufrida al vender sus acciones, el
Tribunal advirtio que no tenia “motivos para dudar de que, como se indica en el acta [de
directorio], la decision de efectuar la venta fue adoptada principalmente como resultado del
incumplimiento de la CNEE con el marco regulatorio”®®. El Tribunal sefialé ademés que ambas
partes habian coincidido en la metodologia que se aplicaria para calcular los dafios sufridos por
TECO por la pérdida de valor, es decir, la diferencia entre “el valor de la venta de EEGSA a
EPM” y “el mayor valor al que EEGSA se hubiera vendido a EPM de no haberse producido [el]
incumplimiento”®. EI Tribunal también acepté que el valor de una empresa de distribucion,
como EEGSA, se determina en funcion de su VAD vy sus futuros flujos de efectivo esperados,
que también se determinarian en funcién de su VAD futuro®°. Por Gltimo, el Tribunal reconocié
que “se tomaron en cuenta las tarifas vigentes al momento de fijar el precio de la operacion”
entre TECO y EPM%,

68.  Habiendo determinado que “los incumplimientos de la Demandada han causado

206 4., parrafo 742.

207 d., parrafos 742y 780.
28 ., parrafo 748.

29 {d., parrafo 719.

219 ver id., parrafo 728.

21 d., parrafo 752.
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dafios al Demandante”?*?

, Y que “la decision de efectuar la venta fue adoptada principalmente
como resultado del incumplimiento de la CNEE con el marco regulatorio”??, de todas formas el
Tribunal procedio a denegar el reclamo de TECO por la pérdida sufrida al vender sus acciones
con el supuesto fundamento de que “no hay evidencia suficiente de que, si las tarifas para el
periodo 2008-13 hubieran sido mayores, el precio de la operacion habria reflejado las mayores

»214

ganancias de la empresa hasta 20137, y, por lo tanto, “no encuentra pruebas suficientes de la

existencia y el alcance de las pérdidas que supuestamente sufri6 como consecuencia de la

venta”?®,

69.  Para resolver de ese modo, el Tribunal en particular no analizé los exhaustivos
informes periciales de las partes (incluido el hecho de que hasta el perito de la Demandada le
asigno un valor positivo a esta porcion del reclamo indemnizatorio de la Demandante), sino que,
més bien, se concentré Unicamente en una breve entrevista periodistica realizada a un
representante de EPM, el comprador de EEGSA (que no fue testigo en el arbitraje, no se puso a
disposicion para su interrogatorio y, por motivos comprensibles, no habria estado dispuesto a
realizar declaraciones que pudieran contrariar ala CNEE o a Guatemala), por un periddico
guatemalteco el 23 de octubre de 2010, el dia después de que esa empresa compré EEGSA?'. En
efecto, en la entrevista el C.E.O. de EPM, Sr. Federico Restrepo, evidentemente intent6 presentar
a EPM de un modo politicamente favorable, y destacé la “afinidad cultural” existente entre
Guatemala y el pais de origen de EPM, Colombia, y sefialé que EPM no “lleva[] bandera”, es
“muy respetuosos [de] los arraigos” y se “diferencia[] del anterior duefio” de EEGSA, y que,
respecto de los problemas que los anteriores propietarios de EEGSA habian tenido con las

autoridades guatemaltecas en torno del VAD, “es un tema de [los anteriores duefios de EEGSA],

224, parrafo 742.
213 0d., parrafo 748.
24 {d., parrafo 754.
25 {d., parrafo 749.

218 d. parrafos 753-754.
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esas peleas no las compramos nosotros”?’. En la entrevista, el Sr. Restrepo también afirmé lo

siguiente:

P. Los accionistas argumentaban baja de ingresos y rentabilidad por el VAD.
¢Auln con ese tema decidieron comprar?

R. Eso se refleja en el valor de la transaccion, nosotros compramos sobre la base
de que el modelo y esquema tarifario que hay hoy [es decir, el VAD de Sigla] es
el que esta; y por supuesto, eso tiene una incidencia en la valoracion final y no
tenemos ninguna expectativa que vaya a ver [sic] modificaciones en otro sentido.

P. Deben empezar a prepararse para el VAD del préximo quinquenio [es decir, el
periodo tarifario 2013-2018]. ¢ Creen que puede mejorarse respecto al actual?

R. Nuestro proceso de valoracion — de la empresa — incluia varios escenarios y
entre ellos el que no se modificaba (el VAD - valor que cobran las distribuidoras
por servicio — eso fue parte de lo que estudiamos [sic].

P. Cuando menciona el proceso de valoracion ¢quiere decir que la empresa
hubiera costado més con otro VAD?

R. Es posible, para los mismos costos mayores ingresos genera; mas caja, por
supuesto?®,

70.  De esta entrevista, el Tribunal sac6 dos conclusiones. Primero, comentd que la
entrevista confirmaba que “las tarifas existentes fueron consideradas como factor relevante al
determinar el precio de la transaccion”?'°. Segundo, se concentré en la dltima pregunta y su
respuesta y concluyd que, por otro lado, la entrevista “solo menciona [...] una ‘posibilidad’”,
mas que la certidumbre, “de que con un VAD mayor para el resto del periodo, el precio de la
operacion hubiera sido superior”??°. El Tribunal también advirti6, erréneamente, que “no [habia]

pruebas en el expediente sobre como se determino el precio de la operacion”, y comentd que no

27 prensa Libre, No llevamos bandera, respetamos el arraigo, del 23 de octubre de 2010 (R-133).

18 | audo, parrafo 753 (donde se cita y ofrece la traduccion realizada por el propio Tribunal de Prensa Libre,

No llevamos bandera, respetamos el arraigo, del 23 de octubre de 2010 (énfasis afiadido) (R-133)).
Y9 d., parrafo 754.

220 {d., parrafo 754 (énfasis afiadido).
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sabia “qué otros factores pudieron haber sido importantes” a la hora de determinar el precio de la
venta. Luego el Tribunal determind que no podia “concluir con suficiente certeza que un
incremento en los ingresos hasta 2013 se hubiera reflejado en el precio de compra y en qué

medida”?*

, Si bien antes habia reconocido el hecho indiscutido de que el valor de una empresa
de distribucién se determina por su VAD??, habia concluido que “se tomaron en cuenta las
tarifas vigentes al momento de fijar el precio de la operacién” entre TECO y EPM?%, y habia
determinado que esas tarifas existentes generaron dafios desde el 1 de agosto de 2008 hasta el 21

de octubre de 2010, mientras TECO mantuvo su inversién en EEGSA?*,

71.  Con ello, el Tribunal también hizo caso omiso, sin explicacion, de las pruebas
atinentes al precio de la operacion, incluida la Opinion respecto a la Justicia de Citibank del 14
de octubre de 2010, en que Citibank concluyé que “el desempefio operativo y financiero de
DECA 11 se vio muy afectado por el proceso de revision tarifaria de 2008, que gener6 menores

ingresos y la contraccion de los méargenes”??

, Y proyectd el desempefio financiero futuro de la
empresa a lo largo del periodo 2010-2018 en funcion del presupuesto de que la CNEE “no
implementa cambios en las tarifas de VAD de EEGSA en el préximo reajuste de 20137°%. De
modo similar, el Tribunal también ignoro la carta de oferta no vinculante de EPM a lberdrola,
firmada por el CEO de EPM, Sr. Restrepo, en que EPM le explicaba a EEGSA las
“metodologias” que utiliz6 EPM para calcular el precio de compra que EPM habia ofrecido por
DECA I, y advertia que EPM habia basado el precio ofrecido en un andlisis de EEGSA por el

“[d]escuento de flujos de caja libre”, “aplica[ndo] diferentes ajustes y supuestos”, pero que “no

221 d., parrafo 754.

222 \fer Acta (22 de enero de 2013) 304:27:29 (donde el presidente del Tribunal sefiala que “[IJos gastos
necesitan flujos de fondos y flujos de fondos bajos quieren decir un valor menor. Entiendo eso”).

223 | audo, parrafo 752.
224

Ver péarrafo 66 supra; Laudo, parrafo 742.

225 \/er Opinion respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc., pagina 12/PDF, pagina 24 (C-531).

228 \fer id., pagina 13/PDF, pagina 26.
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incluyen un aumento en las tarifas para los afios 2013 y 2014” ?*’. E| Tribunal también pas6 por
alto la coincidencia de las partes respecto del precio real al que se habia vendido EEGSA?®, asi
como también el reconocimiento, por parte de Guatemala, de que “es razonable asumir que el
precio de compra de EPM refleja el nivel tarifario real del VAD de 2008 (ajustado por inflacion),

al menos hasta el afio 2013"2%°,

72.  El Tribunal también sefial6 que “no ha[bia] evidencia, como sostiene el

Demandante, de que en la valoracién de la empresa se reflejé la presuncion de que las tarifas se

mantendrian inalterables mas alla de 2013 e indefinidamente”?*°

, Y que, si bien el Sr. Restrepo
habia indicado en la entrevista que EPM habia presupuesto que era probable que las tarifas se
mantuvieran sin cambios durante los futuros periodos tarifarios, también dijo “que dicho
escenario era solo uno de los escenarios considerados por el comprador”?*. El Tribunal estuvo
de acuerdo con Guatemala en que “‘en realidad es imposible saber qué sucedera con las tarifas

133232

en el futuro , 'y determind que el reclamo de la Demandante por la pérdida sufrida con la

227 Carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra, con fecha 26 de julio de 2010
1 1 (énfasis afiadido) (C-557).

228 \/er Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 165 ( “[L]as conclusiones de las partes en lo que
respecta al valor real de EEGSA no difieren significativamente y, por consiguiente, no tienen ningin impacto
mayor en el calculo de dafios”); Réplica de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 153 (“En Gltima instancia,
el tnico desacuerdo que tiene el perito de la Demandada con el analisis de dafios de la Demandante se refiere
al calculo de los gastos de capital de EEGSA en el escenario contrafactico”); Abdala Il, parrafo 2 (“No existen
mayores diferencias con NCI [el Sr. Kaczmarek] en la valuacion de EEGSA en el escenario real™) (énfasis en
el original) (RER-4); Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 334 ( “las partes estan
esencialmente de acuerdo sobre el valor de EEGSA en el escenario actual™); Réplica de Guatemala Posterior a
la Audiencia, parrafo 161 (“es cierto que no existen grandes diferencias entre las partes con respecto al valor
de EEGSA en el escenario real, que basicamente ha sido determinado por el valor de la venta de EEGSA a
EPM™).

229 Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 362 (énfasis afiadido).

230 audo, parrafo 755.

21 d., parrafo 756.

221d., parrafo 757 (donde se cita el Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 354, en

coincidencia con lo alli expresado).
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venta de sus acciones era “especulativo”?**. Segtn el Tribunal, “no existia impedimento alguno
para que el distribuidor reclamara un incremento de la tarifas hacia fines del periodo tarifario
2008-2013”, y, “[e]n este sentido, no se aportd informacion al Tribunal Arbitral sobre el
establecimiento de las tarifas para el periodo 2013-18"2%*. Sin embargo, con ello el Tribunal hizo
caso omiso, sin explicacion alguna, de los Términos de Referencia que emitié la CNEE para la
revision de las tarifas de EEGSA para el periodo 2013-2018, que, como se explicd
precedentemente, formaban parte del expediente y contenian el mismo calculo del FRC que la
CNEE le habfa impuesto a EEGSA en la revision tarifaria para el periodo 2008-2013°%°. El
Tribunal advirtio también que no habia “indicios que sefialen que el distribuidor se veria

impedido de reclamar un cambio en las tarifas en 201872%

, 'Y que el marco regulatorio podia
cambiar, lo que afectaria las revisiones tarifarias y los VAD futuros®’. Como se analizé
precedentemente, no obstante, ni TECO ni Guatemala proyectaron el desempefio financiero de

EEGSA mas alla de 2018,

73.  En cuanto a los intereses, el Tribunal le concedio a TECO los intereses anteriores
y posteriores al laudo a la tasa preferencial de Estados Unidos mas dos por ciento, compuestos
sobre base anual, devengados desde la venta a EPM el 21 de octubre de 2010%*°. No obstante, el
Tribunal se neg6 a conceder intereses previos al laudo por el periodo de los dos afios anteriores a

240

la venta, en los cuales estuvieron vigentes las tarifas de Sigla“™, a cuyo efecto sefialé que

“calcular el interés sobre el monto total de los dafios historicos desde el primer dia del periodo

3 d., parrafo 757.
241d., parrafo 758.

235 \er parrafo 43 supra.
2% | audo, parrafo 758.

27 1d., parrafo 59.

238 \Jer parrafos 38, 43, 46 y 49 supra.
29 | audo, parrafo 768.

#0 ver id., parrafos 353 y 432.

-50 -



tarifario conllevarfa un enriquecimiento injusto del Demandante”?**. Asi, el Tribunal determiné
que “el interés solo deberia devengarse a partir de la fecha de la venta de EEGSA a EPM, en
octubre de 2010”%*%. Lo determinado por el Tribunal no solamente caracteriza de manera
incorrecta el reclamo de TECO, porque, como se vera mas adelante, TECO solicitd intereses
devengados en tramos a partir del 1 de agosto de 2009 (y no desde el primer dia del periodo
tarifario, que es el 1 de agosto de 2008), sino que ademas es contrario a la postura en
coincidencia de las partes, que no cuestion6 el método de calculo de los intereses, y sorprendio a
TECO por completo, ya que el Tribunal jamas cuestioné esta metodologia acordada®*®. De modo
similar, el Tribunal tampoco le concedio a TECO los intereses previos al laudo a la tasa de 8,8%

acordada por las partes®*.

74.  Por altimo, el Tribunal aplicé el principio del vencimiento objetivo®* y dispuso
que Guatemala sufragara la totalidad de sus costos y reembolsara el 75% de los de TECO, es
decir, USD7.520.695,39%°. Como lo demostr6 TECO en sus presentaciones, la condena en
costos a favor de TECO quedaba justificada por la notoria violacion del Tratado cometida por
Guatemala, asi como por su indebida conducta en el arbitraje, lo que incluyo, entre otras cosas, la
presentacion de su Réplica sobre Jurisdiccion a pesar del acuerdo expreso de las partes y la
resolucion del Tribunal que lo prohibian, con lo que provocd que TECO debiera incurrir en los
costos que supone confeccionar su presentacion de Duplica; la violacion de lo ordenado por el
Tribunal al presentar reiteradamente pruebas y testimonios provenientes de un anterior arbitraje
planteado ante el CIADI por Iberdrola contra Guatemala al amparo del tratado bilateral de

inversion entre Espafia y Guatemala; la oposicion a la produccion de la misma categoria de

1 {d., parrafo 765.
2 d., parrafo 765.
23 \er seccion IV.B infra.
244 \er seccion IV.B infra.

245 \er Laudo, parrafos 777-778.

28 1d., parrafo 779.
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documentos que anteriormente habia solicitado la propia Guatemala; la falta de presentacién de
documentos en respuesta pedidos, desafiando lo ordenado por el Tribunal y lo acordado por las
partes; la incorrecta descripcion de lo obrante en el expediente; y la falta de presentacion de las
traducciones requeridas®’. Al dia de hoy, Guatemala no le ha pagado a TECO el monto del

Laudo, incluida la condena en costos.

I1l. ESTANDARES LEGALES APLICABLES A LA ANULACION
A. La extralimitacion manifiesta en las facultades

75.  Elarticulo 52(1)(b) del Convenio del CIADI dispone que se puede anular el laudo
cuando el tribunal se ha extralimitado manifiestamente en sus facultades®*®. Como lo explica el
profesor Schreuer, esta causal de anulacidon busca asegurar, entre otras cosas, que los tribunales
no excedan los limites de su competencia o0 dejen de aplicar el derecho acordado por las
partes®*®. También esta claramente consagrado que un tribunal que resuelve cuestiones que van
mas alld de aquellas planteadas por las partes comete una extralimitacion manifiesta en sus
facultades y que ello constituye causal de anulacién®°. Como lo ha explicado Aron Broches, ex
consejero juridico general del Banco Mundial y principal arquitecto del Convenio del CIADI, “la
expresion ‘extralimitado manifiestamente en sus facultades’ se referia a los casos que

anteriormente mencionamos como ultra petita, a saber, aquellos en que el Tribunal habria

47 \Jer Presentacion sobre Costos de TECO, del 24 de julio de 2013; Réplica sobre Costos de TECO, del 7 de
agosto de 2013.

248 \/er Convenio del CIADI, articulo 52(1)(b).
249 \/er CHRISTOPH SCHREUER, THE ICSID CONVENTION: A COMMENTARY (2° edicion, Cambridge University
Press, 2009) Art. 52 (en adelante, “COMENTARIO DE SCHREUER SOBRE EL ARTICULO 52”), pagina 938, parrafos
132-133 (CL-N-146).

20 ver, por ejemplo, Impregilo S.p.A. c. Replblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/07/17, Decision del
Comité Ad Hoc sobre la Solicitud de Anulacién, del 24 de enero de 2014 (“Decision sobre Anulacion de
Impregilo c. Argentina”), parrafos 124-125 (CL-N-133); Hussein Nuaman Soufraki c. Emiratos Arabes
Unidos, Decision del Comité Ad Hoc sobre la Solicitud de Anulacion del Sr. Soufraki, del 5 de junio de
2007(*“Decision sobre Anulaciéon de Soufraki c. EAU™), 1 41 (CL-N-132); CDC Group PLC c. Seychelles,
Caso CIADI N.° ARB/02/14, Decision del Comité Ad Hoc sobre la Solicitud de Anulacidn de la Republica de
Seychelles, del 29 de junio de 2005 (““Decision sobre Anulacién de CDC c. las Seychelles™), parrafo 40 (CL-
N-128).
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avanzado maés alla del alcance del acuerdo de las partes o habria resuelto puntos que no fueron
sometidos a su consideracion o que se le sometieron indebidamente”?*!. Varios comités ad hoc

arribaron a conclusiones similares.

