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ESCRITO DE LA DEMANDANTE POSTERIOR A LA AUDIENCIA
INTRODUCCION

1. De conformidad con la carta del Tribunal de fecha 22 de marzo de 2013, la
Demandante presenta su Escrito Posterior a la Audiencia® El presente Escrito se refiere
Unicamente a determinados aspectos del caso, a la luz de cuestiones planteadas durante la
Audiencia y las preguntas formuladas por e Tribunal. La Demandante mantiene todos sus

planteos anteriores, tanto escritos como orales.

2. Como yalo demostré la Demandante y como lo confirmo el testimonio dado en la
Audiencia, el caso que nos ocupa surge de la decision arbitraria e injustificada de Guatemala de
reducir, por motivos puramente politicos, las tarifas eléctricas de EEGSA correspondientes al
periodo 2008-2013 mediante la reduccién del VAD, asi como de actos arbitrarios e injustificados
realizados por Guatemala para cumplir ese objetivo. Estos actos culminaron con el
desconocimiento de todo €l proceso de revision tarifaria para el quinquenio 2008-2013 por parte
de la CNEE, que le impuso a EEGSA su propio VAD injustificadamente bajo, en contravencién
de declaraciones especificas efectuadas por Guatemala durante la privatizacién de EEGSA y en
absoluto desconocimiento del marco legal y regulatorio adoptado por Guatemala para atraer e
inducir inversiones extranjeras en su deteriorado sector eléctrico. Como lo demuestran las
pruebas y lo confirmo el testimonio dado en la Audiencia, |os actos realizados por la CNEE para
reducir el VAD de EEGSA no fueron actos de un ente regulador independiente ni estuvieron
motivados por una interpretacion de la ley efectuada de buena fe, como la Demandada pretende
hacerle creer a Tribunal. Mé&s bien, como lo confirman los documentos internos de la propia
CNEE, éstaignor6 deliberadamente los principios claves consagrados en laLGE y el RLGE para
lograr el resultado que pretendia: a saber, una marcada reduccion del VAD de EEGSA, a cuyo
efecto le impidio utilizar el valor nuevo de reemplazo de su red para el calculo del VAD. Segin
alarded €l propio Carlos Colom en una presentacién dada en abril de 2010 sobre la revision
tarifaria de EEGSA, e proceso de determinacion del VAD fue “desgastante, pero altamente
enriquecedor para €l regulador” y logré eliminar supuestas “[d]istorsiones histéricas del VAD

! Abreviaciones y términos utilizados en el Escrito de la Demandante Posterior ala Audiencia tienen e mismo
sentido que en la Duplica sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, Réplicay Memorial de la Demandante.



n2

(el usuario paga lo que debe de pagar)”“. No son éstas las palabras de un regulador desinteresado

e independiente que obra de buenafe.

3. Mientras que los reclamos planteados por la Demandante en €l presente arbitraje
estan sustentados por los documentos de la época, la defensa opuesta por la Demandada, tal
como lo confirmé su Alegato de Apertura, no lo estd. La defensa de la Demandada se basa, en
cambio, en su estrategia de describir intencionalmente de forma incorrecta la naturaleza de la
controversia, presentandola como una simple diferencia regulatoria loca en torno de la
interpretacion del marco legal y regulatorio que ya ha sido resuelta por los tribunales
guatemaltecos, marco que la Demandante y Sus socios supuestamente interpretaron
incorrectamente a decidir invertir en EEGSA. Sin embargo, como lo confirmé € testimonio
dado en la Audiencia, aqui la diferencia no surge de un simple desacuerdo entre las partes en
torno de la interpretaciéon de ciertas disposiciones del derecho guatemalteco, como insiste la
Demandada, sino méas bien de los actos deliberados de la propia Guatemala, concebidos para
impedir que EEGSA calculara su VAD en funcion del valor nuevo de reemplazo de su red, y asi
asegurarse una baja sustancial en el VAD vy las tarifas de EEGSA para € periodo 2008-2013.
Como lo confirman las pruebas testimoniales y documentales, no existié ninguna diferencia en
torno del marco lega y regulatorio aplicable a calculo del VAD de EEGSA hasta que, en €l afio
2008, la CNEE decidi6 abandonar e método del VNR previsto en laLGE y el RLGE sin ningn
fundamento legal y con el fin expreso de desvalorizar en un 50% la base de capital de EEGSA,

logrando asi un VAD considerablemente inferior.

4, Asimismo, las pruebas testimoniales y documentales confirman que no hubo
ningun malentendido en torno de la funcion correcta de la Comision Pericial hasta que la CNEE
determinG que, si se atenia alo resuelto por laComisién Pericia sobre las discrepancias, incluido
su pronunciamiento sobre el tema de la depreciacion, e VAD de EEGSA registraria un aumento
sustancial. No dispuesta a aceptar ese resultado, la CNEE procedié entonces a ignorar tanto los
pronunciamientos de la Comisién Pericial como el estudio corregido del VAD de EEGSA, y a
aprobar su propio estudio del VAD, que redujo e VAD de EEGSA aproximadamente un 45% (a

pesar de que los costos de los materiales utilizados en la distribucion eléctrica, como €l cobre y

2 Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Metodologia del Célculo Tarifario en
Guatemala, de abril de 2010, pagina 47 (énfasis cambiado) (C-348).



aluminio, habian aumentado considerablemente desde la revision anterior de las tarifas de la
empresa), en abierta violacion de las declaraciones efectuadas anteriormente por Guatemalay del
marco legal y regulatorio adoptado por ésta para inducir la inversion extranjera en EEGSA. El
resultado de la revision de las tarifas de EEGSA para € periodo 2008-2013 fue entonces €l
mismo que s la CNEE simplemente hubiera determinado e VAD de la empresa en forma
unilateral desde el principio; sin embargo, en lugar de ello EEGSA habia participado en el
proceso de revision de un afo de duracion impuesto en la LGE y e RLGE, y financiado su
propio estudio del VAD y una Comision Pericial que quedaron ambos finalmente desestimados
por la CNEE por no generar € resultado predeterminado que ésta pretendia. Como lo demostro
la Demandante, los actos de la CNEE en este contexto son precisamente €l tipo de actos
arbitrarios e injustificados del Estado que prohibe el articulo 10.5 del CAFTA-RD.

5. La prueba testimonial, pericial y documental confirma, de modo similar, que no
hubo ninguna diferencia en cuanto a si la consultora de EEGSA habia incorporado plenamente
las decisiones de la Comision Pericia en el estudio corregido del VAD. Por € contrario, como lo
demuestran los documentos internos de la propia CNEE y lo confirmaron los testigos de la
Demandada en la audiencia, en aquel momento la CNEE jamés revisO siquiera € estudio
corregido del VAD de EEGSA. En cambio, tras andlizar las decisiones de la Comision Pericial y
determinar que su cumplimiento elevaria el VAD de EEGSA, la CNEE decidi6 aprobar su
propio estudio del VAD y desestimar tanto las decisiones de la Comision Pericial como €l
estudio corregido del VAD de EEGSA.. Los argumentos esgrimidos por la Demandada durante la
Audiencia con los que criticd € estudio corregido del VAD presentado por la empresa
constituyen pues otra més de las justificaciones post-hoc de la Demandada que e Tribuna debe

rechazar.

6. La estrategia de la Demandada también ha consistido en no presentar 10s testigos
de hecho que cuentan con conocimiento real y personal de los hechos controvertidos sino, mas
bien, apuntalar sus defensas con las declaraciones de oidas y no corroboradas de solamente dos
testigos de hecho, los Sres. Moller y Colom. Asi pues, la Demandada no presentd ningan testigo
de hecho que hubiera participado personamente en la revision de las tarifas de EEGSA para €l
periodo 2003-2008 o que se hubiera desempefiado en la Gerencia de Tarifas 0 € Departamento

Tarifario de la CNEE, como € Sr. Melvin Quijivix, que participd en larevision de las tarifas de



EEGSA para e quinquenio 2008-2013 y participd directamente en la negociacion de las Reglas
Operativas y sigue desempefiandose como titular de la Gerencia de Tarifas de la CNEE, y
Marcela Pelaez, que también participo en la revision de las tarifas de EEGSA para €l periodo
2008-2013 y habia trabajado directamente con € Sr. Riubrugent en € disefio de la féormula
incorrecta del FRC de la CNEE basada en € modelo estacionario aplicado en Brasil, que generd
una depreciacion del 50% en la base de capital de EEGSA. La Demandada no present6é tampoco
a Ceésar Fernandez, quien se desempefié como director de la CNEE desde 2004 hasta 2012; €l Sr.
Riubrugent, quien fue no solamente consultor de la CNEE durante la revision de las tarifas de
EEGSA para €l periodo 2008-2013 sino también la persona designada por la CNEE paraintegrar
la Comision Pericial; Amilcar Brabatti, que eray sigue siendo titular de la Gerencia Juridica de
la CNEE y estuvo a cargo de redactar las justificaciones dadas por la CNEE en la época de los
hechos para la aprobacion de su propio estudio del VAD en funcién del articulo 99 del RLGE,
gue la CNEE luego abandoné ante los tribunales guatemaltecos; tampoco presentd a nadie de
Sigla, la firma que actu6 como consultora de la CNEE durante la revision de las tarifas de
EEGSA para el periodo 2008-2013 y que estuvo a cargo de confeccionar € estudio en funcion
del cual sefijo e VAD de laempresa, o Mercados Energéticos, que también se desempefié como
consultora de la CNEE durante la mencionada revisiéon de las tarifas de EEGSA vy fue luego
contratada en abril de 2009 con €l Unico fin de defender el accionar de Guatemala en este caso.