76.  En Soufraki c. Emiratos Arabes Unidos, el comité ad hoc determind que
“[e]xtralimitarse en las facultades de uno significa hacer algo mas alla del alcance de esas
facultades segun lo definen tres parametros: los requisitos jurisdiccionales, el derecho aplicable y
las cuestiones planteadas por las Partes”?*2. El comité de Soufraki explicé que se produce la
“extralimitacion en las facultades si el tribunal hace ‘demasiado poco’, en lo que se refiere a su
competencia ratione personae, ratione materiae o ratione voluntatis”, lo que significa que,
respecto de una cuestion planteada al tribunal, “la extralimitacion manifiesta en las facultades
consistiria en responder alguna otra pregunta no planteada por las partes o responder solamente

parte de la pregunta que, de hecho, plantearon las partes”?>.

77.  En Impregilo c. Argentina, el comité ad hoc comenté igualmente que “[l]a
extralimitacion manifiesta de las facultades puede ocurrir cuando un tribunal de arbitraje

resuelve sobre asuntos que las partes no le sometieron a su decision”?>*

, mientras que el comité
ad hoc del caso CDC c. Seychelles sefialé que “[e]jemplos tipicos de ‘extralimitaciones [en las
facultades]’ son el Tribunal que resuelve cuestiones que no se le plantearon o se niega a decidir
las que correctamente tiene ante asi”?*°. Como lo explicé el comité ad hoc de CDC, “el ejercicio
legitimo de las facultades del Tribunal esta ligado al consentimiento de las partes, por lo cual el

Tribunal se extralimita en esas facultades cuando actia en contravencion de dicho

»L|CSID, HISTORY OF THE ICSID CONVENTION: DOCUMENTS CONCERNING THE ORIGIN AND THE
FORMULATION OF THE CONVENTION, Tomo Il, Parte 2 (1968), pagina 850 (CL-N-149).

2 Decision sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 41 (CL-N-132).
%3 d., parrafo 44.
254 Decision sobre Anulacion de Impregilo c. Argentina, parrafo 125 (CL-N-133).

2% Decisi6én sobre Anulacién de CDC c. las Seychelles, parrafo 40 (CL-N-128).
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consentimiento (o sin consentimiento, es decir, sin competencia)”®*°.

78.  El comité ad hoc de Caratube c. Kazajistdn comentd, de modo similar, que la
“extralimitacion en las facultades puede cometerse tanto por un exceso como por una carencia” y
que “[l]Jos laudos pueden anularse si los tribunales asumen facultades a las que no tienen
derecho, y también si los arbitros no ejercen las facultades que les confirieron las partes”®’.
Como lo explico el comité ad hoc, “las facultades de todo tribunal arbitral derivan de la
autoridad que se le confiere por medio del consentimiento de las partes; si los arbitros se ocupan
de diferencias que no estaban comprendidas en las facultades que se les otorgaron, o resuelven
cuestiones que no estan sujetas a su competencia 0 que no son susceptibles de resolverse

mediante arbitraje, su decision no puede mantenerse y debe revocarse”®.

79.  Por otra parte, comités ad hoc han considerado que la extralimitacion en las
facultades resulta “manifiesta” en el sentido del articulo 52(1)(b) cuando es obvia, evidente,
clara, flagrante y sustancialmente seria®°. Como lo explicé el profesor Schreuer, “[I]a palabra
[manifiesta] no se refiere a la seriedad de la extralimitacion o el caracter fundamental de la
norma violada sino, mas bien, al proceso cognitivo que la torna evidente. La extralimitacion en
las facultades es manifiesta si se la puede advertir con poco esfuerzo y sin encarar un analisis

més profundo”?®°.

80.  En Wena Hotels c. Egipto, el comité ad hoc comento que “[l]a extralimitacion en

2% {d., parrafo 40.

T Caratube Int’l Oil C. LLP c. RepUblica de Kazajistan, Caso CIADI N.° ARB/08/12, decision sobre la
Solicitud de Anulacion de Caratube International Oil Company LLP, del 21 de febrero de 2014 (“Decision
sobre Anulacién de Caratube c. Kazajistan”), parrafo 75 (CL-N-127).

8 {d., pagina 74.

9 \/er, por ejemplo, Decisién sobre Anulacién de Impregilo c. Argentina, parrafo 128 (CL-N-133); Decision
sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 40 (CL-N-132); Malicorp Ltd. c. Republica Arabe de Egipto,
Caso CIADI N.° ARB/08/18, Decision sobre la Solicitud de Anulacién de Malicorp Limited, del 3 de julio de

2013 (“Decision sobre Anulacion de Malicorp c. Egipto”), parrafo 6 (CL-N-136).

%0 COMENTARIO DE SCHREUER SOBRE EL ARTICULO 52, pagina 938, parrafo 135 (CL-N-146).
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las facultades debe ser evidente, mas que el producto de complejas interpretaciones en uno u otro
sentido. Cuando ocurre esto Gltimo la extralimitacion en las facultades ya no es manifiesta”?®*. El
comité ad hoc del caso CDC c. Seychelles comentd, de modo similar, que “si el Tribunal se
extralimita en sus facultades, esa extralimitacion debe ser por si evidente para que proceda la
anulacion” y que “[I] a extralimitacion evidente en la conducta del Tribunal que sea susceptible

de argumentacién en ‘uno u otro sentido’ no es manifiesta” 2.

B. El quebrantamiento grave de una norma [fundamental] de procedimiento

81.  Elarticulo 52(1)(d) del Convenio del CIADI dispone que se puede anular el laudo
cuando el tribunal quebranté gravemente una norma [fundamental] de procedimiento®®®. Una de
las normas méas fundamentales de procedimiento es el derecho de defensa. Como lo refleja el
historial de redaccion del Convenio del CIADI, el articulo 52(1)(d) comprende “principios de
justicia natural”, incluido aquel por el cual “ambas partes deben ser oidas y debe existir una
oportunidad adecuada para la refutacion”?**. Como lo ha explicado el profesor Schreuer, el
“principio de que ambas partes deben ser oidas respecto de todas las cuestiones que afecten su
situacién legal es uno de los conceptos mas basicos de justicia en los procesos contradictorios” y

“esta reflejado a lo largo de las Reglas de Arbitraje del CIADI”?®*.

261 \Wena Hotels Ltd. c. Reptblica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/98/4, Decisién sobre Anulacién del
28 de enero de 2002 (“Decisién sobre Anulacién de Wena c. Egipto”), pagina 25 (CL-N-144).

%62 Decisién sobre Anulacion de CDC c. las Seychelles, parrafo 41 (CL-N-128).
263 \/er Convenio del CIADI, articulo 52(1)(d).

%4 1CSID, HISTORY OF THE ICSID CONVENTION: DOCUMENTS CONCERNING THE ORIGIN AND THE
FORMULATION OF THE CONVENTION, Tomo Il, Parte 1 (1968), pagina 480 (CL-N-148); ver también Fraport
AG Frankfurt Airport Services Worldwide c. Republica de Filipinas, Caso CIADI N.° ARB/03/25, Decision
sobre la Solicitud de Anulacién de Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide, del 23 de diciembre de
2010 (“Decision sobre Anulacién de Fraport c. Filipinas™), parrafo 197 (donde observa que “[l]a exigencia de
que las partes sean oidas ha sido sin dudas aceptada como norma fundamental de procedimiento cuyo
quebrantamiento grave podria justificar la anulacion” y que “[f]ue expresamente mencionada como ejemplo de
una regla tal por los autores del Convenio del CIADI”) (CL-N-131).

%5 COMENTARIO DE SCHREUER SOBRE EL ARTICULO 52, pagina 987, parrafo 305 (CL-N-146).
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82. En Wena Hotels c. Egipto, el comité ad hoc confirm6 que “[e]s fundamental,
como cuestion procedimental, brindar a cada parte el derecho a ser oida ante un tribunal
independiente e imparcial”, y que “[e]sto incluye el derecho a plantear su reclamo o su defensa y
a producir todos los argumentos y las pruebas en sustento de ello”?*®. Como observo el comité
ad hoc, “[e]ste derecho fundamental debe garantizarse en pie de igualdad, de forma tal que se
permita a cada parte responder adecuadamente a los argumentos y las pruebas presentados por la
otra”?®’. El comité ad hoc del caso Fraport c. Filipinas confirmé, de modo similar, que “[e]l
derecho a presentar los planteos de uno, o ‘principe de la contradiction’, en los procesos
arbitrales incluye el derecho de cada parte a efectuar presentaciones sobre la prueba producida
por el contrario” y que, “[s]i un tribunal arbitral no confiere ese derecho, entonces el laudo que

dicte sera objeto de anulacion”?®,

83. Como lo explico el Centro en su Documento de Antecedentes sobre el
Mecanismo de Anulacidn, esta causal de anulacion se extiende al “tratamiento de la evidencia y

la carga de la prueba”?®®

por parte del tribunal. Como lo sefial6 el comité ad hoc de Klockner Il
c. Camerun, “el sistema del CIADI parece vincular, en teoria, el régimen de la prueba al

procedimiento” y la “inversion de la carga de la prueba bien podria conducir a una violacion de

%8 Decision sobre Anulacion de Wena c. Egipto, parrafo 57 (CL-N-144); ver también MTD Equity Sdn. Bhd. y
MTD Chile S.A. c. Republica de Chile, Caso CIADI N.° ARB/01/07, Decision sobre Anulacion del 21 de
marzo de 2007 (“Decisiéon sobre Anulacion de MTD c. Chile™), parrafo 49 (CL-N-138); Azurix Corp. c.
Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/12, Decision sobre Anulacion del 1 de septiembre de 2009
(‘L‘(I)Decisién sobre Anulacion de Azurix c. Argentina”), parrafo 212 (CL-N-138).

2 Decision sobre Anulacion de Wena c. Egipto, parrafo 57 (CL-N-144).

268 Decision sobre Anulacién de Fraport c. Filipinas, parrafo 200 (CL-N-131); ver también Decision sobre
Anulacion de Malicorp c. Egipto, parrafo 36 (donde se determind que el “principe du contradictoire [...] es
una norma de procedimiento que asegura la igualdad delas partes en un proceso contradictorio” y “constituye
una norma fundamental de procedimiento”) (CL-N-136).

%9 CENTRO INTERNACIONAL DE ARREGLO DE DIFERENCIAS RELATIVAS A INVERSIONES, DOCUMENTO DE
ANTECEDENTES SOBRE EL MECANISMO DE ANULACION PARA EL CONSEJO ADMINISTRATIVO DEL CIADI, del 10
de agosto de 2012, parrafo 100 (donde dice que los “[e]jemplos de normas fundamentales de procedimiento
identificadas por los Comités ad hoc” incluyen el “tratamiento de la evidencia y la carga de la prueba™) (CL-N-
147).
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una norma fundamental de procedimiento””°. El comité ad hoc de Impregilo c. Argentina
observé de modo similar, que “el tratamiento de la evidencia y la carga de la prueba” se

encuentra entre las normas fundamentales de procedimiento?’*.

84. Respecto de la gravedad del quebrantamiento de la norma fundamental de
procedimiento, comités ad hoc consideraron que un quebrantamiento era “grave” en el sentido
del articulo 52(1)(d) cuando es sustancial y privé a la “parte del beneficio o la proteccion que la
norma tenia por fin conferir”?’2. En Wena Hotels, el comité ad hoc sefialé que, “[p]ara que se
configure un quebrantamiento ‘grave’ de una norma fundamental de procedimiento, la violacion
debe haber provocado que el Tribunal arribara a un resultado sustancialmente distinto del que se
habria dado si se hubiera observado la norma en cuestién”?"®. Como lo sefialé el comité ad hoc
en Pey Casado c. Chile, no obstante, el solicitante no estd “obligado a probar que el tribunal

necesariamente habria modificado su conclusion si se hubiera observado la norma”2".

C. La falta de expresién de los motivos en los que se funda el Laudo

85.  El articulo 52(1)(e) del Convenio del CIADI dispone que se puede anular un
laudo cuando no expresé los motivos en los que se funda®®. Como lo explicé el profesor

Schreuer, el “fin de la expresion de motivos radica en explicarle al lector del laudo,

2% Klockner Industrie-Anlagen GmbH y otros c. Republica Unida de Camertn y Societe Camerounaise des
Engrais, Caso CIADI N.° ARB/81/2, Decision sobre Anulacion del 17 de mayo de 1990 (“‘Decision sobre
Anulacion 11 de Klockner ¢. Cameran”), parrafo 6.80 (CL-N-135).

2" Decision sobre Anulacion de Impregilo c. Argentina, parrafo 165 (CL-N-133).

"2 Maritime Int’l Nominees Establishment (MINE) c. Gobierno de Guinea, Caso CIADI N.° ARB/84/4,
Decision del 14 de diciembre de 1989 (“Decision sobre Anulacion de MINE c. Guinea™), parrafo 5.05 (CL-N-
137).

23 Decisién sobre Anulacién de Wena c. Egipto, parrafo 58 (CL-N-144).

2™ Vfictor Pey Casado y Fundacién Presidente Allende c. Reptblica de Chile, Caso CIADI N.° ARB/98/2,
Decision sobre la Solicitud de Anulacién de la Republica de Chile, del 18 de diciembre de 2012 (“Decision
sobre Anulacién de Pey Casado c. Chile”), parrafo 80 (CL-N-143).

275 \Jer Convenio del CIADI, articulo 52(1)(e).
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especialmente a las partes, como y por qué el tribunal llegd a su decision a la luz de los hechos y
el derecho aplicable”?’®. En efecto, el articulo 48(3) del Convenio del CIADI dispone que el
laudo “contendra declaracion sobre todas las pretensiones sometidas por las partes al Tribunal y
ser4 motivado”?”’. En consecuencia, la Regla 47(1)(i) de las Reglas de Arbitraje del CIADI exige
que el laudo incluya “la decision del Tribunal sobre cada cuestién que le haya sido sometida,

junto con las razones en que funda su decision”?™®.

86.  En Rumeli c. Kazajistan, el comité ad hoc explicé que “[e]l fin de la exigencia de
los motivos en el articulo 52(1)(e) del Convenio del CIADI no es obligar al tribunal a explicar
cémo consider0 y tratd cada pieza probatoria presentada por la parte de que se trate” sino
“permitirle al lector (y especificamente a las partes) ver los motivos en los que se funda el laudo
mismo”?”®. De modo similar, el comité ad hoc del caso MINE c. Guinea afirmé que el laudo
debe permitir “que uno sigua cémo procedio el tribunal del Punto A al Punto B y, finalmente, a

su conclusién, aun si cometié un error de hecho o de derecho”?.

87. El comité ad hoc de Soufraki c. Emiratos Arabes Unidos reconoci6 que
“probablemente jamas se dara un caso en el que haya una falta total de motivos del laudo”?*, y
advirtio que, “aunque no se dé la falta total, ciertos defectos en la expresion de motivos podrian

dar lugar a la anulacién”?®?. Como lo observé dicho comité ad hoc, la expresién de “motivos

276 COMENTARIO DE SCHREUER SOBRE EL ARTICULO 52, pagina 1003, parrafo 363 (CL-N-146).

2" Convenio del CIADI, articulo 48(3).

2’8 Reglas de Arbitraje del CIADI, Regla 47(1)(i).

2" Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. c. RepUblica de Kazajistan, Caso
CIADI N.° ARB/05/16, Decision del Comité Ad Hoc del 25 de marzo de 2010 (“Decision sobre Anulacién de
Rumeli c. Kazajistan”), parrafo 104 (CL-40).

280 Decisién sobre Anulacién de MINE c. Guinea, parrafo 5.09 (CL-N-137).

%81 Decision sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 122 (énfasis en el original) (CL-N-132).

%82 1d., parrafo 122 (énfasis en el original).
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insuficientes o inadecuados, asi como motivos contradictorios, puede provocar la anulacion”?,

porque tales motivos “no pueden, en si mismos, servir como base razonable para las soluciones a
las que se arrib6”?®*. En Caratube c. Kazajistan, el comité ad hoc advirti6, de modo similar, que
“comites ad hoc han entendido que los motivos contradictorios o frivolos deben equipararse a la
falta de expresion de motivos y pueden generar la anulacion” y que los “[m]otivos
contradictorios se neutralizan entre si y no le permitirdn al lector comprender los motivos del
tribunal”, mientras que los “[m]otivos frivolos son aquellos que son manifiestamente irrelevantes

y de cuyo caracter es consciente el tribunal”®.

88.  La exigencia de motivos tambien se extiende al deber del tribunal de considerar
los argumentos y las pruebas que presenten las partes o, por lo demas, darles respuesta. Como lo
observo el comité ad hoc de Wena Hotel c. Egipto, “la respuesta a la pregunta que el Tribunal
omitio resolver puede tener un efecto directo colateral en los argumentos que figuran en la base
de las conclusiones del Tribunal”®®. EI comité ad hoc confirmé que la “causal de anulacién
prevista en el articulo 52(1)(e) incluye, entonces, el caso en el cual el Tribunal omitio resolver
una cuestion que se le planteo, en la medida en que esa decision complementaria pueda afectar el

razonamiento en que se apoya el Laudo™?®'.

IV. FUNDAMENTOS DE LA ANULACION PARCIAL DEL LAUDO

A Corresponde anular la decision del Tribunal de denegar la indemnizacion a
TECO por la pérdida de valor generada por la venta de EEGSA

89.  Como se expuso precedentemente, respecto del reclamo de TECO por los dafios

que sufrio como resultado del menor valor al que vendid su inversion en EEGSA, si bien el

283
Id.

%4 1d., parrafo 123 (énfasis en el original).

285 Decision sobre Anulacién de Caratube c. Kazajistan, parrafo 102 (CL-N-127).
%86 Decision sobre Anulacién de Wena c. Egipto, parrafo 101 (CL-N-144).