7. Como lo confirm6 € testimonio dado en la Audiencia, la estrategia de la
Demandada también ha consistido en retener documentos de respuesta que e Tribunal le ordend
expresamente exhibir o que la propia Demandada aceptd presentarle ala Demandante. Asi pues,
s bien la Demandada deberia haber presentado las “ actas de reuniones’ de la CNEE, no exhibié

ningln acta de las reuniones de los directores de la CNEE®. Sin embargo, durante su

3 Por gjemplo, si bien la Demandante le solicitd y el Tribunal le ordend ala Demandada que exhibiera “[t]odos
los documentos, incluidas, entre otras, las actas de reuniones, informes y memorandums, que reflgen la
revision del estudio del VAD de EEGSA realizada por la CNEE para €l periodo tarifario de 2003-2008", asi
como también “[t]odas |as actas de asamblea, memorandums y demas documentos que reflgjen los debates o €
andlisis de la CNEE sobre el estudio del VAD realizado por Bates White, con fecha 31 de marzo de 2008,
incluidos todos los informes o memorandums del Departamento de Estudios Tarifarios de la CNEE”, la
Demandada no presento actas de reuniones, ni informes internos o memorandums. Calendario de Redfern dela
Demandante, Solicitudes N.° C.5y F.9. De modo similar, si bien la Demandante le solicité ala Demandada, y
ésta aceptd, la produccion de, entre otras cosas, “[t]odos los documentos en los que se haga alusién a Articulo
1.10 de los Términos de Referencia, 0 que traten sobre este, asi como todas las actas de asamblea, informes,
memorandums u otros documentos que reflejen el andlisis o la interpretacion de la CNEE sobre el Articulo



contrainterrogatorio, € Sr. Moller confirmd que, de conformidad con e Reglamento Interno de
la CNEE, sus directores deben reunirse por 1o menos una vez por semana y las actas de sus
reuniones (tanto ordinarias como extraordinarias) deben formalizarse por escrito, pero que los
abogados de la Demandada jamas solicitaron una copia del libro de actas en € que se asientan
las mismas’. Del mismo modo, si bien a la Demandada se le ordend exhibir “[t]odos los
materiales promocionales, presentaciones y demas documentos preparados, utilizados o
distribuidos por Guatemala durante su promocion de la privatizacion de EEGSA”>, incluida una
copia de la presentacion dada por la CNEE ante el Comité de Alto Nivel € 13 de marzo de 1998
sobre la metodologia tarifaria prevista en la LGE®, la Demandada no produjo una copia de dicha
presentacion. En la audiencia, € Sr. Moller volvié a confirmar que los abogados de la
Demandada jamés solicitaron una copia de dicha presentacion’. Ocurre o mismo con el pedido
efectuado por la Demandante para la produccién de “[d]ocumentos que incluyan las tres listas
de candidatos propuestos por las universidades nacionales, el MEM vy los agentes del mercado
mayorista para el Consgjo de Administracion de la CNEE en € afio 2007”, que € Tribuna

también le ordend producir a la Demandada®. Como lo confirmé e Sr. Moller, si bien €

1.10"; “[tlodas las actas de asamblea, informes, memorandums y deméas documentos que reflgjen las
deliberaciones o0 €l andlisis de la CNEE sobre las normas operativas de la Comision Pericial, incluidos los
borradores de las normas operativas y la correspondencia interna y externa intercambiada en relacion con
dichos borradores’; “[t]odos los informes, memorandums, actas de reuniones de Directorio de la CNEE y
demas documentos en los que se analice 0 sea haga referencia a la decision de la CNEE de disolver la
Comision Pericial por medio de Decision Judicial GJ-3121 del 25 de julio de 2008 (Anexo R-86), asi como €l
asesoramiento legal interno y externo ofrecido ala CNEE, el MEM o cualquier otradivisién o funcionario del
gobierno en relacion con la decision de disolver la Comisién Pericial”; y [t]odos los informes, memorandums,
actas de reunion del Directorio de la CNEE y demas documentos en los que se analice o se haga referenciaala
propuesta de Bates White de que la Comision Pericia se redina en Washington, D.C., pararevisar €l estudio del
VAD revisado realizado por Bates White el 28 de julio de 2008, incluida la correspondencia entre la CNEE y
el Sr. Riubrugent en relacién con la propuesta de Bates White”, la Demandada no presenté documentos en
cumplimiento de lo pedido. Carta de la Demandante a la Demandada de fecha 14 de febrero de 2012,
Solicitudes N.° E.8, G.5y G.7; Caendario de Redfern de la Demandante, Solicitud N.° G.11.

* Acta (4 de marzo de 2013) 992:8-993:22 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde confirmé que, “en cuanto
al Reglamento interno de la CNEE, tienen que reunirse |os directores una vez por semanay también asentar los
puntos de las sesiones ordinarias y extraordinarias en un Libro de Actas’, que € libro de actas se guarda en la
CNEE y que los abogados de la Demandada jamas e pidieron una copia de ese libro de actas y él tampoco la

proveyo).

® Calendario de Redfern de la Demandante, Solicitud N.° B.1.

®1d., pagina 18.

" Acta (4 de marzo de 2013) 1005:15-1006:15 (Contrainterrogatorio de Moller).
8 Calendario de Redfern de la Demandante, Solicitud N.° F.1.



Ministerio de Energia y Minas conserva estos registros, los abogados de la Demandada jamas
solicitaron dichos documentos ni preguntaron dénde se los tenia guardados’. Es indiscutible el
hecho de que la Demandada tenia la obligacion continua de producir documentos en respuesta a
estos pedidos y que los incumplié deliberadamente. En esas circunstancias, se justifica la
derivacion de inferencias contrarias ala Demandada® y, por consiguiente, corresponde presumir

gue el contenido de los documentos solicitados respalda lo alegado por la Demandante.

8. Las justificaciones post-hoc ofrecidas por la Demandada respecto de lo actuado
por la CNEE durante la revisiéon de las tarifas de EEGSA para € periodo 2008-2013, que no
encuentran sustento en los documentos de la época que obran en e expediente, demuestran
también la debilidad intrinseca de las defensas que formula. Asi, si bien la Demandada siguio
afirmando en la Audiencia que las decisiones de la Comision Pericial son de caracter meramente
consultivo y la CNEE puede pasarlas por alto, dicha afirmacion queda desmentida no solamente
por las anteriores declaraciones realizadas expresamente por |la propia Demandada frente a los
posibles inversores, su propia Corte de Constitucionalidad y la propia EEGSA durante la
negociacion de las Reglas Operativas sino también por las posturas de |os propios consultores de
la CNEE vy los propios actos de Guatemala en este caso. Como lo confirmé el testimonio dado
en la Audiencia, Guatemala sencillamente no habria actuado como actudé para manipular €l
proceso de la Comisién Pericia (entre otras cosas, con la sancion del articulo 98 bis del RLGE y
su participacion en comunicaciones ex parte con el representante que designé para integrar la
Comision Pericial) s en aguel momento consideraba que las decisiones de la Comision Pericial
eran de indole meramente consultiva. El argumento por €l cual la Demandada sostiene que la
funcion de la Comision Pericia consistia simplemente en determinar si el consultor de EEGSA

° Acta (4 de marzo de 2013) 991:15-992:4 (Contrainterrogatorio de Moller).