%71d., parrafo 101.
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Tribunal determind que “los incumplimientos de la demandada han causado dafios al

Demandante”?®; que “la decisién [de TECO] de efectuar la venta fue adoptada principalmente

como resultado del incumplimiento de la CNEE con el marco regulatorio”?®®; que el valor de

D#° y que las tarifas de

una empresa distribuidora como EEGSA se obtiene a partir de su VA
EEGSA para el periodo 2008-2013, que habian sido impuestas arbitrariamente por la CNEE, “se
tomaron en cuenta [...] al momento de fijar el precio de la operacion” entre TECO y EPM?*, de
todas formas concluy6, basado en una sola palabra sacada de contexto y tomada de una breve
entrevista realizada por la prensa al comprador de EEGSA, que TECO no tenia derecho a recibir
ninguna indemnizacion por los dafios surgidos de la venta de su inversion en EEGSA, dado que
“no hay evidencia suficiente de que, si las tarifas para el periodo 2008-13 hubieran sido mayores,

292

el precio de la operacién habria reflejado las mayores ganancias de la empresa”<, y porque el

Tribunal “no puede aceptar que el precio de venta a EMP se baso en la presuncion de que las

%88 | audo, parrafo 742.

9 {d., parrafo 748.

20 vier Acta (22 de enero de 2013) 304:27-29 (donde el presidente del Tribunal afirma que “[IJos gastos
necesitan flujos de fondos y flujos de fondos bajos quieren decir un valor menor. Entiendo eso.”); ver también
Kaczmarek |, parrafo 136 (donde explica que “valor de una empresa se determina por el flujo de efectivo que
generan sus activos™) (CER-2); id., parrafo 70 (donde explica que, en Guatemala, “el distribuidor produce
ganancias a partir de la generacion y transmision de energia, pero también incurre en un costo por el mismo
monto”, que los “‘ingresos netos’ que obtiene el distribuidor y que son cobrados a los consumidores
Gnicamente incluyen los costos de distribucién (incluido el costo financiero de capital) asi como los costos de
la energia perdida durante el proceso de distribucion”, y que “[e]stos elementos del costo forman la parte de la
tarifa eléctrica que se denomina Valor Agregado de Distribucion (‘“VAD?)™); id., parrafos 76 y 77 (donde
explica que el VAD es la fuente del retorno del capital de la empresa de distribucion, asi como de su retorno
sobre el capital, o ganancia); Abdala I, parrafo 38 (donde afirma que “el VAD es la parte de la tarifa final que
pagan los usuarios que permite al distribuidor remunerar sus costos operativos, reponer las inversiones
depreciadas, tener la oportunidad de obtener un retorno sobre el capital inmovilizado, y cubrir las pérdidas
eficientes del sistema”) (RER-1); Kaczmarek |, parrafo 126 (donde afirma que el marco para medir los dafios
de TECO importa medir la diferencia entre el valor “contrafactico” de EEGSA, en el que su VAD Yy tarifas se
determinan con base en el estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008, y el valor “real” de la
empresa, en el que su VAD vy tarifas se determinan con base en el estudio del VAD realizado por Sigla);
Abdala I, parrafo 25 (donde afirma que la “metodologia [de Navigant] para calcular dafios por diferencia entre
estos dos escenarios es estandar y apropiada para este caso”) (RER-1).

21| audo, parrafo 752.

292 1d., parrafo 754.
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tarifas se mantendrian inalterables indefinidamente luego de 2013”?%%, La decisién del Tribunal

es susceptible de anulacién por varios motivos.

1. El razonamiento del Tribunal para denegar a TECO la indemnizacion
por los dafios sufridos por la pérdida de valor no puede conciliarse
con las demas conclusiones

90. Como se expuso precedentemente, el Tribunal determin6 que, de no ser por la
violacion cometida por Guatemala, las tarifas de EEGSA para el periodo tarifario 2008-2013 (es
decir, para cada afio entre 2008 y 2013) se habrian fijado con base en el estudio del VAD
realizado por la consultora de EEGSA, es decir, EEGSA habria recibido mayores ingresos a lo
largo del periodo tarifario 2008-2013%**. En funcién de ello, el Tribunal le concedié a TECO la
indemnizacion por dafios por el monto total reclamado por las pérdidas histéricas que sufrid
desde el 1 de agosto de 2008 hasta el 21 de octubre de 2010, lapso durante el cual TECO
mantuvo su inversion en EEGSA, ya que EEGSA no habia percibido los ingresos adicionales
que habria generado si las tarifas del periodo 2008-2013 se hubieran basado en el estudio del
VAD realizado por Bates White, del 28 de julio de 2008, como lo exigia el marco legal y

regulatorio®®. En efecto, la propia Guatemala habia alegado en el arbitraje que, si las tarifas de

2% {d., parrafo 760.

2% Ver parrafos 60-66 supra; Laudo, parrafo 728 (donde afirma en una seccién general referente a los dafios
de TECO, es decir, antes de abordar especificamente el tema de los dafios antes y después de la venta de
EEGSA a EPM, que “el Tribunal Arbitral procedera a trabajar sobre la base de la version del 28 de julio de
2008 del estudio”, es decir, el estudio corregido en el cual la consultora de EEGSA implementd los
pronunciamientos de la Comisidon Pericial, y que “este enfoque permitira calcular los dafios con un adecuado
grado de certeza basado en lo que las tarifas deberian haber sido si la CNEE hubiera cumplido con el marco
regulatorio™); id., parrafo 733 (donde se observa, respecto del periodo tarifario 2008-2013, que la “diferencia
entre las Partes sobre el FRC reside en que el estudio de Bates White del 28 de julio [es decir, el estudio
confeccionado por la consultora de EEGSA] se basa, como propone la Comision Pericial, en un FRC que
incorpora una tasa de amortizacién menor (es decir, 1,09), que arroja un VAD mayor’’) (énfasis afiadido); id.,
parrafo 742 (donde se afirma que la determinacion de los dafios “se realiza adecuadamente en base al estudio
de Bates White del 28 de julio de 2008” porque “el Tribunal Arbitral ha aceptado la postura del Demandante
sobre las tres cuestiones en disputa (VNR, FRC, gastos de capital)”).

2% \/er parrafo 66 supra; Laudo, parrafo 742 (donde se determina que TECO sufrié pérdidas equivalentes a “la
porcién del Demandante de los mayores ingresos que EEGSA hubiese recibido si el CNEE hubiera respetado
el debido proceso al efectuar al revision tarifaria”, que “dichas pérdidas debe[n] cuantificarse en el escenario
contrafactico discutido por las Partes, sobre la base de cudles hubieran sido las tarifas si el CNEE hubiese
cumplido el marco regulatorio” y que “dicho célculo se realiza adecuadamente en base al estudio de Bates
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EEGSA para el periodo 2008-2013 se hubieran fijado con base en el estudio del VAD de Bates
White del 28 de julio de 2008, que es lo que el Tribunal entendié deberia haberse hecho, ello
habria “lleval[do] la rentabilidad de la empresa a niveles” mas elevados para ese periodo tarifario,
y el “retorno promedio de USD98 millones anuales del quinquenio anterior se incrementaria a
casi el doble”?*®. El razonamiento del Tribunal y su conclusién no dejan lugar a dudas de que, si
TECO no hubiera vendido su participacion en EEGSA en octubre de 2010, habria tenido derecho
a su porcién de la diferencia entre lo que habria ganado EEGSA si se hubiera utilizado el estudio
del VAD realizado por Bates White con fecha 28 de julio de 2008 para fijar sus tarifas y sus
tarifas reales para todo el quinquenio tarifario. Es importante destacar que ello habria generado
para TECO el reconocimiento de una indemnizacion en el orden de, por lo menos, USD 48
millones?®”, més intereses, en comparacién con los aproximadamente USD 21 millones, més
intereses, que se le concedieron por los dafios historicos por el periodo de dos afios anterior a la

venta de su participacion en EEGSA.

91.  Por otra parte, el Tribunal determind correctamente que las tarifas de EEGSA
para el periodo 2008-2013, que se habian fijado con base en el VAD de la propia CNEE,

artificialmente bajo, “se tomaron en cuenta [...] al momento de fijar el precio de la operacion”

White del 28 de julio de 2008”).

2% Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 350; ver también fd., parrafo 348 (donde se presenta
una tabla de los supuestos mayores niveles de rentabilidad de EEGSA en el transcurso del tiempo hasta 2013);
Réplica de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 145 (donde se explica que los niveles de mayor
rentabilidad que habria logrado EEGSA con el VAD calculado por Bates White no tenian nada de
irrazonables); Kaczmarek Il, parrafo 146 (donde concluye que la “Demandante ni siquiera ganaria un retorno
econdmico (i.e., una tasa de retorno mas alta que el costo de capital) sobre su inversién en EEGSA incluso si el
tribunal otorgase los dafios que el Demandante busca. [...] [E]sta prueba de la TIR demuestra que los dafios
que hemos calculado son razonables dado que el Demandante todavia no alcanzaria a recuperar su inversion y
una tasa de retorno razonable”) (CER-5).

297 \/er Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 356 (donde se afirma que, “[s]i el modelo FCD
del experto Sr. Kaczmarek fuera limitado so6lo al periodo 2008-2013”, los dafios resultantes ascenderian a
“USD47,9 millones™); ver también Kaczmarek Il, Apéndice 3.A (donde se suman las cinco cifras de la Fila 9
que representan los flujos de efectivo de EEGSA segun Bates White/contrafacticos hasta el 31 de julio de
2013, se resta la suma de los flujos de efectivo reales/de Sigla en las Filas 10 y 12 para ese mismo periodo, y
se aplica al resultado la participacion de TECO en EEGSA, del 24,26%, lo que arroja un resultado de USD
52,4 millones en concepto de dafios sufridos por TECO para todo el quinquenio 2008-2013) (CER-5).
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entre TECO y EPM?®. Era una proposicion légica vy, en efecto, indiscutible, ya que las partes
aceptaron, sin que el Tribunal lo cuestionara, que el VAD constituye la Gnica fuente de ganancias
de una distribuidora eléctrica guatemalteca y, por consiguiente, que el valor de una empresa
distribuidora guatemalteca se determinaria en funcién de su VAD?®. El Tribunal tampoco
cuestiono la coincidencia de las partes en cuanto a que EPM pag6 por EEGSA el valor justo de
mercado, es decir, que EPM no pagé de menos ni de mas por las acciones de EEGSA
pertenecientes a TECO®®. Tampoco discutieron las partes que, al aprobar su propio estudio del
VAD como base para la fijacion de las tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013, la CNEE
redujo en mas de 45% el VAD de EEGSA y en aproximadamente 40% sus ingresos, y que

posteriormente dos importantes agencias calificadoras bajaron la calificacion de la empresa®.

92.  En circunstancias tales, es contradictorio concluir por un lado que los mayores
ingresos y ganancias que habria tenido EEGSA de no ser por la violacion del Tratado cometida
por Guatemala tenian un valor considerable y generaron dafios por un monto superior a USD 21
millones mientras TECO mantuvo su inversion en EEGSA, pero que, por el otro, “no hay
evidencia suficiente de que, si las tarifas para el periodo 2008-13 hubieran sido mayores, el
precio de la operacion habria reflejado [esas mismas] mayores ganancias de la empresa hasta
2013"%%%; en otras palaras, que el valor de las acciones de EEGSA para un tercero comprador no
se habria visto afectado por el VAD de Sigla y las tarifas que la CNEE arbitrariamente le impuso
a la empresa. Esta contradiccion en el razonamiento del Tribunal demuestra que no es posible
conciliar sus conclusiones y, por consiguiente, configura una falta de expresion de motivos en los

que se fundd la decision del Tribunal de no conceder la indemnizacion por los dafios sufridos

2% | audo, parrafo 752.

299 ver parrafo 35 supra.
%00 \/er Laudo, pérrafos 347, 422 y 719.
%01 \/er Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 79.

%02 | audo, parrafo 754.
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como consecuencia del menor valor al cual TECO vendi6 su inversion en EEGSA3®,

93. Como se sefiald antes, la expresion de “motivos insuficientes o inadecuados, asi

como motivos contradictorios, puede provocar la anulacién”*

porque éstos “no pueden, en si
mismos, servir como base razonable para las soluciones a las que se arrib6”*%. Como lo explicé
el comité ad hoc de Caratube c. Kazajistan, ““comités ad hoc han entendido que los motivos
contradictorios [...] deben equipararse a la falta de expresién de motivos y pueden generar la
anulacion”, porque los “[m]otivos contradictorios se neutralizan entre si y no le permitiran al

lector comprender los motivos del tribunal3%.

94.  En el caso que nos ocupa, la conclusién del Tribunal de que Guatemala violo las
obligaciones que le competen en virtud del Tratado al imponerle a EEGSA las tarifas de Sigla
para todo el periodo tarifario 2008-2013, lo que gener6 dafios desde el 1 de agosto de 2008 hasta
el 21 de octubre de 2010, mientras TECO mantuvo su inversién en EEGSA, es imposible de
conciliar con su conclusion de que “no hay evidencia suficiente de que, si las tarifas para el
periodo 2008-13 hubieran sido mayores, el precio de la operacion haria reflejado las mayores
ganancias de la empresa hasta 2013”3, La conclusién del Tribunal de que no habia evidencia
suficiente de que TECO vendi6 su inversion a un menor valor es incongruente, desde el punto de
vista ldgico, con su conclusion de que la tarifas arbitrariamente impuestas por la CNEE para el
periodo 2008-2013 generaron para EEGSA ingresos y ganancias considerablemente menores, y

que esas tarifas “se tomaron en cuenta [...] al momento de fijar el precio de la operacion” entre

%% Convenio del CIADI, articulo 52(1)(e); ver también, por ejemplo, Decision sobre Anulacién de Caratube c.
Kazajistan, parrafo 102 (los “motivos contradictorios se neutralizan entre si y no le permitiran al lector
comprender los motivos del tribunal”) (CL-N-127).

%94 Decision sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 122 (énfasis en el original) (CL-N-132).

%05 {d., parrafo 123 (énfasis en el original).
%06 Decision sobre Anulacién de Caratube c. Kazajistan, parrafo 102 (CL-N-127).

%7 |_audo, parrafo 754.

-64 -



TECO y EPM*®. Semejantes motivos contradictorios no constituyen una “base razonable para

las soluciones a las que se arrib6”, y configuran una falta de expresién de motivos=*°.

2. El Tribunal no expres6 motivos para pasar por alto la amplia prueba
documental y pericial de la pérdida de valor

95. Como se sefialo anteriormente, al no conceder el reclamo indemnizatorio de
TECO por los dafios surgidos por la venta de sus acciones, el Tribunal determin6 que la

entrevista del CEO de EPM, Sr. Restrepo, “solo menciona [...] una ‘posibilidad’”, mas que la

certidumbre, “de que con un VAD mayor para el resto del periodo, el precio de la operacion

310 'y que, como “no ha[bfa] pruebas en el expediente sobre cémo se

hubiera sido superior
determiné el precio de la operaciéon”, el Tribunal no sabia “qué otros factores pudieron haber
sido importantes” y, por ende, no podia “concluir con suficiente certeza que un incremento en los
ingresos hasta 2013 se hubiera reflejado en el precio de compra y en qué medida”®*. EI Tribunal
sefialé ademas que “no hay evidencia, como sostiene el Demandante, de que en la valoracion de
la empresa se reflejo la presuncion de que las tarifas se mantendrian inalterables méas alla de
2013 e indefinidamente”**?. Asimismo, el Tribunal comenté que, segin la entrevista al Sr.
Restrepo, el escenario en que “era probable que las tarifas permanecieran inalteradas” era “solo

uno de los escenarios considerados por el comprador”*

, 'Y, por lo tanto, concluy6 que “‘en
realidad es imposible saber qué sucedera con las tarifas en el futuro’*'. Respecto del periodo
tarifario 2013-2018, el Tribunal concluyd, por otra parte, que “no existia impedimento alguno

para que el distribuidor reclamara un incremento de las tarifas”, y que “no se aportd informacion

%%8 [d., parrafo 752

%9 Decision sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 123 (CL-N-132).
%19 | audo, parrafo 754 (énfasis afiadido).

11 [d., parrafo 754.

%12 [d., parrafo 755.

$3d., parrafo756.

$141d., parrafo 757.
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al Tribunal Arbitral sobre el establecimiento de las tarifas para el periodo 2013-18""*. En cuanto
al periodo tarifario que comenzaria en 2018, el Tribunal observd, de modo similar, que no habia
indicios de que el distribuidor “se veria impedido de reclamar un cambio en las tarifas en
20187%'® EI Tribunal advirti6 también que “el marco regulatorio puede cambiar, lo que
repercutiria en los futuros procesos de revision tarifaria y el futuro nivel del VAD”3'. Asi, el
Tribunal entendié que, “[e]n consecuencia” de sus conclusiones, “no puede aceptar que el precio
de venta a EMP se basé en la presuncion de que las tarifas se mantendrian inalterables
indefinidamente luego de 2013”8 y, “[e]n virtud de lo expuesto, el Tribunal Arbitral rechaza el

reclamo por pérdida de valor”*°.

96.  No obstante, con ello el Tribunal omitié abordar o, siquiera, reconocer las amplias
pruebas periciales y documentales aportadas por las partes sobre la pérdida de valor que sufrio la
participacién de TECO en EEGSA. Tampoco explicd por qué ciertas partes de la entrevista, en
las que se baso, deberian prevalecer por sobre esas pruebas o, de hecho, por sobre otras partes de
la misma entrevista, que es plenamente coherente con la conclusion de que, si el VAD vy las
tarifas de EEGSA se hubieran fijado en un nivel superior en la revision tarifaria correspondiente

al periodo 2008-2013, EPM habria pagado pro EEGSA un precio superior.

97.  Como se expuso antes, el comité ad hoc del caso Rumeli c. Kazajistan explico
que el fin de la exigencia de la expresion de motivos radica en “permitirle al lector (y
especificamente a las partes) ver los motivos en los que se funda el laudo mismo”*%°. En el caso

que nos ocupa, el Tribunal no articul6 ningin motivo por el cual las amplias pruebas

15 {d., parrafo 758.
316 {d., parrafo 758.
$171d., parrafo 759.
318 4., parrafo 760.
9 4., parrafo 761.

%29 Decisién sobre Anulacién de Rumeli c. Kazajistan, parrafo 104 (CL-40).
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documentales y periciales presentadas por las partes sobre la pérdida de valor de la participacion

de TECO en EEGSA supuestamente equivalian a que “no hay pruebas”**

12322

0 “no se aportd
informacidn”“* en cuanto a la pérdida de valor surgida de la venta de EEGSA, o por qué la parte
de la entrevista al representante de EPM, Sr. Restrepo, invocada por el Tribunal deberia
prevalecer por sobre esas pruebas o por sobre otras partes de esa misma entrevista, que es
plenamente coherente con la conclusién de que, si las tarifas y el VAD de EEGSA se hubieran
fijado en un nivel superior en la revision tarifaria del periodo 2008-2013, EPM habria pagado por
EEGSA un precio de compra mas elevado. En circunstancias tales, no es posible “[seguir] como

procedié el tribunal del Punto A al Punto By, finalmente, a su conclusién”?®

respecto de la
decision de no concederle a TECO una indemnizacion por la pérdida que sufrié al vender sus

acciones de EEGSA.

98.  Especificamente, si bien el Tribunal concluyé que “no hay pruebas en el

expediente sobre como se determind el precio de la operacion”*

, el expediente contenia prueba
documental de la época que reflejaba precisamente esa informacion, prueba que el Tribunal no
abordé, sin explicacion alguna®®. Como se expuso precedentemente, el expediente contenia (y la
Demandante invocd en sustento de su reclamo indemnizatorio) la carta de oferta no vinculante de
EPM a Iberdrola, firmada por el Sr. Restrepo, en la que EPM ofrecia comprar DECA 1l por USD
597 millones, y explicaba las “metodologias” que utilizaron EPM y su asesor para calcular el
precio propuesto para la operacion por EPM®%. La carta de EPM no contiene elemento alguno

que indique que EPM habia esperado que el VAD o las tarifas que la CNEE le habia impuesto a

%! |_audo, parrafo 754.

%22 {d., parrafo 758.

323 Decisién sobre Anulacién de MINE c. Guinea, parrafo 5.09 (CL-N-137).
%24 | audo, parrafo 754.

325 \er parrafos 46 y 68-72 supra.

%26 \Jer Carta de oferta no vinculante de Empresas Publicas de Medellin a P. Azagra, con fecha 26 de julio de
2010 (C- 557); ver también Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 173 (donde se cita lo mismo).
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EEGSA para el periodo tarifario 208-2013 se modificaran tras la venta. Por el contrario, segun la
carta de EPM, las metodologias que ella utiliz6 para calcular el precio propuesto para la
operacion incluian un analisis de EEGSA por el “[d]escuento de flujos de caja libre”,
“aplica[ndo] diferentes ajustes y supuestos”, pero que “no incluyen un aumento en las tarifas
para los afios 2013 y 2014”%%. Asi pues, el Tribunal tenia ante si una confirmacién explicita de
la época dada por la compradora misma, EPM, de que, al calcular el precio propuesto para la
operacion, EPM no esperaba cambios en las tarifas o el VAD tras la venta.

99.  Por otra parte, el expediente contenia la Opinidn respecto a la Justicia de Citibank
del 14 de octubre de 2010 (que la Demandante invoco en sustento de su reclamo
indemnizatorio), en la cual Citibank analiz6 cuén justo era para TECO el precio ofrecido por
EPM, de USD 605 millones®*®, que es el precio al cual finalmente se vendieron a EPM las
acciones de DECA 11°®. En la Opinién respecto a la Justicia, Citibank concluyé que “el
desempefio operativo y financiero de DECA Il se vio muy afectado por el proceso de revision

%27 Carta de oferta no vinculante de Empresas Ptblicas de Medellin a P. Azagra, con fecha 26 de julio de 2010
(énfasis afiadido) (C-557).

%28 \Jer Opinion respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc. (C-531); ver también Kaczmarek I, parrafo 130 (donde se apoya en la Opinidn respecto
a la Justicia de Citibank) (CER-5); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 169 (donde se explica
que, al igual que el Sr. Kaczmarek, “Citibank [...] pronosticé el flujo de caja futuro de EEGSA a diez afios en
su andlisis de FED”); id., parrafo 171 (donde se explica que “Citibank, al igual que el Sr. Kaczmarek, asumio
que el VNR cambiaria con el transcurso del tiempo para reflejar la inflacion, aumentos en el precio de
materiales y la expansion de la red, ademas de suponer que el VAD continuaria calculandose a partir de un
VNR depreciado, y que el VNR no se modificaria radicalmente™); id., parrafo 173 (donde se explica que, al
realizar un andlisis de EEGSA por el FED, Citibank tomé presupuestos referentes a los flujos de efectivo
futuros de la empresa v, al igual que el Sr. Citibank, no proyectd las tarifas de EEGSA indefinidamente sino
solamente hasta 2018, momento en el cual fijo para EEGSA un valor final); Acta (22 de enero de 2013) 324:6-
17 (Contrainterrogatorio de la testigo de la Demandante, Sra. Callahan) (“P: [...] pero finalmente vemos el
flujo de caja descontado [presentado en el Citibank Fairness Opinion], 8.1 (sic) esta mas o menos en un rango
al que llegé Citibank. R. Esa fue una conclusion de su opinidn de equidad de que el valor actual de mercado
para nuestra participacion en DECA Il apoyaba el precio de compra que EPM habia ofertado. . . . [E]so si
tomaba en cuenta las expectativas de EPM de lo que iban a redituar en el futuro comprendiendo que habia
tarifas de VAD bajas, en efecto. Entonces, mi opinidn fue asi, si por el contrario no se hubiese dado la decision
del VAD, eran como bienes dafiados™) (énfasis afiadido).

%29 | audo, parrafo 237.
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tarifaria de 2008, que generé menores ingresos y la contraccion de los margenes”**°. Como
también se explica en dicha Opinidn, al igual que EPM, Citibank analizo el valor de EEGSA
mediante la realizacion de un analisis FED de EEGSA, y proyecto el desempefio financiero
futuro de EEGSA desde 2010 hasta 2018, momento en el cual le asigné a la empresa un valor
final**. De critica importancia, la Opinién respecto a la Justicia de Citibank explica que en esas
“provisiones se asume que la CNEE no implementa cambios en las tarifas de VAD de EEGSA en

1332

el préximo reajuste de 2013 Como lo refleja la Opinion, Citibank concluyd que la

“Consideracion TECO a ser recibida en la Transaccion es justa para TECO, desde un punto de

vista financiero”3*,

100. La mencionada prueba de la época demuestra como calculo EPM el precio de
compra y revela no solamente los presupuestos en los que la compradora basé el precio que
propuso para la operacion sino también los presupuestos empleados por un banco independiente
y con experiencia internacional para arribar a un precio de compra justo para EEGSA. Por otra
parte, como el precio de la operacion ofrecido por EPM y el precio de la operacion que Citibank

verificd como justo eran practicamente idénticos, es Idgico inferir que EPM basé su modelo de

330 ver Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva

de TECO Energy, Inc., pagina 12/PDF, pagina 24 (C-531).

%31 \Jer Opinion respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc., pagina 5/PDF, pagina 15 (donde se explica que, para realizar su analisis FED de
EEGSA, Citibank proyect6 el VAD de la empresa hasta 2018 y luego calculd para ella un valor final basado en
multiplos de EBITDA de empresas comprables, descontados a la fecha del andlisis a la tasa del WACC) (C-
531); id., pagina 21/PDF, pagina 36 (donde se ofrece un andlisis de EEGSA por el flujo de efectivo
descontado); ver también Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 169-171 y 173 (donde se trata lo
mismo). De modo similar a lo que hizo EPM, Citibank también utiliz6 el método de las empresas abiertas y las
transacciones comparables para determinar el valor de EEGSA. Ver Opinion respecto a la Justicia de Citibank,
del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva de TECO Energy, Inc., pagina 5/PDF, péagina 15
(donde se explica que el analisis financiero de Citibank utiliz6 el “Analisis del flujo de efectivo descontado”, el
“Analisis de transacciones previas seleccionadas” y el “Analisis de empresa seleccionadas”) (C-531); ver
también Kaczmarek I, parrafos 9, 110-111 y 128-129 (donde se trata lo mismo) (CER-5).

%32 \ler Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacion a la Junta Directiva
de TECO Energy, Inc., pagina 13/PDF, pégina 26 (énfasis afiadido) (C-531); ver también Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia, parrafo 171, nota al pie 652 (donde se cita lo mismo).

333 Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, del 14 de octubre de 2010, Presentacién a la Junta Directiva de
TECO Energy, Inc., pagina 3/PDF, pagina 3 (C-531)

- 069 -



los flujos de efectivo futuros de EEGSA en presupuestos similares a los que utilizé Citibank. No
obstante, el Tribunal no articulé motivo alguno para hacer caso omiso de la mencionada prueba
documental y concluir que “no hay pruebas en el expediente sobre como se determing el precio

12334

de la operacion y “no hay evidencia [...] de que en la valoracion de la empresa se reflejo la

presuncion de que las tarifas se mantendrian inalterables”*%.

101. Por otra parte, como se desarrolld precedentemente, los dafios que TECO sufri6 al
vender su participacion en EEGSA fueron analizados exhaustivamente por el perito cuantificador
de TECO, Sr. Kaczmarek, y por el perito cuantificador de Guatemala, Dr. Abdala®®. Los peritos
coincidieron en que los dafios sufridos por TECO por la pérdida de valor de su participacion en
EEGSA deberian calcularse como diferencia en el valor real de EEGSA, que refleja la conducta
ilicita de Guatemala, y el valor contrafactico de la empresa, que presupone que Guatemala no
viol6 las obligaciones que le impone el Tratado®*’. Como el precio de compra de DECA I
comprendia una cartera de empresas y no le asignaba un valor a cada empresa especifica,
incluida EEGSA, el Sr. Kaczmarek calculo el valor real de EEGSA a la fecha de la venta
mediante la aplicacion de tres criterios de valoracion aceptados, a saber: el método del FED, el
método de las empresas abiertas comparables y el método de las transacciones comparables, y
pondero los resultados de estos tres métodos**®. En su aplicacion del método del FED, de modo
similar a lo hecho por EPM y Citibank, el Sr. Kaczmarek proyect6 los flujos de efectivo de
EEGSA hasta 2018 con base en el presupuesto de que la CNEE seguiria calculando el VAD de
EEGSA a partir de un VNR depreciado en un 50%, ajusté el desempefio financiero proyectado

después de 2013 por diversos factores (como la inflacion de costos y materiales, el crecimiento

%34 audo, parrafo 754.
%5 1d., parrafo 755.
336 4
Ver péarrafos 36-52 supra.
337 \ler parrafo 36 supra.

%38 \Ver parrafo 42 supra.
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de la red y las pérdidas técnicas de la red), y le asign6 a EEGSA un valor final al afio 2018°*°.
Kaczmarek compard el resultado de su analisis con el valor de EEGSA implicito en la venta de
DECA 11 y determiné que ambos valores se ubicaban en un rango préximo**. Ello indica que los
presupuestos en los cuales EPM y Citibank basaron su determinacion del valor de EEGSA
fueron similares a los tomados por el Sr. Kaczmarek®*.

102. Como también se expuso precedentemente, el perito cuantificador de Guatemala,
Dr. Abdala, se basé unicamente en la venta de DECA Il para determinar el valor de EEGSA en
el escenario real, y concluyo que el valor real de EEGSA se correspondia con un rango de
valores derivados del precio de compra pagado por EPM**2. El valor calculado por el Sr.
Kaczmarek se ubicaba en ese rango®*. Las partes coincidieron, entonces, en que “las
conclusiones de las partes en lo que respecta al valor real de EEGSA no difieren
significativamente y, por consiguiente, no tienen ningun impacto mayor en el célculo de

1344

dafios””™, y que “estan esencialmente de acuerdo sobre el valor de EEGSA en el escenario

actual”®*. El Tribunal no cuestioné la postura acordada por las partes sobre el particular®®. El

%39 Ver parrafos 43-46 supra.

%49 vser parrafo 46 supra.

1 Ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 167-173.
%42 \er parrafo 47 supra.
%43 \er parrafo 48 supra.

34 Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 165; ver también Réplica de TECO Posterior a la Audiencia,
parrafo 153 (“[e]n Gltima instancia, el Unico desacuerdo que tiene el perito de la Demandada con el analisis de
dafios de la Demandante se refiere al calculo de los gastos de capital de EEGSA en el escenario
contraféctico™) (énfasis afiadido.)

35 Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 334; ver también Réplica de Guatemala Posterior a
la Audiencia, parrafo 161 (donde se afirma que “es cierto que no existen grandes diferencias entre las partes
con respecto al valor de EEGSA en el escenario real, que basicamente ha sido determinado por el valor de la
venta de EEGSA a EPM”).

8 \er Laudo, parrafo 750 (donde dice que, en lo que se refiere al escenario real, las partes mantienen

solamente un “ligero desacuerdo” sobre la porcion del precio de venta que pagé EPM por el conjunto de
activos que incluye a EEGSA “que debe atribuirse a EEGSA”).
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hecho de que el resultado del calculo del valor real de EEGSA efectuado por el Dr. Abdala (que
le atribuyd a EEGSA una porcion del precio de compra que se pagd por DECA 1) coincidiera
con el resultado del calculo realizado por el Sr. Kaczmarek (que incluyd un analisis del FED en
el que se proyectaron los flujos de efectivo futuros de EEGSA hasta 2018 sobre el presupuesto
de que la CNEE seguiria calculando el VAD de la empresa en funcion de un VNR depreciado en
un 50%) también es indicativo de que el precio de la operacidon se basd en presupuestos en
cuanto al VAD v las tarifas futuras similares a los tomados por el Sr. Kaczmarek>*'.

103. No obstante, al igual que ocurrio con la carta de oferta no vinculante de EPM y la
Opinidn respecto a la Justicia de Citibank, el Tribunal no articul6 motivo alguno por el cual paso
por alto la prueba pericial en cuestion y concluy6 que “no hay pruebas en el expediente sobre

1348

como se determind el precio de la operacion”™, y “no hay evidencia [...] de que en la

valoracion dela empresa se reflejo la presuncién de que las tarifas se mantendrian

inalterables™>*.

104. Ademas, si bien el Tribunal concluyé que “no hay evidencia, como sostiene el
Demandante, de que en la valoracion de la empresa se reflejé la presuncion de que las tarifas se
mantendrian inalterables més alla de 2013 de indefinidamente™**°, TECO no alegé que el precio
pagado por EPM se hubiera basado en el presupuesto de que las tarifas se mantendrian
inalteradas indefinidamente después de 2013. Mas bien, como se explicé precedentemente, el Sr.

347 ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 167-173. En Gltima instancia, la diferencia en los

resultados de los célculos que efectuaron las partes de la indemnizacion correspondiente a la Demandante por
la pérdida que ésta sufrid con la venta de sus acciones surgié no en relacion con el valor real de EEGSA en la
venta a EPM sino porque Guatemala baso su analisis de cuales habrian sido los flujos de efectivo de EEGSA
“de no ser por” la violacion de Guatemala en el estudio del VAD confeccionado a los efectos del arbitraje por
el perito de Guatemala experto en la industria, Sr. Damonte (que el Tribunal entendié no constituia una base
adecuada para el analisis), en lugar de utilizar el estudio del VAD realizado por Bates White con fecha 28 de
julio de 2008 VAD. Ver pérrafos 51-52 supra.

%48 |audo, parrafo 754.
¥9d., parrafo 755.

%0 d., parrafo 755 (énfasis afiadido).
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Kaczmarek proyecto los flujos de efectivo de EEGSA hasta 2018, momento en el cual le asigno
a la empresa un valor final®*'. Con ello, el Sr. Kaczmarek no presupuso que las tarifas
permanecerian inalteradas sino, mas bien, que la CNEE seguiria calculando el VAD en funcion
de un VNR depreciado en 50%**%. Asi pues, Kaczmarek ajustd el desempefio financiero
proyectado de EEGSA después de 2013 por varios factores, tales como inflacion de costos y
materiales, crecimiento de la red y pérdidas técnicas de la red®*®. Todo esto se explico en el
informe pericial del Sr. Kaczmarek, asi como en las presentaciones de TECO, incluido su Escrito
Posterior a la Audiencia®*. Sin embargo, el Tribunal no articulé motivo alguno para concluir que
la postura de TECO era que el precio que pagd EPM reflejaba el presupuesto de que las tarifas

permanecerian inalteradas mas alla de 2013, indefinidamente.

105. De modo similar, si bien el Tribunal advirtié que “no se aporté informacién al

355
7 ’ el

Tribunal Arbitral sobre el establecimiento de las tarifas para el periodo 2013-18
expediente de hecho contenia los Términos de Referencia para el periodo 2013-2018 (invocados
por TECO) mediante los cuales la CNEE establecio los procedimientos para la fijacion del VAD
y las tarifas para el periodo tarifario 2013-2018°°. Los Términos de Referencia 2013-2018
establecen el mismo calculo del FRC que el que la CNEE le habia impuesto a EEGSA durante la
revision tarifaria del periodo 2008-2013, que habia generado una depreciacion injustificable del

50% en la base de activos regulados de EEGSA®’. Como se explico antes, el presupuesto

%1 ver parrafo 43 supra.

%2 ver id.
%3 ver id.

%% \er Kaczmarek I, parrafos 161-181 y 197 (CER-2); Memorial, parrafos 288-292; Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia, parrafos 169-171; Réplica de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 126.

%55 Laudo, parrafo 758.
%56 ver parrafo 43 supra; ver también Resolucion 161-2012 de la CNEE del 23 de julio de 2012, pagina 27
(que contiene los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA de 2013) (R-205); Escrito de

TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 170 (donde se trata lo mismo).