19 \/er Reglas de Arbitraje del CIADI, Regla 34(3) (“Las partes cooperaran con el Tribunal en la produccién de
la prueba y en las demas medidas contempladas en el péarrafo (2). El Tribunal tomard nota formal del
incumplimiento por una parte de sus obligaciones de acuerdo con este parrafo y de las razones aducidas para
tal incumplimiento”); Reglas de la IBA sobre Préctica de Prueba en €l Arbitraje Internacional, articulo 9(5)
(“Si una Parte no suministrare, sin explicaciéon satisfactoria, un Documento requerido en una Solicitud de
Exhibicion de Documentos que ella no hubiera objetado en tiempo debido o0 no presentara un Documento que
el Tribunal Arbitral hubiera ordenado aportar, € Tribunal Arbitral podra inferior que ese Documento es
contrario a los intereses de esa Parte”); ver también Waste Management, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos,
Caso CIADI N.° ARB(AF)/00/3, Resolucion Procesal sobre la Exhibicién de Documentos, de fecha 1 de
octubre de 2002, parrafo 6 (donde se observa que, de conformidad con las Reglas de la IBA de 1999, “la
sancion final por lafaltade exhibicién consiste en la derivacién de unainferenciaadversa’) (CL-111).



habia cumplido debidamente con los Términos de Referencia de la CNEE (“TdR”) también
gueda desmentido por €l acervo documental, que demuestra que jamas se discutio esta cuestion.
De conformidad con los articulos 1.8 y 1.10 de los TdR, la consultora de EEGSA se habia
apartado expresamente de los TdR en aquellos casos en gque consideré que los TdR no eran
congruentes con laLGE y e RLGE. Asi pues, no habia necesidad de que la Comisidn Pericia
determinara si la consultora de EEGSA se habia gjustado a los TdR. Tampoco se le impuso
nuncatarea tal ala Comision Pericial; por € contrario, como lo demuestra la prueba testimonial
y documental, dicha Comision estaba encargada de resolver las discrepancias entre las partes de

conformidad con el marco legal y regulatorio aplicable.

0. Por otra parte, e hecho de que la Corte de Constitucionalidad de Guatemala
finalmente convalidara lo actuado por CNEE segun e derecho guatemalteco no excluye de
ninguna manera la responsabilidad surgida del CAFTA-RD, como la Demandada pretende que
determine € Tribunal. Segin lo explicé ya la Demandante, ademéas de que las pretensiones
planteadas ante este Tribunal y las planteadas a los tribunales guatemaltecos son distintas, las
partes intervinientes en esos procesos también son distintas. En consecuencia, alas decisiones de
los tribunal es guatemaltecos no les corresponde €l efecto de res judicata frente a la Demandante.
De modo similar, estd ampliamente consagrado que un Estado no puede invocar las
disposiciones de su propio derecho interno para eludir sus obligaciones internacionales y, por
consiguiente, el hecho que la Corte de Constitucionalidad haya determinado que los actos de la
CNEE fueron licitos segin € derecho venezolano en funcion del articulo 98 del RLGE,
modificado en 2007, no significa que Guatemala no haya incumplido las obligaciones que le
impone el CAFTA-RD.

10. Por ultimo, en la Audiencia € perito valuador de la Demandada confirmo, tal
como lo habia revelado ya el expediente escrito, que no realizé un gjercicio de valoracion
propiamente dicho, dado que se negd a calcular cudles serian los dafios y perjuicios de la
Demandante si se determinara que la Demandada viol6 e CAFTA-RD. Dichos dafios y
perjuicios ascienden a USD 243,6 millones, més intereses, suma gue deberia concedérsele a la

Demandante.



. EL ARTICULO 10.5DEL CAFTA-RD
A. El estdndar minimo detrato con arreglo al articulo 10.5 del CAFTA-RD

11. Como lo explico la Demandante, € articulo 10.5 del CAFTA-RD dispone que
cada Estado Parte debe conferirles a las inversiones protegidas, como la inversion de la
Demandante en EEGSA, €& estandar minimo de trato del derecho internaciona
consuetudinario, que “se refiere a todos los principios del derecho internacional
consuetudinario que protegen |os derechos e intereses econdmicos de los extranjeros’ *2, incluido
el trato justo y equitativo (“TJE"). Como lo demostré la Demandante y 1o expondrd més adel ante
en este escrito, el estandar de TJE incluye la obligacion de respetar las expectativas legitimas
surgidas de declaraciones especificas efectuadas con €l fin de inducir la inversion del inversor,
de abstenerse de efectuar modificaciones fundamentales al marco legal y regulatorio en €l que se
funda la inversion del inversor, de conducirse de buena fe y de abstenerse de adoptar medidas

arbitrarias o injustificadas contra unainversion protegida®.

12. La Demandada no pudo refutar, ni en sus presentaciones escritas ni durante la
Audiencia, lo demostrado por la Demandante en cuanto a que los actos de aquella en e marco
del presente caso violaron el estandar de TJE, y tampoco cuestiond |os hechos centrales, como se
los analiza en e presente; en cambio, en la Audiencia, la Demandada baso su defensa legal
principalmente en su afirmacion de que la obligacion de TJE contenida en el CAFTA-RD
constituye “un estdndar muy limitado de proteccion” y un “estandar mucho més limitado” que €l
[lamado estandar “auténomo” de trato justo y equitativo contenido en muchos tratados bilaterales

" Tratado de Libre Comercio entre la Reptblica Dominicana, Centroaméricay los Estados Unidos, de fecha 5
de agosto de 2004 (“CAFTA-RD"), capitulo X, Art. 10.5 (CL-1).

12 DR-CAFTA, Anexo 10-B (“Derecho Internacional Consuetudinario”) (CL-1); ver también Réplica, parrafo
231; Memorial, parrafo 229; ver también K. Yannaca-Small, Fair and Equitable Treatment Sandard in
International Investment Law en INTERNATIONAL INVESTMENT LAwW: A CHANGING LANDSCAPE, pagina 81
nota a pie 32 (2005) (“El estd4ndar minimo internaciona es una norma del derecho internacional
consuetudinario que rige €l trato que se les confiere alos extranjeros, a cuyo efecto prevé un conjunto minimo
de principios que los Estados, independientemente de sus précticas y normativas internas, deben respetar en
sus tratos con nacionales extranjeros y sus bienes’) (CL-113); A. H. Roth, THE MINIMUM STANDARD OF
INTERNATIONAL LAW APPLIED TO ALIENS 127 (1949) (donde se advierte que “el esténdar internaciona no es
sino un conjunto de reglas, correlacionadas entre si y derivadas de una norma especifica del derecho
internacional general, a saber que € trato del extranjero serige por el derecho internacional”) (CL-112).

3 Ver Réplica, parrafos 231-246; Memorial, parrafos 229-244.



de inversién®®. Asi, en la Audiencia la Demandada alegd que e estandar minimo de trato
“protege solo contra medidas, contra medidas graves de mucha gravedad y en particular solo en
casos de denegacion de justicia y arbitrariedad manifiesta” y “no protege[] las expectativas
legitimas’ ni se aplica a “cualquier cambio regulatorio” . Como lo demostré la Demandante,

cada una de estas afirmaciones es incorrecta

13. Como punto inicial, la Demandada se equivoca a sostener que la remision
expresa a derecho internacional consuetudinario en el articulo 10.5 del CAFTA-RD la protege
en este caso frente a la responsabilidad, dado que, como lo ha Demostrado la Demandante y
como lo han reconocido diversos tribunales e incluso la Demandada, el estdndar minimo de trato
ha evolucionado con €l paso del tiempo y, en e contexto de la proteccion de las inversiones
extranjeras, ha convergido en esencia con €l estandar de TJE, de modo tal que los estandares son
bésicamente 1o mismo™. En coincidencia con “ciertos comentaristas y tribunales arbitrales
anteriores’, € tribunal de Biwater Gauff c. Tanzania coment6 asi que “& contenido rea del
estandar de tratamiento justo y equitativo del tratado no difiere sustancialmente del contenido del

"’ De modo

estandar minimo de tratamiento en e derecho internacional consuetudinario
similar, €l tribunal del caso Rumeli c. Kazajistan respaldé “la opinidn de distintos tribunales del
CIADI de que € estdndar del tratado sobre € trato justo y equitativo no es materialmente

diferente del estandar de trato minimo en el derecho internacional”, y observé que cualquier

14 Ver Acta (21 de enero de 2013) 195:7-12 Apertura de la Demandada (“Iberdrola podia invocar el estandar
amplio e independiente de trato justo y equitativo bajo e Tratado Espafia-Guatemala. TECO solo puede incoar
bajo el DR-CAFTA el estdndar mucho mas limitado de trato minimo internacional”); ver también id., 263:1-5
(donde se alega que €l estandar minimo de trato del derecho internacional consuetudinario es “un estandar muy
limitado de proteccion y por lo tanto uno que restringe poco, mucho menos que €l trato justo y equitativo, la
actividad regulatoria’ del Estado).