57 \er parrafos 20 y 43 supra; ver también Resolucion 161-2012 de la CNEE del 23 de julio de 2012, pagina
27 (que contiene los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA de 2013) (R-205); Escrito de
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tomado por el Sr. Kaczmarek de que la CNEE seguiria aplicando la anterior formula del FRC
hasta 2018 era entonces coherente con los Términos de Referencia para el periodo 2013-2018%%,
Sin embargo, el Tribunal no expresd ningun motivo para pasar por alto los Términos de
Referencia para el periodo 2013-2018 y concluir que “no se aport6 informacion” sobre la fijacion
de las tarifas para dicho periodo, a pesar de que TECO se refiri0 expresamente en su
presentacion al hecho de que los Términos de Referencia mencionados contenian la misma
férmula para el FRC que la impuesta en la revision de las tarifas de EEGSA para el periodo
2008-2013%,

106. El Tribunal tampoco ofrecid explicacidn alguna respecto del motivo por el cual la
entrevista al representante de EPM, Sr. Restrepo, deberia primar por sobre la mencionada amplia
prueba documental y pericial®*®. Asimismo, otras partes de la entrevista al Sr. Restrepo, que el
Tribunal dejé de lado sin explicacion, confirman que EPM habria pagado un precio de compra
mas elevado por las acciones de TECO en EEGSA si hubieran sido mas altos el VAD de la
empresa y sus tarifas. Como lo refleja la entrevista, al Sr. Restrepo se le pregunté sobre la
decision de EPM de comprar EEGSA, a pesar de que sus accionistas habian argumentado que
habria una “baja de ingresos y rentabilidad por el VAD”**. Restrepo explicé que EPM decidié

comprar EEGSA a pesar de ello, dado que “[e]so se refleja en el valor de la transaccion”®%. En

TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 170 (donde se trata lo mismo).
%58 \er parrafo 43 supra.

% Ver Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 170. Los Términos de Referencia para la revision
tarifaria de EEGSA 2013-2018 se emitieron el 23 de julio de 2012, después de la presentacion de la Réplica de
TECO, que estuvo fechada el 24 de mayo de 2012. Ver Resolucion 161-2012 de la CNEE del 23 de julio de
2012, pagina 20 (que contiene los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA de 2013) (R-
205). Asi pues, TECO no tuvo oportunidad de abordar los Términos de Referencia 2013-2018 sino recién
después de su Réplica.

%0 \/er Laudo, parrafos 755-760.

%1 id., parrafo 753 (donde se cita y ofrece la traduccién de Prensa Libre, No llevamos bandera, respetamos el
arraigo del 23 de octubre de 2010 (R-133) del propio Tribunal).
%2 {d., parrafo 753 (énfasis afiadido) (donde se cita y ofrece la traduccién de Prensa Libre, No llevamos

bandera, respetamos el arraigo del 23 de octubre de 2010 (R-133) del propio Tribunal).
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otras palabras, el hecho de que habria menores ingresos y rentabilidad a raiz de habérsele
impuesto a EEGSA el VAD de Sigla qued6, como cabia esperar, reflejado en el precio de
compra que pagé EPM. Como lo explico también el Sr. Restrepo, en EPM “compramos sobre la
base de que el modelo y esquema tarifario que hay hoy [es decir, el VAD de Sigla] es el que
estd”, lo que ““[p]or supuesto [] tiene una incidencia en la valoracion final y no tenemos ninguna

expectativa que vaya a ver [sic] modificaciones en otro sentido™3%.

107. Asi pues, la entrevista al Sr. Restrepo demuestra que, de haber sido superiores el
VAD vy las tarifas de EEGSA (cosa que, como concluy6 el Tribunal, habria ocurrido de no ser
por la violacion cometida por Guatemala), EPM habria pagado por EEGSA un precio de compra
mas alto. Esta es, de hecho, la Unica conclusion l6gica que puede derivarse de los hechos
mayormente indiscutidos. Sin embargo, al concluir que “no hay evidencia suficiente de que, si
las tarifas para el periodo 2008-13 hubieran sido mayores, el precio de la operacién habria

reflejado las mayores ganancias de la empresa hasta 2013”%

, el Tribunal pas6 por alto las
porciones precedentes de la entrevista y asi se concentrd, en cambio, en el comentario del Sr.
Restrepo de que “solo menciona [...] una ‘posibilidad’ de que con un VAD mayor para el resto

del periodo, el precio de la operacion hubiera sido superior”*®

, sin aportar los motivos por los
cuales esta parte de la entrevista deberia prevalecer por sobre las porciones restantes que

analizamos mas arriba.

108. Por ultimo, respecto del argumento de Guatemala de que es imposible saber qué
sucedera en el futuro con las tarifas, cosa que el Tribunal acepto, este argumento se plante6 por
primera vez en el Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia. Si bien TECO lo refutd
acabadamente en su Réplica Posterior a la Audiencia, en que explicO que su reclamo

indemnizatorio por los dafios sufridos por la pérdida de valor no dependia de “saber” qué

%3 {d., parrafo 753 (énfasis afiadido) (donde se cita y ofrece la traduccién de Prensa Libre, No llevamos

bandera, respetamos el arraigo del 23 de octubre de 2010 (R-133) del propio Tribunal).
%41d., parrafo 754.

% d., parrafo 754 (donde se cita y ofrece la traduccion de Prensa Libre, No llevamos bandera, respetamos el

-75 -



sucedera con las tarifas en el futuro y que depende solamente de demostrar que, al mes de
octubre de 2010, un comprador de EEGSA proyectaria menores ingresos futuros y, por
consiguiente, pagaria menos por la empresa como resultado de la imposicion del VAD en 2008
por parte de la CNEE (y la forma en que la CNEE determind ese VAD mediante el uso de una
formula del FRC que calcula el VAD a partir de un VNR depreciado en un 50%)%, la seccién
del Laudo que aborda este tema no se ocupa de la refutacion de TECO, sin expresar los motivos
por los cuales el Tribunal no tomé en consideracion la explicacién de TECO®.

109. Para resumir, el rechazo del reclamo indemnizatorio de TECO por la pérdida de

valor sufrida por la venta de EEGSA no expresa los motivos en los que se funda.

3. El Tribunal castigo injustificadamente a TECO por las supuestas
dificultades probatorias ocasionadas por la violacion del Tratado
cometida por Guatemala y le impuso una carga de la prueba
imposible de cumplir, con lo que quebranté gravemente normas
fundamentales de procedimiento

110. Como se desarroll6 precedentemente, “el tratamiento de la evidencia y la carga de

la prueba” se encuentra entre las normas fundamentales de procedimiento®®

, que incluyen, entre
otras cosas, el principio del trato igualitario a las partes*®® y el conocido principio segun el cual

nadie puede aprovechar su propio ilicito®”°. Como lo observé el tribunal del caso Gemplus c.

arraigo del 23 de octubre de 2010 (R-133) del propio Tribunal).

%8 \/er Réplica de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 126-127.
%7 ver Laudo, pérrafo 757 (donde se cita el Escrito de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 354, pero
no se aborda la respuesta de TECO).

%8 Decision sobre Anulacién de Impregilo c. Argentina, parrafo 165 (CL-N-133).

%9 ver, por ejemplo, Decisién sobre Anulacion de MINE c. Guinea, parrafo 5.06 (donde se incluye la igualdad
de las partes entre los ejemplos de normas fundamentales de procedimiento) (CL-N-137); Biwater Gauff
(Tanzania) Limited c. Republica Unida de Tanzania, Caso CIADI N.° ARB/05/22, Resolucién Procesal N.° 2
del 24 de mayo de 2006 (“Resolucién Procesal N.° 2 de Biwater c. Tanzania™), parrafo 13 (donde se afirma
que “[e]fectivamente es uno de los principios mas fundamentales del arbitraje internacional que a las partes se
las ha de tratar con igualdad™) (CL-N-125).

370 \ver BIN CHENG, GENERAL PRINCIPLES OF LAW AS APPLIED BY INTERNATIONAL COURTS AND TRIBUNALS 149
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México, “como principio legal general, cuando la parte demandada cometid un ilicito que le
ocasiona una pérdida a la parte demandante (determinado asi por un tribunal), la demandada no
tiene derecho a invocar la carga de la prueba en cuanto al monto de la indemnizacion por esa
pérdida en la medida en que ello potenciaria los ilicitos cometidos por la demandada y
frustraria injustamente el reclamo indemnizatorio de la demandante — como se indicé en el
laudo del caso Sapphire respecto del ““comportamiento del autor del dafio’”*"*. En Sapphire, el
tribunal entendié que “[n]o es necesario demostrar el dafio exacto sufrido para que se conceda
una indemnizacion. Por el contrario, cuando esa prueba resulta imposible, especialmente como
resultado el comportamiento del autor del dafio, basta que el juez pueda aceptar con
probabilidad suficiente la existencia y la medida del dafio”*"%. El tribunal de Gemplus cit6 al del
caso Sapphire y concluyé que, “teniendo ante si las dificultades probatorias generadas por los
propios ilicitos de la demandada, el tribunal considera que la carga de la prueba de la
demandante puede cumplirse a satisfaccion el tribunal, sujeto a que la propia demandada

demuestre lo contrario”®",

111. De modo similar, el tribunal de Impregilo c. Argentina determind que, si bien le
correspondia a la demandante, “en principio, [...] probar que sufrié el dafio por el que pretende
que se la indemnice”, como “no puede demostrarse con certeza en qué situacién habria estado
AGBA (y, por lo tanto, Impregilo) si no se hubiera producido la violacion el estandar de trato
justo y equitativo por parte de la Republica Argentina” y “seria irrazonable exigir prueba precisa

(Cambridge University Press 2006) (1958) (CL-48).

¥ Gemplus, S.A., SLP, S.A. y Gemplus Industrial, S.A. de C.V. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI
N.© ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4, Laudo del 16 de junio de 2010 (“Laudo de Gemplus c. México”),
parrafos 13-92 (donde se cita Sapphire Int’l Petroleum, Ltd. c. National Iranian Oil Co., Sentencia Arbitral del
15 de marzo de 1963, 35 I.L.R. 136, 187-188 (1963)) (énfasis afadido) (CL-22).

312 Sapphire Int’l Petroleum, Ltd. c. National Iranian Qil Co., Sentencia Arbitral del 15 de marzo de 1963, 35
I.L.R. 136 (“Laudo de Sapphire c. NIOC”), 187-188 (1963) (énfasis afiadido) (CL-N-141).

33 _audo de Gemplus c. México, parrafos 13-92 (donde se cita el Laudo de Sapphire c. NIOC, paginas 187-
188) (CL-22).
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del alcance del dafio sufrido por Impregilo”"*. El tribunal concluyé asi que, “[e]n cambio, debe
bastar con probabilidades y aproximaciones razonables como base para los reclamos
indemnizatorios”3”. Del mismo modo, el tribunal de Kardassopoulos c. Georgia observé que el
“principio formulado por la amplia mayoria de los tribunales arbitrales [...] no les impone a las
Partes una carga de la prueba superior a la preponderancia de la prueba”, y cité con aprobacién la
decision de Sapphire®’®. Igualmente, el comité ad hoc de Rumeli c. Kazajistan adhirio al criterio
adoptado en Sapphire y determiné que “[e]l hecho de que el ejercicio de [valoracion] sea
intrinsecamente incierto no es motivo para que el tribunal se niegue a conceder una
indemnizacion™®"".

112. Por otra parte, cuando, como ocurre en nuestro caso, el tribunal le impone a una
de las partes una carga probatoria tan onerosa que no es posible su cumplimiento, el tribunal esta
violando el principio del trato igualitario de las partes. Como lo explicé el tribunal del caso
Achmea c. Republica de Eslovaquia:

Le corresponde a la Demandante probar lo que plantea respecto del ‘dafio
causado’. Dicho esto, la exigencia de la prueba no debe ser de cumplimiento
imposible. Tampoco debe la exigencia de una precision razonable en la
cuantificacién llevarse a extremo tal de que la bdsqueda de esa precision en la
cuantificacién de las pérdidas se torne desproporcionadamente onerosa en
comparacién con el margen de error®’®,

% Impregilo S.p.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/07/17, Laudo del 21 de junio de 2011
(“Laudo de Impregilo c. Argentina”), parrafo 371 (CL-N-134).

$°d., parrafo 371.

%78 |oannis Kardassopoulos c. Georgia, Caso CIADI N.°© ARB/05/18, Laudo del 3 de marzo de 2010 (“Laudo
de Kardassopoulos c. Georgia”), parrafo 229 (donde se cita el Laudo de Sapphire c. NIOC, paginas 187-188)
(CL-121).

377 Decisién sobre Anulacién de Rumeli c. Kazajistan, péarrafo 144 (donde se cita el Laudo de Sapphire c.
NIOC, paginas187-188) (CL-40).

%% Achmea B.V. (anteriormente Eureko B.V.) c. Republica de Eslovaquia [1], Caso PCA N.° 2008-13, Laudo
Final del 7 de diciembre de 2012 (“Laudo Final de Achmea c. Republica de Eslovaquia™), parrafo 323 (énfasis
afadido) (CL-N-123); ver también MARK KanTor, VALUATION FOrR ARBITRATION: CoMPENSATION STANDARDS, V ALUATION
MeTHops anp Expert Evipence 73 (Kluwer Law International 2008) (“[n]o es necesario que al monto del lucro
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113. En el caso que nos ocupa, el Laudo del Tribunal indica que la Gnica prueba que
habria satisfecho al Tribunal habria sido prueba proveniente del tercero comprador mismo sobre
la forma en que habfa calculado el precio de compra®®. Sin embargo, este tipo de pruebas
normalmente constituyen informacion empresarial confidencial de propiedad del tercero
comprador y, por lo tanto, resultan ajenas al vendedor. Ademas, en la medida en que el Tribunal
pretendiera obtener pruebas de EPM sobre el valor de EEGSA en el escenario hipotético sin la
violacion de Guatemala, esas pruebas no existirian, ya que tipicamente el tercero comprador no
tiene motivos para llevar adelante un analisis de cual seria el precio de compra en un escenario
hipotético en el que se elimina la conducta ilicita del Estado y los flujos de fondos futuros de la
compariia son mayores. Con ello, el Tribunal le impuso a TECO una carga probatoria imposible
de cumplir, violando asi el derecho de TECO a ser oida y el principio de trato igualitario de las
partes.

114. Ademas, si bien determin6 que “la decision [de TECO] de efectuar la venta fue

adoptada principalmente como resultado del incumplimiento de la CNEE con el marco

12380

regulatorio”®, el Tribunal rechazo el reclamo indemnizatorio de TECO por los dafios surgidos

de esa venta, al determinar que no podia “concluir con suficiente certeza que un incremento en
los ingresos hasta 2013 se hubiera reflejado en el precio de compra y en qué medida”®*, a pesar

de que antes habia concluido que “se tomaron en cuenta las tarifas vigentes al momento de fijar

cesante se lo demuestre concretamente o con certeza. Ello le impondria a la demandante una carga
practicamente insuperable y beneficiaria a la parte que ocasiond el dafio y que impidié que la demandante
pudiera demostrar concretamente la pérdida sufrida. Para tener derecho al lucro cesante, la demandante debe
demostrar con certeza razonable que se habrian generado ganancias de no mediar los actos de la demandada.
Una vez que la demandante logra demostrar con razonable certeza el hecho del lucro cesante, entonces
solamente necesita ofrecer una base en funcién de la cual el tribunal pueda calcular razonablemente la medida
del lucro cesante de la demandante. Este criterio logra un equilibrio entre la necesidad de la prueba sobre la
base de la cual el tribunal pueda fundar la condena por lucro cesante y el reconocimiento de que la dificultad
para demostrar los dafios deriva del accionar de la demandada”) (con cita a John Y. Gotanda, Assessing
Damages in International Commercial Arbitration: A Comparison with Investment Treaty Disputes, presented
at BIICL 8" Annual Investment Treaty Forum, 11 de mayo de 2007) (énfasis afiadido) (CL-N-150).

379 \Ver Laudo, parrafos 753-756.

80 1d., parrafo 748.
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el precio de la operacion” entre TECO y EPM**?, y que esas tarifas existentes generaron dafios
por los mayores ingresos que habria percibido EEGSA de no mediar la violacion de Guatemala
desde el 1 de agosto de 2008 y hasta el 21 de octubre de 2010, mientras TECO mantuvo su

inversion en EEGSA®,

115. Para resumir, el Tribunal no enfrento dificultades probatorias para determinar que
los ingresos no percibidos por TECO desde el principio del periodo tarifario 2008-2013 hasta la
venta de EEGSA justificaban el otorgamiento de una indemnizacion a TECO por el monto pleno
pretendido, y también acepto que la venta de EEGSA fue consecuencia de la violacion que
cometié Guatemala; sin embargo, al mismo tiempo determind que no habia pruebas suficientes
de que los ingresos no percibidos por EEGSA durante el resto del periodo tarifario 2008-2013
redujeron su valor justo de mercado en la venta, si bien las partes coincidieron en que EPM no
habia pagado de mas ni de menos por EEGSA. Con ello, el Tribunal castigé a TECO por vender
su participacion en EEGSA durante el periodo tarifario, si bien reconocié que la venta era
consecuencia directa de la violacion del Tratado cometida por Guatemala. Asi, el Tribunal
recompensé a Guatemala por las dificultades probatorias ocasionadas por la violacion cometida
por ella, con lo que quebrantd normas fundamentales de procedimiento, a saber: el principio de
la igualdad de las partes y el principio segun el cual a nadie puede permitirsele aprovechar su
propio ilicito, como quedd reflejado en los casos analizados precedentemente. El
quebrantamiento es grave porque provoco la denegacion del reclamo indemnizatorio de TECO
por la pérdida de valor surgida de la venta de EEGSA.

4, El tratamiento de la evidencia por parte del Tribunal privé a TECO
de su derecho a ser oida

116. Como lo confirmo el comité ad hoc en Wena Hotels c. Egipto, “[e]s fundamental,

%81 d., parrafo 754.
%2 {d., parrafo 752.

%83 \er parrafo 66 supra; Laudo, parrafo 742.
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como cuestion procedimental, brindar a cada parte el derecho a ser oida ante un tribunal
independiente e imparcial” y “[e]sto incluye el derecho a plantear su reclamo o su defensa y a

producir todos los argumentos y las pruebas en sustento de ello”3.