> Acta (21 de enero de 2013) 264:21-265:5, Apertura de la Demandada; ver también id., 263:1-7.
16 Réplica, parrafo 231; Memorial, parrafos 229-244.

" Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Replblica Unida de Tanzania, Caso CIADI N.° ARB/05/22, Laudo del 24
de julio de 2008 (“Biwater Gauff c. Tanzania’), parrafo 592 (CL-10); ver también Deutsche Bank AG c.
Republica Democrética Socialista de Sri Lanka, Caso CIADI N.° ARB/09/2, Laudo del 31 de octubre de 2012
(“Deutsche Bank c. Si Lanka”), parrafo 419 (donde se observa que “el contenido real del estandar de trato
justo y equitativo del Tratado no difiere sustanciamente del contenido del estandar minimo de trato del
derecho internacional consuetudinario”) (CL-100); S. Montt, STATE LIABILITY IN INVESTMENT TREATY
ARBITRATION 309 (2009) (donde se sefiala que “ Ulitimamente la mayor parte de los tribunales arbitrales vienen
concluyendo que €l estandar de TJE, sea 0 no ‘autébnomo’, no se extiende de facto més alla [del estandar
minimo internacional]”) (se omitieron las citasinternas) (CL-115).



diferencia entre ellos “es méas tedrica que real” '

, mientras que € tribunal de Saluka c. Republica
Checa advirtié que “la diferencia entre el estandar del Tratado [...] y € estdndar minimo
convencional, cuando se los aplica a los hechos particulares de una causa, bien puede resultar
més aparente que real”’®. Del mismo modo, en el caso El Paso c. Argentina e tribunal
interviniente determind que “la corriente que equipara € trato justo y equitativo a estandar de
trato minimo internacional se gjusta mejor alaevolucion del derecho de inversionesy el derecho
internacional y al rol idéntico que se le asigna a trato justo y equitativo y a estandar de trato

minimo internacional” %,

14. Los tribunales de Azurix c. Argentina y Semens c. Argentina también llegaron a
la conclusion de que el nivel minimo de trato “ha evolucionado” %, con e Tribunal de Azurix
observando que la norma es “sustancialmente similar” a la norma de trato justo y equitativo®.
Tomando nota de “la evolucion que reflgjan las mas recientes decisiones del CIADI”, € tribunal
de Duke Energy c. Ecuador también determind que el estandar de trato justo y equitativo que se
trata en ese caso y €l nivel minimo de trato conforme a derecho internaciona consuetudinario
son “escencial mente idéndicos” . En Mondev c. Estados Unidos, € tribunal igualmente observe
gue cada Estado parte en el TLCAN habia aceptado que € nivel minimo de trato “puede

8 Rumeli Telekom A.S y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetleri A.S. c. Reptblica de Kazajistan, Caso
CIADI N.° ARBJ/05/16, Laudo del 29 dejulio de 2008 (* Rumeli c. Kazajistan”), parrafo 611 (CL-39).

¥ saluka Investments BV (Paises Bajos) c. Reptiblica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial del 17 de marzo de
2006 (“Salu[k]a c. Republica Checa”), parrafo 291 (CL-42); ver también SAUR Int'| SA. c. Republica
Argentina, Caso CIADI N.° ARB/04/4, Decision sobre Jurisdiccion y Responsabilidad del 6 de junio de 2012
(“SAUR c. Argentina”), parrafo 491 (donde se advierte que, “[e]n realidad la cuestién si € ‘tratamiento justo y
equitativo conforme a los principios de Derecho internacional’ definido en el APPRI coincide o no con €
denominado ‘estandar minimo de tratamiento debido a los extranjeros segin el Derecho internaciona
consuetudinario’ constituye una discusion mas bien dogmatica y conceptuaista’) (“En réalité, la question de
savoir s le «traitement juste et équitable conformément aux principes du droit international » défini dans
I’ APRI coincide ou non avec le niveau dit « minimal de traitement dii aux étrangers selon le droit international
coutumier » constitue une discussion plutdt dogmatique et conceptualiste”) (CL-107).

% E| Paso Energy Int'l Co. c. Replblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/03/15, Laudo del 31 de octubre de
2011, péarrafo 336 (se omitieron las citas internas) (CL-102).

2L Azurix Corp. c. Repiblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/12, Laudo del 14 de julio de 2006 (“Azurix
c. Argentina”), parrafo 361 (CL-8); Semens A.G. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/02/8, Laudo
del 6 de febrero de 2007 (“Semens c. Argentina”), parrafo 299 (CL-44).

2 Azurix c. Argentina, parrafo 361 (CL-8).

% Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil SA. c. Reptblica del Ecuador, Caso CIADI N.°
ARB/04/19, Laudo del 18 de agosto de 2008 (“Duke Energy c. Ecuador”), parrafos 333, 335-337 (citainterna
omitida) (CL-19).



evolucionar” y “ha evolucionado”*

, Y que, en los tiempos modernos, “1o injusto o no equitativo
no necesariamente coincide con o abusivo o laatroz” ?. Como el tribunal en Mondev, el tribunal
de ADF c. Estados Unidos sefialo que “el derecho internacional consuetudinario mencionado en
el [TLCAN] Articulo 1105 (1) no esta ‘congelado en el tiempo’ y que € estandar minimo de
tratamiento s evoluciona’, y que e TLCAN incorpora e “derecho internaciona

consuetudinario”, tal como existe en |a actualidad?®.

15. El tribunal de RDC c. Guatemala, que es el primer caso sustanciado al amparo del
CAFTA-RD en llegar alaetapa de fondo, adopto € criterio de ADF y determiné “que el estandar
minimo de trato se encuentra ‘en constante desarrollo’, incluso desde gue se articulo la férmula
de Neer”?’. Asimismo, el tribunal de SAUR Int’| c. Argentina confirmé que “[s]ea cua seala
interpretacion correcta de cud era € ‘estandar minimo consuetudinario’ en 1926, de lo que no
puede haber duda alguna es con e paso del tiempo dicho estdndar tuvo que evolucionar y
perfeccionarse’?. Como lo advirtié € tribunal, cuando € APRI “define a TJE ‘conforme a los
principios del Derecho internaciona’, € Tratado se esté refiriendo a dichos principios tal como
se entienden en la actualidad. Y en la actualidad, es practicamente unanime la interpretacion que
no se exige un elemento volitivo reforzado en la conducta del Estado ofensor”?. El tribunal

concluyo que, por ende, es “indiferente que el concepto de TJE se interprete de acuerdo con su

2 Mondev Int’| Ltd. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/99/2, Laudo del 11 de octubre
de 2002, parrafo 124 (CL-31); see also id., parrafo 119 (“El propio Estados Unidos aceptd que el Articulo
1105(1) pretende ofrecer una medida real de proteccion de las inversions, y que, teniendo en cuenta su
lenguaje general y el cardcter evolutivo del derecho international, tiene potencial evolutivo”.) (cita interna
omitida).

% |d., parrafo 116; ver también Merrill & Ring Forestry L.P. c. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo del 31
de marzo de 2010 (“Merrill & Ring c. Canadd”), parrafo 193 (tomando nota que “una vision compartida de
gue el derecho internacional no ha sido congelado en €l tiempo y que continda evolucionando segin las
realidades de la comunidad internacional”) (CL-29).

% ADF Group Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/00/1, Laudo del 9 de enero de
2003 (“ADF c. Estados Unidos’), parrafo 179 (citas internas omitidas) (CL-4).

%" Railroad Development Corp. (RDC) c. RepUblica de Guatemala, Caso CIADI N.° ARB/07/23, Laudo del 29
dejunio de 2012 (“RDC c. Guatemala”), parrafo 218 (CL-92).

% SAUR c. Argentina pérrafo 494 (“Quelle que soit Iinterprétation correcte du « niveau minimal coutumier »
en 1926, on ne peut douter qu’ avec le temps, ce niveau a di évoluer et se perfectionner”) (CL-107).

% |d. (“Quand I'art. 3 de I’ APRI définit le TIE « conforme aux principes du droit international », le traité se
réfeére aux dits principes tels qu’ on les comprend actuellement. Et, actuellement, I’ interprétation selon laquelle
le principe n'exige pas d éément volitif renforcé dans la conduite de I’Etat offenseur est pratiquement
unanime”) (se omitieron las citas internas).

11—



‘sentido corriente’ — tal como lo exige la Convencion de Viena — o de acuerdo con € derecho
internacional consuetudinario — en ambos casos €l estandar de conducta exigible al Estado es el
mismo, y no exige un elemento volitivo reforzado”*°. Y en CMSc. Argentina, el tribunal también
advirtié expresamente que los mismos actos que importaban la violacion del estandar autonomo
del tratado sobre trato justo y equitativo importaban la violacién del estandar minimo del derecho
internacional consuetudinario, dado que “€l estandar del trato justo y equitativo del Tratado y su
vinculacién con la necesaria estabilidad y previsibilidad del entorno empresarial, que se
fundamenta en compromisos legales y contractuales solemnes, no es diferente del estandar

minimo del derecho internacional y su evolucién en el marco del derecho consuetudinario”".

16. La postura que mantiene la Demandada en el presente arbitrgje, de que el estandar
minimo de trato impone un criterio mas exigente, no solamente va en contra de o sostenido en
estas fuentes sino que tampoco se condice con lo reconocido anteriormente por ella misma.
Contrariamente a lo que sostiene aqui, en el arbitrgje Iberdrola c. Guatemala, la Demandada
adujo en su Alegato de Apertura que “é estandar minimo internacional y € trato justo y
equitativo son dificilmente distinguibles’*. En sustento de ello, Guatemalainvocd la decision del
tribunal del caso Saluka c. Republica Checa, que a su vez invoco jurisprudencia del TLCAN
para interpretar € estdndar de TJE aplicable en ese caso, estandar que no estaba ligado a
derecho internacional consuetudinario®. Guatemala invocé también la decision del tribunal en el
caso CMSc. Argentina, en el que se determind que “el estandar de trato justo y equitativo no es

diferente del estandar minimo internacional y su evolucion en e marco del derecho

%0 1d. (“Par conséquent, il est devenu indifférent que le concept de TJE soit interprété conformément & son «
sens courant », comme I’ exige la Convention de Vienne, ou conformément au droit international coutumier;
dans les deux cas, le niveau de conduite exigible de I’ Etat est le méme et il ne requiert pas d @ément volitif
renforcé”) (énfasis afadido).

31 CMS Gas Transmission Co. c. Replblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/8, Laudo del 12 de mayo de
2005 (parcialmente anulado por otros motivos) (“CMSc. Argentina”), parrafo 284 (CL-17).

%2 Acta de la Audiencia Fina de lberdrola Energia, SA. c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.°
ARB/09/05, de fecha 25 dejulio de 2011, 170:12-14, Apertura de la Demandada (énfasis afiadido) (C—628). Se
justifica la presentacion de nuevas pruebas sobre este punto, dado que dan respuesta a preguntas formuladas
por € Tribunal. Ver Acta (21 de enero de 2013) 387:4-11 (Pregunta del Tribunal); Carta del Tribuna a las
Partes de fecha 11 de marzo de 2013 (en & que se les indica que “los Escritos Posteriores a la Audiencia no
deben acompafiarse con ninguna prueba nueva, salvo con respecto a las cuestiones identificadas por el
Tribunal Arbitral”.).

% Acta de la Audiencia Final de Iberdrola Energia, SA. c. Reptblica de Guatemala, Caso CIADI N.°
ARB/09/05, de fecha 25 dejulio de 2011, 168:13-169:17, Apertura de la Demandada (C—628).
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consuetudinario”®*. En lo que constituye un cambio radical de postura, ahora la Demandada
cuestiona el hecho de que en este arbitrge la Demandante haya invocado esa misma
afirmacion®. La postura de la Demandada segln la cua es estandar minimo de trato es un
“estandar mucho més limitado” que € estdndar de TJE no se basa, entonces, en ninguna
interpretacion guiada por principios sino que se la adopté sencillamente en un intento de lograr
una ventaja en este caso™. Visto que anteriormente reconocié que no existe diferencia sustancial
entre e estdndar minimo de trato y un estandar de TJE autonomo, la Demandada no deberia
entonces tener permitido alegar, como o hace en este caso, que el estandar minimo de trato es un
estandar superior®’. De cualquier manera, aun si e Tribuna determinara que los estandares no
son idénticos, la conducta en cuestién en e presente arbitraje, como lo ha demostrado la
Demandada, queda prohibida por e estandar minimo de trato que impone e derecho

internacional consuetudinario®.

17. De modo similar, los argumentos de la Demandada de que €l estandar minimo de
trato “protege solo contra medidas, contra medidas graves de mucha gravedad y en particular
s0lo en casos de denegacion de justicia y arbitrariedad manifiesta’ y “no protege[] las

"% carecen de fundamento y

expectativas legitimas’ ni se aplica a “cualquier cambio regulatorio
guedan desmentidos otra vez por las afirmaciones efectuadas por la propia Demandada en €

arbitrgje de Iberdrola. En el Alegato de Apertura que hizo en € caso Iberdrola, Guatemaa

% d., 170:14-18 (“[E]l estandar de trato justo y equitativo no es diferente del estandar minimo internacional y
su evolucion en el marco del derecho consuetudinario.”); ver también CMSc. Argentina, parrafo 284 (CL-17).

% \er, por eemplo, Acta (21 de enero de 2013) 265:4-7, Apertura de la Demandada (donde se observa que
CMSc. Argentina “se basa en €l trato justo y equitativo y no en € estandar minimo internacional”); Memorial
de Contestacion, parrafo 507 (o mismo).

% Acta (21 de enero de 2013) 195:7-12, Apertura de la Demandada.

3 \fer, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 195:7-12, 263:1-5, Apertura de la Demandada; Bin Cheng,
GENERAL PRINCIPLES OF LAW AS APPLIED BY INTERNATIONAL COURTS AND TRIBUNALS 141 (Cambridge
University Press) (1987) (que afirma que la teoria de los actos propios exige que una parte no sea permitida
“soplar frio y caliente — para afirmar en un tiempo y negar a otro ") (se omitieron las citas internas) (CL-48);
Duke Energy Int’l Peru Investments No. 1, Ltd. c. Republica del Pert, Caso CIADI N.° ARB/03/28, Laudo del
18 de agosto de 2008 (“Duke Energy c. Per("), parrafo 231 (donde se observa que “estopped o principio de
congruencia — también se aplica universalmente como principio general del derecho, tanto en e derecho civil
como internacional a efectos de prohibir a un Estado realizar actos o declaraciones que sean contrarias o
incongruentes respecto de las acciones o declaraciones efectuadas anteriormente, en detrimento de un tercero”)
(CL-20).

3 Ver Réplica, parrafos 231-282; Memorial, parrafos 245-280.
¥ Acta (21 de enero de 2013) 264:21-265:5, Apertura de la Demandada.



sefid 6 que, “[€]n realidad o que protege, contralo que protege laregla de trato justo y equitativo
es contra cambios fundamentales en uso del poder soberano de |as reglas de juego que afectan de
este modo las expectativas legitimas del inversor*. En agquel caso, Guatemala adujo que no
habia mediado “un uso o un abuso del poder” por parte del Estado en violacion de las
expectativas legitimas de Iberdrola, con lo que reconocié tacitamente que un uso o abuso del
poder tal por parte del Estado habria importado el incumplimiento de las obligaciones que le
impone e TBI*. Ello resulta congruente con lo alegado por la Demandada ante este Tribunal en
el sentido de que € articulo 10.5 del CAFTA-RD “censura sélo derogaciones fundamentales del
marco regulatorio en contra de expectativas legitimas’** y con su alegacion de que los reclamos
formulados por la Demandante no se gjustan a ese estandar. Por |o tanto, corresponde rechazar €l
tardio intento que hace la Demandada en la Audiencia de desconocer |o reconocido por ella en

oportunidades anteriores.