117. Como se expuso precedentemente, en el caso que nos ocupa, el Tribunal denegd
el reclamo indemnizatorio de TECO por los dafios surgidos de la venta de sus acciones de
EEGSA, tras concluir que la entrevista dada por el Sr. Restrepo a la prensa “solo menciona [...]
una ‘posibilidad’ de que con un VAD mayor para el resto del periodo, el precio de la operacion

hubiera sido superior”*®°,

Sin embargo, el Sr. Restrepo no fue testigo en el arbitraje, no era
representante de ninguna de las partes en el mismo y no habia sido puesto a disposicion para
interrogarlo en la Audiencia. Por otra parte, como lo sefialo el tribunal de BIVAC c. Paraguay,
“los informes en los periddicos [...] pueden ofrecer un recuento incompleto o parcial de lo que se
dijo, aun sobre el presupuesto de que las citas se hayan registrado y reproducido correctamente”
y, por ese motivo, resultan de “valor probatorio limitado, si es que tienen algin valor

probatorio”3®®

. En estas circunstancias, TECO no tenia motivos para esperar que el Tribunal le
atribuyera un peso decisivo a la supuesta declaracion del Sr. Restrepo, y el hecho de que se lo
haya atribuido sin advertencia constituyé un quebrantamiento de una norma fundamental de

procedimiento y le deneg6 a la Demandante el derecho a ser oida.

118. Por otra parte, las normas procesales por las que se rige el arbitraje exigian que
“[r]especto de los anexos de hecho [...] las partes deberan traducir al otro idioma del proceso un

fragmento adecuado invocado por la parte que efect(ia la presentacion”*®’. Cabe destacar que

%% Decision sobre Anulacién de Wena c. Egipto, parrafo 57 (CL-N-144); ver también Decisién sobre

Anulacion de MTD c. Chile, parrafo 49 (CL-N-138); Decisidn sobre Anulacion de Azurix c. Argentina, parrafo
212 (CL-N-124).

%5 |audo, parrafo 754 (énfasis afiadido).

%6 Bureau Veritas, Inspection, Valuation, Assessment and Control, BIVAC B.V. c. Republica del Paraguay,

Caso CIADI N.° ARB/07/9, Nueva Decision sobre Excepciones a la Jurisdiccion del 9 de octubre de 2012
(““Nueva Decision sobre Excepciones a la Jurisdiccion de BIVAC c. Paraguay™), parrafo 234 (CL-N-126).

%7 Acta de la Primera Sesién celebrada el 23 de mayo de 2011, punto 10 (énfasis afiadido).
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ninguna de las partes habia presentado la traduccion a idioma inglés de la porcion de la entrevista
al Sr. Restrepo invocada expresamente por el tribunal, es decir, donde se refiere a la
“posibilidad” de que la empresa hubiera costado méas con un VAD distinto®®. Asi pues, ninguna
de las partes considerd que la porcién de la entrevista sin traducir fuera relevante para su planteo.
El Tribunal tampoco les indico a las partes la importancia central que pretendia darle a esta parte
de la entrevista, que en el Laudo tradujo el propio Tribunal®*°.

119. En particular, en ningin momento durante la Audiencia el Tribunal interrog6 a los
abogados, los testigos o los peritos cuantificadores de las partes sobre este aspecto de la
entrevista periodistica®*. De hecho, en ningiin momento durante la Audiencia el Tribunal indicé
que albergara dudas de que, en caso de determinarse la existencia de responsabilidad, la
Demandante tendria derecho al cobro de una indemnizacién por los dafios generados por la
pérdida que sufrio como resultado de la venta de sus acciones, tal como coincidieron ambos
peritos. En efecto, si bien los abogados de la Demandante expresaron su preocupacion en torno
del hecho de que, para ajustarse al cronograma del Tribunal y concluir temprano el ultimo dia de
la Audiencia (que ya se habia reprogramado y truncado a raiz de circunstancias desafortunadas
en relacion con uno de los integrantes del Tribunal), se veria obligada a renunciar al tiempo que

se habia reservado especificamente para destinarlo al interrogatorio de su propio perito

%8 E| expediente solamente contenia la traduccién de pasajes de la entrevista, entre los cuales no se inclufan la

pregunta y respuesta referentes a la “posibilidad” de que la empresa hubiera costado mas con un VAD distinto.
Ver Prensa Libre, No llevamos bandera, respetamos el arraigo del 23 de octubre de 2010 (énfasis afiadido) (R-
133).

%9 Ver Laudo, parrafo 753, nota al pie 606 (donde se indica que los pasajes de la entrevista citados en el
Laudo eran “traduccion [del] Tribunal®).

30 v/er Acta (22 de enero de 2013) 223:11-23 (el presidente del Tribunal advierte que la entrevista presentada
en el Anexo R-133 contiene la afirmacion de que “la suposicion es que la tarifa, tal como habia sido
establecida en el 2008, se mantendria igual para futuros periodos tarifarios” y solicita que las partes se refieran
a “¢por qué se hizo esta suposicion si se hace una revisién quinquenal de la tarifa?” pero sin sefialar o formular
preguntas sobre las partes no traducidas de la entrevista); id. 223:24-27 (el presidente del Tribunal pide a las
partes referirse a “;como la tarifa del 2008, que en esta entrevista [Anexo R-133] se menciona como que es
baja, quiero saber como fue tomada en cuenta al establecer el precio de venta a Energia de Medellin?”, pero sin
sefialar o formular preguntas sobre las partes no traducidas de la entrevista).
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391 ol Tribunal

cuantificador y el contrainterrogatorio del perito cuantificador de la Demandada
no solamente no indic6 que ello podria afectar su capacidad de apreciar plenamente el reclamo
indemnizatorio de la Demandante sino que incluso solicitd que la Demandante cediera parte de
su tiempo no utilizado a la Demandada, que utilizd plenamente el tiempo que se le habia
asignado durante la Audiencia®*?. Luego, si bien el Tribunal les entregé a las partes un listado de
preguntas que debian abordar en sus presentaciones posteriores a la audiencia, no incluyo
pregunta alguna referente a este aspecto de la entrevista periodistica en la que finalmente basé su
decision de denegar el reclamo indemnizatorio de TECO por la pérdida sufrida con la venta de
sus acciones®®. Ello subraya el hecho de que TECO no tenfa razén para sospechar que el
Tribunal invocaria la supuesta afirmacion del Sr. Restrepo de que solamente habia una
“posibilidad” de que EEGSA habria costado mas con un VAD mas elevado (y que, en efecto, le

atribuiria un peso determinante).

120. En tales circunstancias, la invocacién de la cita sin traducir, selectiva y fuera de
contexto de la supuesta declaracion efectuada a la prensa por una persona que no era testigo y
representaba a quien no era parte, y que no podia ser interrogado, combinado con el hecho de no
haber el Tribunal comunicado a las partes la importancia central que pretendia atribuirle a esta
declaracion a la vez que pasaba por alto la amplia prueba pericial y otras porciones de la
entrevista constituye un quebrantamiento grave de una norma fundamental de procedimiento, a

saber, el derecho a ser oido®*. El quebrantamiento es grave porque generd la denegacion del

31 ver Acta (5 de marzo de 2013) 1531:4-18 (Demandante).
%92 er id. 1531:20-1532:3 (presidente del Tribunal y Demandante).

%% \ler carta enviada por el Tribunal a las partes el 11 de marzo de 2013 (en la que solicita que, en sus
presentaciones posteriores a la audiencia, las partes se refieran a las “[p]ruebas del valor atribuido a EEGSA en
la venta a EDM [sic - EPM]”, pero sin mencionar la entrevista).

4 Convenio del CIADI, articulo 52(1)(d); ver también, por ejemplo, Decisién sobre Anulacién de Pey Casado
c. Chile, parrafos 261-70 (donde se anula la seccion del dafio referente a los dafios con el fundamento de que el
tribunal viol6 el derecho de Chile a ser oida al conferirles a las demandantes la indemnizacién por la violacion
del trato justo y equitativo a pesar de que los escritos de las partes se concentraron casi exclusivamente en la
indemnizacién relativa al reclamo de la demandante por expropiacion, con lo que privo a Chile del “derecho a
exponer sus argumentos sobre el estandar aplicable para calcular la indemnizacion por la violacion de la
disposicion del TBI sobre trato justo y equitativo cometida por Chile”) (CL-N-143).
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reclamo indemnizatorio de TECO por los dafios que sufrid por la pérdida de valor surgida de la
venta de EEGSA, lo que constituia la mayor parte del reclamo indemnizatorio de TECO.

5. El Tribunal avanz6 mas alla de la diferencia planteada por las partes,
con lo que se extralimitd manifiestamente en sus facultades y
guebrant6 una norma fundamental de procedimiento

121. Como se expuso precedentemente, los peritos de las partes coincidieron en que,
presuponiendo la existencia de responsabilidad, TECO habria sufrido pérdidas con la venta de
sus acciones de EEGSA®®. Especificamente, como se analizé antes, las partes estuvieron de
acuerdo en que no mantenian diferencias sustanciales en cuanto al valor de EEGSA en el
escenario real®®. El célculo que efectuaron las partes del valor de EEGSA en el escenario
contraféctico diferia considerablemente; no obstante, hasta el valor contrafactico de EEGSA
calculado por la Demandada a la fecha de la venta era superior a su valor real®’. En particular,
la postura de Guatemala era que, de determinarse la existencia de responsabilidad, TECO habria
sufrido dafios indemnizables por el monto de USD 3,1 millones a USD 18,6 millones, producto
de haberle vendido a EPM sus acciones de EEGSA3®. A pesar de estar de acuerdo las partes en

cuanto a que, presuponiendo la existencia de responsabilidad, TECO habria sufrido una pérdida

%% \er parrafo 50 supra.

%% \er parrafo 51 supra.

%7 Ver Abdala 11, parrafo 78, Tabla VI (donde se exponen los resultados del calculo corregido de los dafios del
Dr. Abdala, que incluye flujos de efectivo futuros contrafacticos para TECO en la suma de USD 123,1
millones, y flujos de efectivo futuros reales para TECO entre USD 104,5 millones y USD 120 millones; al
deducir esta Gltima cifra de la anterior se obtiene como dafios por pérdida de valor la cifra de USD 3,1 millones
a USD 18,6 millones) (RER-4); Presentacion del Interrogatorio de Brent C. Kaczmarek, del 5 de marzo de
2013, diapositiva 12 (donde se muestra que, segun el célculo de los dafios efectuado por el Dr. Abdala, los
dafios que sufri6 TECO por la pérdida de valor ascienden a, aproximadamente, USD 3 millones a USD 19
millones).

%% \/er Abdala 11, parrafo 78, Tabla VI (donde se exponen los resultados del célculo corregido de los dafios del
Dr. Abdala, que incluye flujos de efectivo futuros contrafacticos para TECO en la suma de USD 123,1
millones, y flujos de efectivo futuros reales para TECO entre USD 104,5 millones y USD 120 millones; al
deducir esta Gltima cifra de la anterior se obtiene como dafios por pérdida de valor la cifra de USD 3,1 millones
a USD 18,6 millones) (RER-4); Presentacién del Interrogatorio de Brent C. Kaczmarek, del 5 de marzo de
2013, diapositiva 12 (donde se muestra que, segin el calculo de los dafios efectuado por el Dr. Abdala, los
dafios que sufri6 TECO por la pérdida de valor ascienden a, aproximadamente, USD 3 millones a USD 19
millones); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafos 184-185.
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con la venta de sus acciones, el Tribunal denegd en su totalidad el reclamo planteado por TECO

por esa pérdida.

122. Por otra parte, como se explico precedentemente, el motivo por el cual la
valoracion contrafactica de EEGSA calculada por Guatemala fue tan baja (y, por consiguiente,
fue tan bajo su calculo de la pérdida sufrida por TECO con la venta de sus acciones de EEGSA)
fue que su perito cuantificador, el Dr. Abdala, bas6 su valoracién de EEGSA en el escenario
contrafactico en el estudio del VAD modificado realizado a los efectos del presente arbitraje por
el Sr. Damonte, perito de Guatemala. EI Dr. Abdala no calcul6 el valor contrafactico de EEGSA
a partir del estudio del VAD realizado por Bates White con fecha 28 de julio de 2008, que, segun
determind correctamente el Tribunal, deberia haberse utilizado como base para el andlisis de
valoracion. La unica valoracion del escenario contrafactico ante el Tribunal basada en el estudio
del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 fue la presentada por el perito de TECO, Sr.
Kaczmarek, que el Tribunal aceptd plenamente al reconocerle a TECO la indemnizacion por las
pérdidas historicas. EI Sr. Kaczmarek calculo el valor contrafactico de la participacion de TECO
en EEGSA en la suma de USD 337.683.3113% y la indemnizacién correspondiente a TECO en la
suma de USD 222.484.783*% por la pérdida de valor en su participacién (es decir, la diferencia
entre el valor contrafactico y el valor real de la participacién de TECO en EEGSA a la fecha de
la venta).

123. Como ya se analizd, es un punto consagrado que un tribunal que resuelve
cuestiones mas alla de las planteadas por las partes comete una extralimitacion manifiesta en sus
facultades, y que ello es causal de anulacién®®, incluido el hecho de que “la extralimitacién

manifiesta en las facultades consistiria en responder alguna otra pregunta no planteada por las

%99 | audo, parrafo 340; Kaczmarek 11, parrafol41, Tabla 14 (CER-5).
%90 | audo, parrafo 340; Kaczmarek I1, parrafol41, Tabla 14 (CER-5).
% ver, por ejemplo, Decision sobre Anulacién de Impregilo c. Argentina, parrafo 125 (CL-N-133); Decision

sobre Anulacion de Soufraki ¢. EAU, parrafo 41 (CL-N-132); Decision sobre Anulacion de CDC c. las
Seychelles, parrafo 40 (CL-N-128).
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partes o responder solamente parte de la pregunta que, de hecho, plantearon las partes”*%%. En el
caso que nos ocupa, respecto de la indemnizacién por la pérdida sufrida con la venta de las
acciones de EEGSA de que TECO era propietaria, las partes coincidieron en que, presuponiendo
que se declarara que medié responsabilidad, TECO tendria derecho a la indemnizacion, y la
cuestion que las partes sometieron al Tribunal para su resolucion queda, por ende, limitada a la
cuantia de esa indemnizacion. Sin embargo, el Tribunal se excedié del ambito de la diferencia
que le presentaron al denegar completamente el reclamo de TECO por la pérdida sufrida con la
venta de sus acciones de EEGSA a pesar de las posturas coincidentes de las partes. Con ello, el
Tribunal resolvio cuestiones que las partes no le habian planteado y se extralimito asi

manifiestamente en sus facultades.

124. Del mismo modo, como también se analizé precedentemente, esta reconocido que
“el tratamiento de la evidencia y la carga de la prueba” constituye una norma fundamental de
procedimiento®®. Entre los principios mas basicos de la carga de la prueba se encuentra aquel
por el cual no es necesario que la parte demuestre una alegacion que la contraria acepta. Como lo
explicd el tribunal de Rompetrol c. Rumania, “que una proposicion haya sido, de hecho,
demostrada por la parte sobre la cual pesa la carga de probarla depende no solamente de su
propia prueba sino de la evaluacion general de la prueba acumulada presentada por una o ambas
partes, sea en su sustento o en su contra. Un ejemplo ordinario consiste en que, si una parte
plantea una alegacion de hecho y la otra parte la acepta, ya no es necesario ‘probar’ esa
alegacion”*®*. Al denegar en su totalidad el reclamo indemnizatorio de TECO por los dafios
surgidos de la venta de su inversion en EEGSA siendo que Guatemala reconocié que, de
declararse la existencia de responsabilidad, TECO habria sufrido dafios con la venta de su

participacion en EEGSA, el Tribunal también violé una norma fundamental de procedimiento.

%92 Decision sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 44 (CL-N-132).
“03 Decision sobre Anulacién de Impregilo c. Argentina, parrafo 165 (CL-N-125).

“%4 The Rompetrol Group N.V. c. Rumania, Caso CIADI N.° ARB/06/3, Laudo, del 6 de mayo de 2013
(““Laudo de Rompetrol c. Rumania”), parrafo 178 (énfasis afiadido) (CL-109).
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B. El hecho de no haber el Tribunal ordenado el pago de intereses sobre la
indemnizacién concedida por el periodo transcurrido hasta el 21 de octubre
de 2010 y no haber aplicado la tasa acordada para los intereses previos al
laudo excedié el &mbito de la diferencia de las partes y viol6 el derecho
fundamental de TECO a ser oida

125. Como se analizd precedentemente, en lo que respecta a la indemnizacién
concedida, el Tribunal determind que “el interés se calculara desde el 21 de octubre de 2010”
porque “las pérdidas historicas [...] corresponden a las ganancias que comenzd a generar
EEGSA entre agosto de 2008 y octubre de 2010”, y, por consiguiente, “calcular el interés sobre
el monto total de los dafios historicos desde el primer dia del periodo tarifario conllevaria un
enriquecimiento injusto del Demandante”“®. No obstante, la decisién del Tribunal no solamente
constituye una extralimitacion manifiesta en sus facultades sino que ademas le neg6é a TECO la
oportunidad de ser oida. Como se expone luego, no estaba en discusion entre las partes que, en el
caso de que a TECO se le concediera una indemnizacion por los flujos de efectivo no percibidos
por EEGSA como resultado de la violacion de Guatemala desde el 1 de agosto de 2008 hasta la
venta de la tenencia de TECO en EEGSA el 21 de octubre de 2010, TECO tendria derecho al
cobro de intereses sobre el monto concedido, intereses que se devengarian en tramos a partir de
agosto de 2009. Tampoco habia diferencia alguna respecto de la tasa de interés aplicable
respecto de ese periodo. Asi pues, el Tribunal se extralimitd manifiestamente en sus facultades al
resolver una cuestion que excedia la diferencia entre las partes. Por otro lado, el Tribunal no les
brindo a las partes (y, en especial, a TECO) la oportunidad de abordar el tema de si la condena
en intereses constituiria un enriquecimiento injusto, punto que ni Guatemala ni el Tribunal
habian planteado en el transcurso del arbitraje sino que, en cambio, surgio por primera vez en el
Laudo del Tribunal.

126. Como lo planteé en sus presentaciones, TECO solicitd que se le concedieran
intereses compuestos sobre el monto indemnizatorio que se dispusiera, a una tasa comercial

razonable, segun la calculé su perito cuantificador, Sr. Kaczmarek*®. Kaczmarek calculé los

%05 | audo, pérrafo 765.