18. Por otra parte, de conformidad con la postura de diversos tribunales y autores, la
Demandada indicé que coincide con que € estdndar articulado por € tribunal de Waste
Management 1l reflgja con precision e estdndar minimo de trato del derecho internacional

consuetudinario™ . Como lo observoé el tribunal de Waste Management I1:

Tomados en forma conjunta, los casos SD. Myers, Mondev, ADF y
Loewen sugieren que € nivel minimo de trato justo y equitativo es
guebrantado por una conducta atribuible al Estado y es perjudicial
para la demandante si dicha conducta es arbitraria, notoriamente
injusta, antijuridica o idiosincrética, y discriminatoria s la
demandante es objeto de prejuicios raciales o regionaes o s
involucra ausencia de debido proceso que lleva a un resultado que
ofende la discrecionalidad judicial, como podria ocurrir con un

%0 Acta de la Audiencia Final de Iberdrola Energia, SA. c. Reptblica de Guatemala, Caso CIADI N.°
ARB/09/05, de fecha 25 de julio de 2011, 170:19-171:1, Apertura de la Demandada. (“En realidad lo que
protege, contra lo que protege la regla de trato justo y equitativo es contra cambios fundamentales en uso del
poder soberano de las reglas de juego que afectan de este modo las expectativas legitimas del inversor.”) (C-
628).

“1d., 172:2-3, Apertura de la Demandada (“No ha habido un uso o un abuso del poder soberano para cambiar
las reglas de juego.”).

2 Memorial de Contestacion, parrafo 567 (apartado b); ver también Réplica, parrafo 229 (donde se advierte lo
mismo).

3 Waste Management, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.°© ARB(AF)/00/3, Laudo del 30 de
abril de 2004 (“ Waste Management 11™) (CL-46).



fracaso manifiesto de la justicia natural en los procedimientos
judiciales o una falta total de transparencia e imparcialidad en un
proceso administrativo. Al aplicar este criterio es pertinente gue €l
trato sea contrario y violatorio de |las declaraciones hechas por €l
Estado receptor sobre las gue |la demandante se basd en forma
razonable*,

19. Como lo advirtié la Demandante en la Audiencia, la propia Guatemala respaldo
expresamente este estandar en el caso RDC c. Guatemala, en € que se refirio “con aprobacion” a
laforma en que el tribunal de Waste Management |1 habfa descripto € estandar®. El tribunal de
RDC también adopto el estdndar de Waste Management 11 en su Laudo, en el que determiné que
“integra de forma convincente e andlisis acumulado de anteriores tribunales del TLCAN y

"4 Varios tribunales

reflega una descripcion equilibrada del estdndar minimo de trato
constituidos en funcion el Capitulo 11 del TLCAN también le dieron, de modo similar, su visto
bueno al estéandar articulado en Waste Management |1, incluidos los tribunales intervinientes en
los casos GAMI c. México®, Cargill c. México® y Methanex c. Estados Unidos®. Asimismo,
otros tribunales que interpretaron tratados que contienen un llamado estdndar “auténomo” de
TJE también aprobaron el estandar formulado en Waste Management |1, entre ellos los de los
casos Deutsche Bank c. Si Lanka™, Jan de Nul c. Egipto™, Biwater Gauff c. Tanzania®,

Semens c. Argentina®®, LG&E c. Argentina™, Azurix c. Argentina™, BG Group c. Argentina™® y

*|d., parrafo 98 (énfasis afiadido).

%> RDC c. Guatemala, parrafo 162 (“La Demandada se refiere con aprobacién ala forma en que los tribunales
arbitrales de los casos Waste Management 11, GAMI, Thunderbird y Genin describieron el estdndar minimo de
trato”) (se omitieron las citasinternas) (CL-92).

“®1d., parrafo 219.

47 GAMI Investments, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo del 15 de noviembre de 2004
(“GAMI c. México"), parrafo 95 (RL-7).

“8 Cargill, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/05/2, Laudo del 18 de septiembre de
2009 (“Cargill c. Méxica"), parrafos 283-285 (CL-12).

9 Methanex Corp. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Final Laudo del Tribunal sobre Jurisdiccion y
Fondo del 5 de agosto de 2005, parte |V, capitulo D, parrafo 8 (CL-105).

0 Deutsche Bank ¢. Si Lanka (CL-100).

* Jan de Nul N.V. & Dredging Int'l N.V. c. Reptblica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/07/21, Laudo
del 6 de noviembre de 2008, parrafo 187 (RL-11).

*2 Bjwater Gauff c. Tanzania, parrafos 597 y 601-602 (CL-10).
% Semens c. Argentina, parrafo 297 (CL-44).



Saluka c. Replblica Checa®.

20.  Por gemplo, habiendo determinado que “el verdadero contenido del estandar de
trato justo y equitativo del Tratado no difiere sustancialmente del contenido del estandar minimo
de trato del derecho internacional consuetudinario”, € tribunal de Deutsche Bank concluy6 “que
el estdndar quedd definido correctamente, aunque no de forma exhaustiva, en € caso Waste
Management 11” y que “podemos condensar sus componentes en estos términos. proteccion de
las expectativas legitimas y razonables en funcion de las cuales €l inversor realizd su inversion;
conducta de buena fe, si bien para que se configure una violacion no es necesario que medie
mala fe por parte del Estado; conducta que sea transparente y coherente y no sea discriminatoria,
es decir, que no se base en distinciones injustificables o que no sea arbitraria; [y] conducta que
no se contraria a lo que es judicialmente correcto, que se gjuste al debido proceso y a derecho a
y 58

la defensal
Thunderbird al amparo del Capitulo 11 del TLCAN y “aplicando el umbral general tal como lo

. Invocando las decisiones tomadas en |os casos Waste Management |1, Mondev y

formul6 (en particular) el tribunal de Waste Management (N.° 2)”, el tribunal de Biwater Gauff
identifico, de modo similar, la “[p]proteccion de las expectativas legitimas’, la“[bJuenafe’ y la
“[t]ransparencia, coherencia y no discriminaciéon” como “[c]omponentes [e]specificos del
[e]standar”*®. Y en BG Group c. Argentina, € tribunal coincidié con la “declaracion inequivoca”
del caso Waste Management Il de que “los compromisos con € inversor son relevantes a la

160

aplicacion del estandar minimo internacional de trato bajo el derecho internacional””” y concluyo

* LG&E Energy Corp., LG&E Capital Corp., y LG&E Int'l Inc. c. Reptblica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/02/1, Decisién sobre Responsabilidad del 3 de octubre de 2006 (“LG&E c. Argentina”), parrafo 128
(CL-27).

% Azurix c. Argentina, parrafo 370 (CL-8).

% BG Group c. RepUblica Argentina, CNUDMI, Laudo del 24 de diciembre de 2007 (dejado de lado por otros
motivos) (“BG Group c. Argentina”), parrafos 292 'y 294 (CL-9).

*" Saluka c. Republica Checa, parrafo 302 (CL-42).
%8 Deutsche Bank ¢. Si Lanka (CL-100).
% Biwater Gauff c. Tanzania, parrafos 596-599 y 601-602 (CL -10).

% BG Group c. Argentina, parrafos 294 y 296 (donde se cita el caso Revere Copper and Brass, Inc. c.
Overseas Private-Investment Corp., en su comentario de que estos principios resultan “particularly applicable
where the question is, as here, whether actions taken by a government contrary to and damaging to the
economic interests of aliens are in conflict with undertakings and assurances given in good faith to such aliens
as an inducement to their making the investments affected by the action” [*especialmente aplicables cuando,
COMO ocurre en este caso, se trata de si los actos de un Gobierno contrarios a los intereses econdémicos de



gue, en consecuencia, las obligaciones del Estado receptor “deben ser examinad[als a la luz del

marco legal y comercia presentado al inversor al momento en que decide invertir”®.

21.  Sin embargo, en la Audiencia la Demandada alegd que la Demandante no habia
demostrado que se hubiera producido la violacion del estandar de TJE porque, para determinar
que €l estandar minimo de trato del derecho internacional consuetudinario impone determinada
conducta, la Demandante debe “probar que existe esa practica generalizada que amplia el
estandar y que se sigue como una préctica exigida por []el derecho, es decir la opinio juris’®.
De modo similar, en sus presentaciones orales Estados Unidos y El Salvador invocaron la
definicion del derecho internacional consuetudinario®. Corresponde rechazar lainvocacion de la
definicion del derecho internacional consuetudinario que hace la Demandada en un intento de
imponerle a la parte demandante una carga imposible para que pueda demostrar que hubo una
violacion del tratado. Como lo demostré la Demandante y como |o observo el tribunal del caso
Glamis Gold c. Estados Unidos, los laudos arbitrales pueden “servir para ilustrar € derecho
internacional consuetudinario s conllevan un examen de ese derecho, en lugar de una
interpretacion basada en el tratado, o auténoma’®. En ADF c. Estados Unidos, € tribunal
también comenté que “cualquier exigencia general de conferir ‘trato justo y equitativo’ y
‘proteccion y seguridad plenas debe basarse en la préctica estatal y las decisiones de jueces o
arbitros u otras fuentes del derecho internacional consuetudinario o general”®. Y en Cargill c.
México, el tribunal determiné que “las obras académicas y las decisiones de los tribunales
pueden servir como prueba de la costumbre’, especiamente a la luz de que “no es facil llevar a
cabo un relevamiento de las précticas del Estado y [...] la labor es especialmente dificil en lo
referente a la norma de ‘trato justo y equitativo’, pues en estos casos es posible que no existan

extranjeros y perjudiciaes para dichos intereses resultan incompatibles con los compromisos asumidos y las
garantias dadas de buena fue a esos extranjeros parainducirlos arealizar lainversion que se vio afectada por el
acto en cuestion”]) (CL-9).

®1d., parrafo 298.
62 Acta (21 de enero de 2013) 263:17-20 (Apertura de la Demandada).

8 Acta (4 de marzo de 2013) 823:1-7 (Presentacion de Estados Unidos); Acta (4 de marzo de 2013) 815:1-8
(Presentacién de El Salvador).

% Glamis Gold, Ltd. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo del 8 de junio de 2009 (“Glamis Gold c.
Estados Unidos”), parrafo 605 (CL-23); Réplica, parrafo 232.

% ADF c. Estados Unidos, parrafo 184 (CL-4).
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muchos gemplos desarrollados de préacticas del Estado o no pueda accederse facilmente a
ellos’®.

22. En respuesta a un argumento similar formulado por Guatemala en RDC c.
Guatemala, el profesor Michael Reisman confirmd igualmente en su dictamen juridico que “los
tribunales facultados por dos Estados para determinar s una de sus practicas especificas
congtituye trato justo y equitativo deben redlizar, en virtud de la autorizacion conjunta que les
fuera dada por los Estados en cuestion, una evaluacion delegada de la legalidad de una practica
comun a cada uno de los Estados” y, por lo tanto, “[€]n cualquier examen de la practica estatal,
esos laudos arbitrales, por su propio juicio de lalegalidad, constituyen un indicador confiable de
la préctica estatal”®’. Como lo explico e profesor Reisman, “[d]e conformidad con estandares
reconocidos del derecho internacional, no es necesario que la Demandante lleve por si adelante
una amplia investigacion de las practicas pertinentes del Estado y la opinio juris, como lo
pretende |la Demandada, para confirmar el surgimiento de una nueva norma del derecho
internacional consuetudinario” sino que, “[e]n virtud del articulo 38(1)(d) del Estatuto de la
Corte Internacional de Justicia, tiene derecho a confiar en la evidencia de las normas de derecho
internacional consuetudinario surgida de decisiones pertinentes de tribunales y |as ensefianzas de

los autores més calificados” .

23.  En €fecto, en su Laudo, € tribunal de RDC advirtié que “la Comision Mixta de
Neer no articuld €l estandar minimo de trato tras un andlisis de la practica estatal”, y, por lo
tanto, que “[€]s irdnico que la decision que se consderareflgjala expresion del estandar minimo
de trato del derecho internacional consuetudinario se base en opiniones de autores y, segun alli
mismo se reconoce, haya avanzado més ala de sus opiniones sin un andlisis de la practica de los

Estados seguida por un sentido de la obligacion”®®. Como comenté el tribunal, “[s]egin los

% Cargill c. México, parrafos 277y 274 (CL-12).

67 Segunda Opinién de W. Michael Reisman sobre Cuestiones Juridicas planteadas por la Demandada en su
Memoria de Contestacion, Railroad Development Corp. ¢. Replblica de Guatemala, CAFTA-RD, Caso
CIADI N.° ARB/07/23 de fecha 11 de marzo de 2011, parrafo 52 (CL-68).

% |d., parrafo 54; Estatuto de la Corte Internacional de Justicia, Art. 38(1)(d) (que dispone que, a resolver
diferencias de conformidad con € derecho internacional, la Corte “deberd aplicar [...] las decisiones judiciaes
y las doctrinas de los publicistas de mayor competencia de las distintas naciones, como medio auxiliar parala
determinacioén de las reglas de derecho”) (CL-72).

% RDC c. Guatemala, parrafo 216 (CL-92).



exigentes estdndares de prueba del derecho internacional consuetudinario que se aplicaron en
Glamis Gold, Neer no podria demostrar su famosa afirmacién [...].”"° El tribunal observé
también que, si bien “los laudos arbitrales no constituyen practica estatal, [] también es cierto
gue las partes intervinientes en procesos internacionales |os utilizan en sus escritos para respal dar
sus planteos respecto de qué dice el derecho sobre un punto especifico” y que “[c]onstituye una
forma eficiente para que una parte interviniente en un proceso judicial demuestre lo que cree que
disponelaley” ™. Como seindico precedentemente, € tribunal de RDC adoptd expresamente “la
conclusién a la que arribé €l tribunal en el caso Waste Management Il a considerar €l estandar
derevision del articulo 1105 del TLCAN y tras examinar los laudos arbitrales dictados al amparo
del TLCAN” respecto del contenido del estandar’.

24. El mismo argumento que aqui esgrime la Demandada habia sido considerado y
rechazado en Merrill & Ring c. Canada’™. El tribunal tomd nota de la evolucion del estandar
minimo, asi como también de decisiones anteriores dictadas a amparo del TLCAN en las que se
determiné que el Estado no podia desarrollar una “[c]onducta que es injusta, arbitraria, desleal,
discriminatoria o que viola e debido proceso” y concluyé que “[€]l requisito de que los
extranjeros deben ser tratados justay equitativamente en relacion con |os negocios, €l comercio y
las inversiones es el resultado de su redlidad cambiante y, en cuanto tal, se ha convertido
suficientemente en parte de la practica extendida y consistente de manera de demostrar que es
reflejado en la actualidad en e derecho internacional consuetudinario como opinio juris’ ",
Como lo sefiad e tribunal, e estdndar asi “ofrece proteccion frente a todos esos actos o
comportamientos que podrian infringir un sentido de justicia, equidad y sensatez” . Habiendo
tomado nota del argumento de Canada de que “debe probarse la existencia de la regla’, se

declaré “convencido de que e trato justo y equitativo ha pasado a ser parte del derecho

©1d,

1d., parrafo 217.

21d., parrafo 219.

" Merrill & Ring c. Canada, parrafos 208-210 (CL-29).
"1d., parrafos 208 y 210.

®1d., pérrafo 210.



consuetudinario” .

1 El Estado viola € estandar de TJE toda vez que, como ocurrio en este
caso, se comporta de manera contraria a las declar aciones especificas
gue efectud con € fin de inducir al inversor a invertir, con lo que
frustralas expectativas legitimas de este ultimo

25.  Como lo dej6 en claro el tribunal de Waste Management |1, una de las formas en
las que el Estado puede violar € estandar minimo de trato del derecho internacional
consuetudinario es la de llevar adelante actos contrarios a las declaraciones especificas que
realiz6 para inducir al inversor a invertir, frustrando asi las expectativas legitimas de este
altimo”’. Como lo explicd la Demandante, el concepto de expectativas legitimas mide
objetivamente |as expectativas que alberga e inversor; es decir, € tribunal debe determinar si €l
Estado efectud declaraciones especificas en funcion de las cuales habria actuado un inversor
razonable, y si el Estado actué luego en sentido contrario a esas declaraciones especificas™. Para
determinar esto, € tribunal debe concentrarse en la conducta del Estado, mas que en las
expectativas subjetivas o “meras’ expectativas del inversor’. Como lo sefialé e tribunal de
Saluka c. Republica Checa, “el acance de la proteccion que ofrece el Tratado a la inversiéon
extranjera frente al trato injusto e inequitativo no puede quedar determinado exclusivamente por
las motivaciones y consideraciones subjetivas de los inversores extranjeros. Para que se los
proteja, las expectativas de éstos deben alcanzar € nivel de legitimidad y razonabilidad a la luz

delas circunstancias’ .

8 |d., parrafo 211; ver también id., parrafo 212 (donde se observa que, si se interpretara el estandar minimo de
trato de modo tal de exigir “algun tipo de conducta escandal 0sa, entonces por una cuestion de coherencia seria
necesario seguir € mismo criterio respecto de esos reclamos planteados por los Estados del TLCAN por
conductas de otros paises que afecten |os intereses de sus ciudadanos en el exterior en materia de negocios, €
comercio o lasinversiones’, pero que “no es esto lo que ocurre en la practica internacional actual”).