%06 \/er Memorial, parrafos 307-311; Réplica, parrafos 315-320.
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intereses a una tasa de 5,7% a 7,0% anual, equivalente al rendimiento de los bonos soberanos de
Guatemala®®’. También present6 dos tasas de interés alternativas, a saber: la tasa preferencial de
EE.UU. mas 2%, y LIBOR mas 4%, tasas que reflejaban ambas la tasa activa cobrada por un

banco comercial a un comprador solvente*®,

127. Enlo que se refiere a la fecha a partir de la cual corresponde que se devenguen los
intereses, el Sr. Kaczmarek calcul6 los dafios historicos nominales (sin intereses) de TECO para
el periodo comprendido entre la imposicién del VAD ilicito y la venta de la participacion de
TECO en EEGSA como la suma de tres montos, es decir, la participacion de TECO en los flujos
de efectivo no percibidos por EEGSA entre el 1 de agosto de 2008 y el 31 de julio de 2009; entre
el 1 de agosto de 2009 y el 31 de julio de 2010; y entre el 1 de agosto de 2010 y el 21 de octubre
de 2010°%°. Luego aplicé a cada uno de estos montos intereses devengados a partir del 1 de
agosto de 2009, 1 de agosto de 2010 y 22 de octubre de 2010, respectivamente*®. En
consecuencia, TECO reclamo el pago de intereses “desde el final de cada afio por la pérdida de

flujo de efectivo”*.

128. La postura de Guatemala, basada en la opinion de su perito, el Dr. Abdala, fue
que correspondia aplicar distintas tasas de interés respecto de los periodos transcurridos antes y

después de la venta. Respecto del periodo anterior a la venta, Guatemala aleg6 que, en principio,

“7 \er Memorial, parrafo 310; Kaczmarek |, parrafo 221 (CER-2); Réplica, parrafo 315; Kaczmarek II,
parrafol74 (CER-5).

“%8 \ler Memorial, parrafo 310, nota al pie 1153; Kaczmarek I, parrafo 221 (CER-2); Réplica, parrafo 315;
Kaczmarek I, parrafol74 (CER-5).

409 \ier Kaczmarek I, parrafo 224, Tabla 20 (CER-2); Kaczmarek I, parrafo 26, Tabla 5 (donde se ofrece un
monto actualizado de los dafios, con intereses) (CER-5).

19 \/er Kaczmarek I, parrafo 224, Tabla 20 (donde se calculan los dafios del periodo transcurrido hasta el 21
de octubre de 2010, asi como los intereses correspondientes) (CER-2); Kaczmarek Il, parrafo 26, Tabla 5
(donde se ofrece un monto actualizado de los dafios, con intereses) (CER-5); id., parrafo 141, Tabla 14 (donde
se ofrece un monto actualizado de los dafios antes de aplicar los intereses, incluidos los USD 21.100.552 por
flujos de efectivo no percibidos que el Tribunal le concedi6 a TECO como indemnizacién por el periodo
comprendido entre el 1 de agosto de 2008 y el 21 de octubre de 2010).

11 Memorial, parrafo 312 (énfasis afiadido).
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debia aplicarse una tasa que se correspondiera con el costo promedio ponderado del capital de
EEGSA (“WACC”, por sus siglas en inglés)**2. Segin coincidieron ambas partes, dicha tasa era
de 8,8%*. Respecto del periodo posterior a la venta, Guatemala alegé que, como la venta de
EEGSA a EPM no estuvo causada por la violacion del Tratado cometida por Guatemala, debia
aplicarse una tasa libre de riesgo que se correspondiera con los rendimientos de un bono del
Gobierno de EE.UU. a 10 afios**.

129. Dado que, como se desarrollé precedentemente, el calculo de los dafios historicos
producidos hasta la venta que realizo el Dr. Abdala arrojéo como resultado una cifra negativa,

Guatemala alegd que los intereses sobre las pérdidas historicas debian también calcularse por

415

aplicacion de la tasa libre de riesgo™. Asi pues, Guatemala sostuvo que era beneficioso para

2 \/jer Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacion de Demanda de

Guatemala, del 24 de enero de 2012 (“Memorial de Contestacion™), parrafos 623-626 (donde se afirma que
“[plara llevar las pérdidas a moneda del 21 de octubre de 2010, se deben actualizar los supuestos dafios por
flujos de fondos desde el momento en el cual ocurrieron hasta la mencionada fecha”, y que “[c]Jomo lo
explican Abdala y Schoeters, para ello, es necesario utilizar un factor de actualizacién basado en el costo de
capital de EEGSA (mejor representado por el ‘WACC’”); Abdala |, parrafo 109 (donde afirma que
“[c]onceptualmente, para los dafios historicos (hasta octubre de 2010) se deberia utilizar un factor de
actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA (“WACC’, por sus siglas en inglés))” (RER-1); Abdala
I1, parrafo 80 (donde afirma que “conceptualmente, los presuntos dafios histdricos (desde agosto 2008 hasta el
momento de la venta, octubre de 2010) se deberian actualizar en base al costo de capital de EEGSA (‘WACC’,
por sus siglas en inglés)”) (RER-4); Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 175 (donde se
afirma que “los supuestos dafios de TGH deben actualizarse al WACC con anterioridad a la venta de TGH
(dado que TGH asumia aln un riesgo operativo)”); Laudo, parrafo 764 (donde se cita el texto precedente del
parrafo 175 de la Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia).

13 ver Abdala I, parrafo 109 (donde se afirma que “el costo de capital de EEGSA (‘WACC’ [...]) [...] NCI
[Kaczmarek] [lo] estima en 8,80%, y sobre el cual no tenemos discrepancias de calculos”) (RER-1); Réplica,
parrafo 318 (donde se advierte la coincidencia de las partes en cuanto a que el WACC de EEGSA era 8,8% y
que el WACC constituye una tasa de interés apropiada).

141 audo, parrafo 433 (donde se afirma que “[d]e acuerdo con Guatemala, seria apropiado utilizar un factor de
actualizacion posterior al 21 de octubre de 2010 basado en una tasa libre de riesgo, como ser bonos publicos de
Estados Unidos de América a 10 afios (2,8% durante el periodo comprendido entre octubre de2010 y diciembre
de 2011)™); ver también Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 174-175 (donde se afirma que
“Iberdrola no vendio sus acciones a EPM como consecuencia de las medidas sino como una estrategia
corporativa de consolidacion de inversiones” vy, “[p]or lo tanto, los supuestos dafios de [TECO] deben
actualizarse al WACC con anterioridad a la venta de [TECO] [...] y desde el 21 de octubre en adelante
utilizando un factor de actualizacion basado en una tasa libre de riesgo™) (énfasis afiadido).

“5\er Memorial de Contestacién, pérrafos 623-626; Abdala |, parrafo 109 (donde afirma que
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TECO concederle el coro de intereses sobre la indemnizacion por dafios histéricos a la tasa mas
baja posible, ya que, cuanto méas baja fuera la tasa de interés aplicada, menor seria el monto
negativo de la indemnizacién resultante**®. Como lo explicé TECO, se trata de una postura
carente de todo sentido, ya que si se condenaba al pago de intereses, con ello se presuponia que
se habia determinado la existencia de responsabilidad y dafios y, por consiguiente, TECO se
beneficiaria con la tasa de interés més alta, y no la més baja. En otras palabras, no habia ningln
escenario en el cual el Tribunal pudiera (i) determinar que hubo responsabilidad, (ii) determinar
que TECO no habia sufrido dafio alguno a raiz de la violacion del Tratado sino que, en cambio,
se habia beneficiado con la violacion, (iii) calcular una indemnizacion negativa para TECO, (iv)
disponer una condena al pago de intereses sobre esa indemnizacion negativa, y (v) condenar a
TECO a pagarle a Guatemala por la violacion del Tratado cometida por ésta. En efecto, el Dr.
Abdala reconocié que, si el Tribunal determinaba la existencia de responsabilidad y le concedia
una indemnizacién a TECO, correspondia condenar al pago de intereses por las pérdidas
histdricas a una tasa de 8,8%, correspondiente al WACC de EEGSA:

[P:] Supongamos que el Tribunal estd en desacuerdo y decide que TECO de
hecho sufrié perjuicio en este periodo de dos afios. En ese caso seria adecuado
aplicar una tasa de interés de 8,8 por ciento de dichos perjuicios. ¢No es cierto?

R. Si, es correcto*!’.

130. EIl Dr. Abdala reconocio también que en circunstancias en las cuales la “salida”

del inversor de su inversién no es voluntaria (que, segun lo determind el Tribunal, es lo que aqui

“[c]onceptualmente, para los dafios historicos (hasta octubre de 2010) se deberia utilizar un factor de
actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA (“WACC?’, por sus siglas en inglés))” pero que, como su
calculo de los dafios “impl[ica] un dafio histérico con signo negativo [...] hemos utilizado una tasa de interés
libre de riesgo™) (énfasis afiadido) (RER-1); Abdala Il, parrafo 80 (donde afirma que “conceptualmente, los
presuntos dafios historicos (desde agosto hasta el momento de la venta, octubre de 2010) se deberian actualizar
en base al costo de capital de EEGSA (“WACC?’, por sus siglas en inglés), pero que dada la particularidad de
tener un dafio histérico con signo negativo, consideramos conservador utilizar la tasa libre de riesgo en este
caso también”) (énfasis afiadido) (RER-4).

“16 ver Abdala Il, parrafo 80 (RER-4).

M7 Acta (5 de marzo de 2013) 1633:21-1634:4 (Contrainterrogatorio a Abdala).
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418

sucedi6)*®, “recomiendo usar el WACC como el interés previo al laudo™**.

131. Habiendo considerado la postura de Guatemala, TECO coincidié con ella en que
la tasa de 8,8% correspondiente al WACC de EEGSA resultaba apropiada como tasa para los

intereses previos al laudo*?°

. Asi pues, no habia diferencia entre las partes en cuanto a la tasa de
interés aplicable hasta el 21 de octubre de 2010 (la fecha de la venta) respecto de los dafios
histdricos; tampoco estaba en discusion entre ellas el hecho de que, en el caso de que la venta de
EEGSA hubiera estado ocasionada por la violacion del Tratado cometida por Guatemala (que lo
estuvo, segun lo determind el Tribunal), correspondia aplicar la tasa de 8,8% hasta la fecha del

Laudo.

132. Por otra parte, Guatemala en ningin momento discutio la postura de TECO de
que, si se le concedia la indemnizacion por dafios historicos hasta el 21 de octubre de 2010,
tendria entonces derecho al cobro de intereses devengados en tramos a partir del 1 de agosto de
2009*. Por el contrario, el Dr. Abdala entendié congruentemente que, si se demostraba que

8 |_audo, parrafo 748 (donde se determina que “la decision de efectuar la venta fue adoptada principalmente

como resultado del incumplimiento de la CNEE con el marco regulatorio™); ver también Reunion del
Directorio de TECO Energy, Inc. celebrada el 14 de octubre de 2010, Propuesta de Venta de DECA II, del 14
de octubre de 2010 (C-353); Callahan I, parrafo 8 (CWS-2); Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo
202.

9 Acta (5 de marzo de 2013) 1637:9-10 (Contrainterrogatorio a Abdala); ver también Escrito de TECO
Posterior a la Audiencia, parrafo 202 (donde se advierte o mismo).

420 \/er Escrito de TECO Posterior a la Audiencia, parrafo 202 (donde se afirma que “[e]n la Audiencia, el Dr.
Abdala reconocié que, si el Tribunal determina que existe responsabilidad y ordena el pago de una
indemnizacién, la tasa de interés apropiada anterior al laudo para el periodo de mas de dos afios comprendido
entre el 1° de agosto y el 21 d octubre de 2010 es del 8,8%, que era el WACC de EEGSA en ese momento” y
que el “Tribunal deberia ordenar el pago de intereses compuestos anteriores y posteriores al laudo del 8,8%);
Laudo, parrafo 352 (donde se menciona la postura de TECO de que a TECO “deben otorgarse[le] intereses
compuestos anteriores y posteriores al laudo a una tasa del 8,8% hasta la fecha del cumplimiento efectivo de
las obligaciones™); id., parrafo 353 (donde se menciona la postura de TECO de que “[e]l perito de la
Demandada, el Dr. Abdala, reconocié en la audiencia que esto configuraria una tasa de interés adecuada
anterior al laudo para el periodo comprendido entre el 1 de agosto de 2008 y el 21 de octubre de 2010, dado
que se corresponde con el promedio ponderado del costo del capital (WACC, por sus siglas en inglés) de
EEGSA de aquel momento™).

“21 \/er, en general, el Memorial de Contestacién; Abdala I, parrafos 107-111 (donde se cuestiona la tasa de
interés aplicable pero no la fecha a partir de la cual deberian devengarse los intereses) (RER-1); Duplica de
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TECO sufrié dafios respecto del periodo transcurrido hasta el 21 de octubre de 2010, no habia
entre los peritos diferencias teéricas respecto de los intereses*??. En efecto, en su propio célculo
de los darios, el Dr. Abdala aplicé intereses a los dafios histéricos a partir del 1 de agosto de
20097,

133. Vista la coincidencia de las partes sobre este punto, no tenian ellas motivos para
abordar la cuestion de que la condena al pago de esos intereses pudiera 0 no constituir un

“enriquecimiento injusto”, o siquiera preverla”***

, 'Y que el Tribunal no fuera a brindarles a las
partes la oportunidad de hacerlo. Si el Tribunal les hubiera brindado esa oportunidad a las partes,
ya sea al formular una pregunta durante la Audiencia o al incluir una pregunta tal en el listado de
preguntas que les envid a las partes para que las trataran en sus presentaciones posteriores a la
audiencia, TECO habria explicado que no habia solicitado intereses devengados sobre el monto

“total” de los dafios a partir del 1 de agosto de 2008, sino que, mas bien, habia solicitado

Guatemala, del 24 de septiembre de 2012 (“Duplica”) (donde no se cuestiona la fecha inicial para los intereses
sobre los dafios histéricos); Abdala I, parrafos 80-83 (donde se cuestiona la tasa de interés aplicable pero no la
fecha a partir de la cual deberian devengarse los intereses) (RER-4); Escrito de Guatemala Posterior a la
Audiencia (donde no se cuestiona la fecha inicial para los intereses sobre los dafios historicos); Réplica de
Guatemala Posterior a la Audiencia (donde no se cuestiona la fecha inicial para los intereses sobre los dafios
historicos); Laudo, parrafos 264-435 (donde no se menciona, cuando el Tribunal describe las posturas de las
partes, ninguna diferencia referente a la fecha inicial para los intereses sobre los dafios historicos).

%22 \Jer Abdala I, parrafo 109 (donde afirma que, “[c]onceptualmente, para los dafios histdricos (hasta octubre
de 2010) se deberia utilizar un factor de actualizacion basado en el costo de capital de EEGSA (“WACC’, por
sus siglas en inglés)” y que, respecto de “[e]ste factor, que NCI [Navigant/Sr. Kaczmarek] estima en 8,80% y
sobre el cual no tenemos discrepancias de célculo”) (RER-1); Abdala I, parrafo 80 (donde afirma que “no
disentimos con la vision de que, para el periodo anterior a la venta de octubre de 2010, se utilice una tasa de
interés que incluya un componente de riesgo basado en el costo de oportunidad del dinero de EEGSA”™) (RER-
4); id., parrafo 83 (donde afirma que “no tenemos discrepancias conceptuales” con el Sr. Kaczmarek en cuanto
a los intereses referentes al periodo transcurrido hasta el 21 de octubre de 2010); ver también Memorial de
Contestacion, parrafos 623-626 (donde se adopta la postura del Dr. Abdala); Duplica, parrafo 520 (lo mismo);
Réplica de Guatemala Posterior a la Audiencia, parrafo 175 (Io mismo).

%23 \ler Abdala Il (RER-4), modelo de dafios (DAS-37) (archivo electronico), pestafia “3.A. Resumen de
Valuacion”, filas 90-97 (donde se calculan los factores de descuento para los dafios histdricos mediante la
utilizacion de la tasa correspondiente a la deuda de EE.UU. a 10 afios, de 3,29%, desde agosto de 2009 y
agosto de 2010 hasta el 21 de octubre de 2010); id., filas 22 y 24 (donde se aplican estos factores de descuento
en férmulas en las que se calculan los flujos de efectivo histéricos no percibidos por EEGSA al 21 de octubre
de 2010).

“24 |_audo, pérrafo 765.
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intereses devengados en tramos a partir del 1 de agosto de 2009, y que la condena al pago de
estos intereses no constituiria un enrigquecimiento injusto ya que, de no haber mediado la
violacion cometida por Guatemala, los flujos de efectivo adicionales que habria generado
EEGSA en los dos primeros afios del periodo tarifario 2008-2013 habrian estado disponibles
para TECO a partir del fin del primer y segundo afio del periodo tarifario, es decir, a partir de
agosto de 2009 y agosto de 2010, respectivamente. Asi pues, TECO podria haber reinvertido
esos fondos a partir de ese momento y comenzar a ganar intereses a partir de esas fechas. TECO
habria explicado también que, en estas circunstancias, no concederle el cobro de intereses sobre
dichos montos a partir de agosto de 2009 y agosto de 2010 seria contrario al principio de
aceptacion universal por el cual la indemnizacion debe resarcir integramente a la parte afectada
por el valor tiempo del dinero, y que la propia Guatemala asi lo reconocié al calcular los

intereses de la misma forma.

134. Dada la importancia central que reviste este tema en la decision del Tribunal
sobre los intereses correspondientes al periodo transcurrido hasta el 21 de octubre de 2010, el
hecho de que el Tribunal no les haya brindado a las partes la oportunidad de abordarlo importa
un quebrantamiento grave de una norma fundamental de procedimiento, a saber, el derecho a ser
oidas. Como se expuso precedentemente, el derecho de las partes a ser oidas debe “garantizarse
en pie de igualdad, de forma tal que se permita a cada parte responder adecuadamente a los

argumentos y las pruebas presentados por la otra™*®

, Y “[s]i un tribunal arbitral no confiere ese
derecho, entonces el laudo que dicte sera objeto de anulacién”*?. Se aplica igualmente cuando el
tribunal no le confiere a una de las partes el derecho a abordar un argumento planteado e
invocado por el propio tribunal. EI comité ad hoc de Pey Casado c. Chile anul6 asi la seccion del
laudo sobre dafios con el fundamento de que el tribunal habia violado el derecho de Chile a ser

oida al concederles a las demandantes la indemnizacion por la violacion del trato justo y

“25 Decision sobre Anulacion de Wena c. Egipto, parrafo 57 (CL-N-144).
%28 Decision sobre Anulacién de Fraport c. Filipinas, parrafo 200 (CL-N-131); ver también Decisién sobre
Anulacién de Malicorp c. Egipto, parrafo 36 (donde se determiné que el “principe du contradictoire [...] es
una norma de procedimiento que asegura la igualdad delas partes en un proceso contradictorio” y “constituye
una norma fundamental de procedimiento”) (CL-N-136).
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equitativo a pesar de que los escritos de las partes se concentraban casi exclusivamente en los
dafios referentes al reclamo de las demandantes por expropiacién*?’. De modo similar, el comité
ad hoc del caso Fraport c. Filipinas anulé el laudo con el fundamento de que el tribunal habia
violado el derecho de la demandante a ser oida al no brindarle la oportunidad de presentar sus
comentarios sobre una nueva pieza probatoria que fue de “especial importancia” para la decision
del tribunal, a cuyo efecto afirm6 que el tribunal “no deberia haber procedido a analizar y
considerar esta prueba en sus propias deliberaciones sin haberles brindado a las partes la
oportunidad de efectuar presentaciones sobre la misma y haberse beneficiado con esas

presentaciones”*%.

135. En el caso que nos ocupa, el Tribunal no le brindé a TECO la oportunidad de
presentar argumentos sobre la teoria del “enriquecimiento injusto” del Tribunal, que ni
Guatemala ni el Tribunal habian planteado en ningin momento durante el proceso y que las
partes no tenian razones para prever. El quebrantamiento de esta norma fundamental de
procedimiento por parte del Tribunal es, por otra parte, grave, porque gener6é para TECO una
indemnizacion por un monto considerablemente menor al correspondiente, y la privd “del
beneficio o la proteccion que la norma tenia por fin conferir™*®. En efecto, al 1 de octubre de
2014, el defecto en la indemnizacion surgido de la decision del Tribunal ronda el millon de

ddlares®.

%27 pey Casado c. Chile, Decision sobre Anulacién, parrafos 261-70 (donde se determind que a Chile se la

privo de su “derecho a exponer sus argumentos sobre el estandar aplicable para calcular la indemnizacién por la
violacion de la disposicion del TBI sobre trato justo y equitativo cometida por Chile”) (CL-N-143).

%28 Decision sobre Anulacion de Fraport c. Filipinas, parrafo 230 (CL-N-131).

%29 Decision sobre Anulacién de MINE c. Guinea, parrafo 5.05 (CL-N-137).

“%0 e arriba a este monto al aplicar los intereses calculados por Navigant y la tasa de interés del 8,8% hasta el
21 de octubre de 2010 y la tasa de intereses compuestos con capitalizacion anual equivalente a la tasa
preferencial de EE.UU. mas dos por ciento de alli en mas (segln el Laudo, parrafo 780), y comparar el
resultado con el monto de intereses que obtenemos cuando se aplica lo resuelto por el Tribunal en materia de
intereses en el parrafo 780 del Laudo. Ver también Kaczmarek |, parrafo 224, Tabla 20 (donde se exponen
montos sustanciales en concepto de intereses devengados sobre los dafios histéricos) (CER-2).
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136. Ademas, como se expuso antes, estd consagrado que el tribunal que resuelve
cuestiones mas alla de las planteadas por las partes comete una extralimitaciéon manifiesta en sus
facultades, lo que constituye causal de anulacién®®*. Como lo confirmé el comité ad hoc de
Soufraki c. Emiratos Arabes Unidos, “la extralimitacion manifiesta en las facultades consistiria
en responder alguna otra pregunta no planteada por las partes o responder solamente parte de la

pregunta que, de hecho, plantearon las partes”*%.

137. Como ya se explico, en el caso que nos ocupa las partes coincidieron sobre la tasa
de interés aplicable a los dafios historicos de TECO anteriores a la venta, y no discutieron que
ese interes debiera devengarse en tramos a partir del mes de agosto de 2009. Por consiguiente, no
existia entre las partes diferencia en cuanto a que, si el Tribunal determinaba que Guatemala era
responsable y le concedia a TECO la indemnizacion por el periodo anterior a la venta, TECO
tendria entonces el derecho a cobrar intereses a la tasa de 8,8%, devengados en tramos a partir de
agosto de 2009. Al determinar que TECO no tenia derecho al cobro de ningun interés antes del
21 de octubre de 2010, el Tribunal resolvio entonces una cuestion que no le fue planteada por las
partes y excedid el ambito de la diferencia entre ellas, con lo cual se extralimité manifiestamente

en sus facultades**,

31 \ier seccion I11.A supra; ver también Decision sobre Anulacién de Impregilo c. Argentina, parrafo 125
(donde se advierte que “[l]a extralimitacion manifiesta de las facultades puede ocurrir cuando un tribunal de
arbitraje resuelve sobre asuntos que las partes no le sometieron su decisién”) (CL-N-133); Soufraki ¢. EAU,
Decision sobre Anulacion, parrafo 41 (donde se determiné que “la extralimitacion manifiesta en las facultades
consistiria en responder alguna otra pregunta no planteada por las partes o responder solamente parte de la
pregunta que, de hecho, plantearon las partes”) (CL-N-132); Decision sobre Anulacién de CDC c. las
Seychelles, parrafo 40 (donde se advirtio que “[e]jemplos tipicos de ‘extralimitaciones [en las facultades]’ son
el Tribunal que resuelve cuestiones que no se le plantearon o se niega a decidir las que correctamente tiene
ante si”’) (CL-N-128).

%32 Decision sobre Anulacion de Soufraki c. EAU, parrafo 44 (CL-N-132).

3 TECO advierte al respecto que, como consecuencia de la decision del Tribunal de que conferirle a TECO
intereses devengados desde antes de la venta de EEGSA el 21 de octubre de 2010 constituiria un
enriquecimiento injusto, el Tribunal nada resolvio respecto de qué tasa de interés se aplicaba en relacion con
ese plazo. Ver Laudo, parrafo 762-768. No obstante, el Tribunal afirm6 que “la aplicacion del WACC de
EEGSA luego de octubre de 2010 no tendria sentido, dado que el Demandante ya habia vendido su
participacion en EEGSA vy habia dejado de asumir los riesgos operativos de la empresa”. id., parrafo 766
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138. Del mismo modo, al no concederle a TECO los intereses previos al laudo a la tasa
de 8,8%, el Tribunal excedio el &mbito de la diferencia de las partes, con lo que se extralimitd
manifiestamente en sus facultades; y al desechar sin aviso la postura coincidente de las partes, el

Tribunal privo a TECO de su derecho a ser oida.

139. De ello se colige que corresponde anular parcialmente el Laudo en la medida en
que le niega a TECO los intereses devengados a partir del 1 de agosto de 2009 a la tasa de 8,8%.

V. CORRESPONDE LEVANTAR LA SUSPENSION DE LA EJECUCION DEL
LAUDO

140. En la Solicitud de Anulacion, Guatemala pidié que, de conformidad con el
articulo 52(5) del Convenio del CIADI y la Regla 54 de las Reglas de Arbitraje del CIADI, se

434

suspendiera provisionalmente la ejecucion del Laudo Guatemala indico también que

desarrollaria con mayor detalle su pedido de mantenimiento de la suspension de la ejecucion del

Laudo en una “etapa procesal oportuna”*®.

141. Si bien TECO se reserva su derecho a ofrecer una nueva respuesta si Guatemala
presenta ese desarrollo de su solicitud de mantenimiento de la suspension de la ejecucién del
Laudo, por los motivos expuestos a continuacion corresponde que el Comité revoque la
suspension provisional de la ejecucion del Laudo, o bien supedite su mantenimiento a la

presentacion de una fianza, por parte de Guatemala, por el monto total del Laudo.

142. Al resolver sobre solicitudes de suspension de la ejecucion, los comités ad hoc
han considerado las probabilidades de cumplimiento del laudo, en caso de que no se lo anule. En
Sempra c. Argentina, el comité ad hoc considerd que era “esencial, para su decision sobre si dar

(énfasis afladido). Esto indica que si el Tribunal le hubiera concedido a TECO intereses devengados durante el
periodo anterior a la venta, habria aplicado la tasa correspondiente al WACC de EEGSA hasta la venta.

4 Solicitud de Anulacién de Guatemala, pérrafo 83.

> [d., péarrafo 84.
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por terminada la suspension o mantenerla, comenzar por evaluar las perspectivas de que
Argentina cumpla el Laudo, si éste no es anulado”*®. De modo similar, el comité ad hoc que
intervino en MTD c. Chile observd que “[e]n general, el Estado demandado que pretende la
anulacion deberia tener derecho a la suspension, siempre que ofrezca garantias razonables de

que, en caso de no anulérselo, el laudo se cumplird”*’.

143. En el caso que nos ocupa, poco después de dictado el Laudo, un articulo
periodistico con una entrevista al presidente de Guatemala, Otto Pérez Molina, afirmé que
“[l]ograr la revocatoria del resarcimiento que ordena el Ciadi al Estado se convierte en una
prioridad automatica del Ejecutivo, debido a que no se dispone de los recursos para pagar esa

cantidad”*®. Al igual que en MTD c. Chile, Guatemala no ha ofrecido ninguna garantia

% sempra Energy Int’l c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/02/16, Decision sobre la Solicitud de
la Republica Argentina de Mantener la Suspension de la Ejecucion el Laudo, del 5 de marzo de 2009
(“Decisidn sobre la Solicitud de Mantener la Suspension de la Ejecucién de Sempra c. Argentina™), parrafo 30
(CL-N-142).

T MTD Equity Sdn. Bhd. y MTD Chile S.A. c. RepUblica de Chile, Caso CIADI N.° ARB/01/7, Decisién sobre
la Solicitud de la Demandada de Mantener la Suspensién de la Ejecucién, del 1 de junio de 2005 (“Decision
sobre la Solicitud de Mantener la Suspension de la Ejecucién de MTD c. Chile”), parrafo 29 (CL-N-139); ver
también CMS Gas Transmission Company c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/8, Decision sobre
la Solicitud de la Republica Argentina de Mantener la Suspensién de la Ejecucion del Laudo (““Decision sobre
la Solicitud de Mantener la Suspension de la Ejecucion de CMS c. Argentina™), parrafo 38 (CL-N-130).

8 \/er Prensa Libre, Estado apelara fallo millonario del Ciadi, del 22 de diciembre de 2013, adjunto al
presente en el Anexo C-N-637 (énfasis afiadido). TECO sefiala al Respecto que la Resolucion Procesal N.° 1
dispone, en su punto 14.1, que “[i]n principio, no se admitiran nuevos documentos o pruebas, salvo en la
medida en que se arguya que una de las causales de anulacién sea la exclusion de documentos propuestos pero
no admitidos en el arbitraje original”, y que “[s]i alguna de las Partes desea presentar nuevos documentos o
pruebas que no sean autoridades legales, esa Parte debera solicitar permiso al Comité tan pronto como sea
posible y, en todo caso, antes de presentar la prueba”. Como se puede apreciar a partir de sus términos, estas
disposiciones se aplican a nuevas pruebas o documentos presentados por una parte en sustento de su solicitud
de anulacion o de su objecion a la solicitud de anulacion formulada por la otra parte. En este caso, TECO
presenta el articulo periodistico precedente Gnicamente en relacion con la solicitud de Guatemala de que se
mantenga la suspensién de la ejecucién del Laudo. En consecuencia, dicho articulo no queda comprendido en
el punto 14.1 de la Resolucién Procesal N.° 1. En efecto, al evaluar la probabilidad de que se vaya a cumplir el
laudo en el caso de no anularselo, los comités ad hoc generalmente se fijan en pruebas no presentadas durante
el arbitraje, como el historial de pago o falta de pago de laudos arbitrales del Estado, o declaraciones de
funcionarios estatales sobre la intencion del Estado de pagar el laudo o no pagarlo, ya que, tipicamente, esta
prueba es de fecha posterior al laudo y no resulta relevante para las cuestiones resueltas por el tribunal original.
Ver, por ejemplo, Decisién sobre la Solicitud de Mantener la Suspension de la Ejecucion de Sempra c.
Argentina, parrafos 65-76 (donde se analiza el historial de cumplimiento de laudos internacionales de
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razonable de que pagara el Laudo de no ser éste anulado; por el contrario, ha indicado
publicamente que no cuenta con fondos adecuados para ello. En consecuencia, Guatemala no

tiene derecho a que se le conceda el mantenimiento de la suspension de la ejecucion del Laudo.

144. Por otra parte, en circunstancias en las que se suspende la ejecucion del laudo,
varios comités ad hoc entendieron que el deudor del laudo debe ofrecer una garantia por el pago
futuro del mismo para el caso de denegarse la solicitud de anulacion®®. Del mismo modo, la
doctrina ha comentado que “[l]a suspension discrecional de la ejecucion hasta tanto se resuelva
sobre la solicitud de anulacion deberia tener un costo. El costo deberia ser una fianza, fianza que,

més probablemente, finalmente vaya a necesitarse™**.

145. En nuestro caso, el caracter de deudor del Laudo de Guatemala no se ve afectado
por la Solicitud de Anulacion Parcial de TECO, ya que TECO no pretende la anulacion de las
porciones del Laudo en que se responsabiliz6 a Guatemala y se le concedié a TECO la

indemnizacion por las pérdidas histéricas*. La Unica parte que pretende la anulacién de esas

Argentina) (CL-N-142).
%39 \/er, por ejemplo, Wena Hotels Ltd. c. Replblica Arabe de Egipto, Resolucién Procesal N.° 1 sobre el
Mantenimiento de la Suspension del Laudo (“Resolucién Procesal N.° 1 de Wena c. Egipto”), parrafo 7(b)
(donde se determino que era “justo [...] que el mantenimiento de la suspension se viera contrarrestado con la
exigencia de presentacion de una garantia de cumplimiento del Laudo para el caso de denegarse la solicitud™)
(CL-N-145); CDC Group PLC c. Seychelles, Caso CIADI N.°© ARB/02/14, Decisién sobre el Mantenimiento
de la Suspensién del 14 de julio de 2004 (“Decisién sobre el Mantenimiento de la Suspension de CDC c. las
Seychelles”), parrafo 22 (donde se determind que el “mantenimiento de la suspension total del Laudo con la
condicién de que se presente una garantia total protege al maximo los intereses legitimos de ambas partes en el
proceso™) (CL-N-129); Repsol YPF Ecuador SA c. Empresa Estatal Petréleos del Ecuador (Petroecuador),
Caso CIADI N.° ARB/01/10, Resolucion Procesal N.° 1 sobre la Suspension de la Ejecucion del Laudo, del 22
de diciembre de 2005 (“Resolucion Procesal N.° 1 de Repsol c. Ecuador™), parrafo 8 (“la regla que surge de
anteriores arbitrajes es que la parte que solicita la anulacién del laudo puede conseguir la suspensién de su
ejecucidn durante la tramitacion del proceso con la presentacion de una fianza por el monto total del laudo”)
(CL-N-140).

“0 pAuL D. FrieoLano, Stay of Enforcement of the Arbitral Award Pending ICSID Annulment Proceedings, in
Annuvent oF ICSID Awarps, |Al Series on International Arbitration No. 1, pagina 185 (E. Gaillard & Y.
Banifatemi eds., 2004) (CL-N-151).

“! para evitar dudas, cabe advertir que, si bien TECO pretende la anulacién de la decision del Tribunal

respecto de los intereses que le concedi6 sobre las pérdidas historicas, de ninguna manera pretende que se
anule la decision del Tribunal respecto de las pérdidas historicas en si, por las cuales Guatemala le debe a
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porciones del Laudo es Guatemala. Para proteger los intereses legitimos de TECO en lograr el
cobro del Laudo en el caso de rechazarse la Solicitud de Anulacién de Guatemala, si resuelve
que debe mantenerse la suspension de la ejecucién del Laudo, el Comité deberia supeditar ese
mantenimiento de la suspensién a la presentacion de una fianza, por parte de Guatemala, por el

monto total del Laudo.

VI. CONCLUSION

146. Por los motivos expuestos precedentemente, TECO solicita respetuosamente que

el Comité dicte una decision en la que se:

1. Anule parcialmente la seccion del Laudo sobre dafios en la medida en que
no le concede a TECO indemnizacién alguna por las pérdidas sufridas con la
venta de EEGSA el 21 de octubre de 2010;

2. Anule parcialmente la seccion del Laudo sobre dafios en la medida en que
no le concede a TECO intereses devengados en el periodo transcurrido entre el 1
de agosto de 2009 y el 21 de octubre de 2010;

3. Anule parcialmente la seccion del Laudo sobre dafios respecto de la tasa
de interés aplicable a los intereses previos al laudo a la tasa preferencial de

EE.UU. més dos por ciento; y

4. Condene a Guatemala a pagar los honorarios legales y costos en que

incurra TECO en el presente proceso.

147. En lo que respecta al pedido de Guatemala de que el Comité disponga el
mantenimiento de la suspension de la ejecucion del Laudo, por los motivos expuestos con
anterioridad TECO solicita respetuosamente que el Comité deniegue el pedido de Guatemala o

supedite la suspension a que Guatemala presente una fianza por el monto total del Laudo.

TECO una indemnizacion en virtud del Laudo.
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Respetuosamente,

[Firma]

Andrea J. Menaker
Petr Polasek
Kristen M. Young

WHITE & CASELr

701 Thirteenth Street, N.W.
Washington, D.C. 20005
U.S.A.

Abogados de la Demandante 17 de octubre de 2014
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