" Waste Management 11, parafo 98 (“Al aplicar este criterio es pertinente que el trato sea contrario y
violatorio de las declaraciones hechas por el Estado receptor sobre las que la demandante se basd en forma
razonable’) (CL-46); ver también Réplica, parrafos 254-260; Memorial, parrafos 245-258.

8 \er Acta (21 de enero de 2013) 120:17-121:3 (Apertura de la Demandante); Memorial, parrafo 234.
" Ver Acta (21 de enero de 2013) 121:4-14 (Apertura de la Demandante).

8 saluka c. Replblica Checa, parrafo 304 (énfasis en e original) (CL-42); ver también Suez, Sociedad
General de Aguas de Barcelona SA. e InterAgua Servicios Integrales del Agua SA. c. Republica Argentina,
Caso CIADI N.° ARB/03/17, Decision sobre Responsabilidad del 30 de julio de 2010 (“Suez c. Argentina”),
parrafo 209 (donde se observd que, “en consonancia con el objetivo basico de los TBI de promover la
cooperacion econdmica y la prosperidad, las expectativas subjetivas de las Demandantes no se pueden



26. Como se indicd en la Audiencia, esto resulta coherente con las posturas
propuestas aqui por las partes no contendientes. Como coment6 entonces la Republica
Dominicana, “[l]o relevante es la conducta del Estado como unico factor a considerar, puesto que
el nivel minimo de trato debe ser un concepto objetivo que evalle € trato que un Estado otorga a
un inversionista’®. En la medida en que pueda entenderse que cualquiera de |as presentaciones
efectuadas por las partes no contendientes en este caso rechaza la idea de que las expectativas
legitimas forman parte del estandar minimo de trato del derecho internacional consuetudinario en
los términos del articulo 10.5 del CAFTA-RD, corresponde rechazar esta postura. En efecto, s
bien la Demandada pretendi6 invocar € escrito presentado en este sentido por Estados Unidos,
una lectura cuidadosa de las presentaciones efectuadas por dicho pais en este y en otros casos
permite apreciar que jamas abordd la cuestion de si el Estado incurre 0 no en responsabilidad por
la violacion del estdndar minimo de trato cuando actla de manera contraria a declaraciones
especificas efectuadas para inducir a inversor a invertir; en cambio, sus presentaciones se
centran exclusivamente en la afirmacion no cuestionada de que no surge responsabilidad en
funcion del estandar minimo de trato simplemente porgue supuestamente se hayan frustrado las
“meras’ expectativas del inversor®®. Esano fue nuncala postura de la Demandante en este caso;
la Demandante no invoca sus expectativas o frustraciones “meras’ sino que, en cambio, centra su
reclamo en las declaraciones especificas efectuadas por Guatemala frente a la Demandante para
inducirla a invertir, y en los actos que aquella reaizd luego en contravencion de esas
declaraciones. Como |lo demostr6 la Demandante, todos los tribunales constituidos con arreglo a
CAFTA-RD y © capitulo 11 del TLCAN que abordaron el tema de | as expectativas legitimas del
inversor derivadas de las declaraciones efectuadas por e Estado para inducirlo a invertir han

considerar unilateralmente”, pero que “[€]l Tribuna debe examinarlas desde un punto de vista objetivo y
razonable. Debe formular una pregunta fundamental: ¢Cuédles habrian sido las expectativas legitimas y
razonables de un inversor razonable en la situacion en que se hallaban las Demandantes cuando efectuaron su
inverson|[...]") (RL-17).

8 Acta (4 de marzo de 2013) 820:22-821:4 (Escrito de la Rep(iblica Dominicana); ver también Escrito de la
Republica Dominicana de conformidad con € Art. 10.20.2, de fecha 2 de octubre de 2012, parrafo 10 (“Lo
relevante es la conducta del Estado como Unico factor a considerar, puesto que el nivel minimo de trato debe
ser un concepto objetivo que evalle € trato que un Estado otorga a un inversionista. [...] [U]n concepto
variable en funcidn de la apreciacidn subjetiva del inversionista sobre € trato que espera recibir, tendria un
efecto lesivo en la capacidad regul atoria de los Estados”).

8 \Jer, por ejemplo, Escrito de Estados Unidos de América de conformidad con el Art. 10.20.2, de fecha 23 de
noviembre de 2012, parrafo 6.
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reconocido gue esas expectativas son parte integrante de la obligacion de conferirle alainversion
un trato congruente con el estandar minimo del derecho internacional®. La Demandada no niega

ni puede negar esto.

27. En RDC c. Guatemala, por jemplo, € tribunal determiné que “laformaen laque
[Guatemala habia] aplicado la declaratoria de lesivo en las circunstancias de este caso y los
fundamentos con los que lo habia hecho constituyeron una violacion del estandar minimo de
trato previsto en € articulo 10.5 del CAFTA a ser, en palabras del tribunal de Waste
Management 1, ‘arbitrarios, notoriamente injustos [y] antijuridicos [...], o que incluye €
haberse probado que la declaratoria de lesivo viol 0 | as declaraciones ef ectuadas por Guatemalay
en las cuales confié razonablemente la Demandada [...]”*. Al determinar que Guatemala habia
gjercido abusivamente su autoridad e intentado cubrir su ilicito “bajo un manto” de legalidad al
declarar que uno de los contratos de la demandante resultaba lesivo del interés nacional, €l
tribunal determind entonces, entre otras cosas, que la demandante tenia la expectativa legitima de
que € contrato en cuestion, que contenia los mismos términos que un contrato anterior que se
habia licitado, no fuera contrario a interés publico; que Guatemala habia violado las
declaraciones efectuadas frente a la demandante y en funcién de las cuales ésta tenia derecho a
actuar; y que las pruebas de la época demostraban que Guatemala estaba gerciendo las
facultades legales que le conferian sus normas con fines distintos de aquellos para las que se las
habia concebido®.

28. En Mobil y Murphy c. Canad, un tribunal constituido con arreglo a capitulo 11
del TLCAN entendi6 igualmente que “para determinar si se ha violado [el estdndar minimo de
trato], un factor pertinente estard dado por € hecho de que d trato se haya conferido con un
trasfondo de (i) declaraciones claras y explicitas efectuadas por e Estado receptor en los

términos del TLCAN, o atribuibles a éste, para inducir lainversion, (ii) en las cuaes €l inversor

8 Réplica, parrafos 254-260; Memorial, parrafos 245-258; ver también BG Group c. Argentina, parrafo 295
(donde se advierte, en referencia a caso Generation Ukraine, que “ the protection of [legitimate expectations]

is a major concern of the minimum standards of treatment contained in bilateral investment treaties’ [“la
proteccion de [las expectativas legitimas] constituye un objetivo importante de |os estéandares minimos de trato
contenidos en los tratados bilaterales de inversion”]) (CL-9).

8 RDC c. Guatemala, parrafo 235 (CL-92).
8 |d., parrafos 232-235; ver también id., parrafo 222.
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haya confiado razonablemente, segin un criterio objetivo, y (iii) que hayan sido luego
desconocidas por el Estado receptor miembro del TLCAN”®. Del mismo modo, € tribuna de
Thunderbird c. México tomo en consideracion “jurisprudencia reciente sobre inversiones y el
principio de buena fe del derecho internacional acostumbrado”, y determiné que “el concepto de
‘expectativas legitimas se relaciona, dentro del contexto del marco de NAFTA, a una situacion
en la que la conducta de una Parte Contratante crea expectativas razonables y justificables por
parte de un inversionista (0 una inversion) para actuar confiando en dicha conducta, de manera
gue la falta de honramiento de esas expectativas por parte de la Parte NAFTA podrian hacer que
el inversionista (o la inversion) sufra dafios.”®” El tribunal de Glamis Gold c. Estados Unidos
coincidié sobre este principio y sefidd que “se puede vincular a Estado a las expectativas

legitimas que genera para inducir lainversion” .

29.  Asimismo, € tribunal de Grand River Enterprises c. Estados Unidos entendio que
“el concepto de las expectativas razonables o legitimas en e contexto dedd TLCAN se
corresponde con aguellas expectativas en funcion de las cuales el inversor tiene derecho a actuar
como resultado de |as declaraciones o la conducta del Estado parte”®. Como coment el tribunal,
“las expectativas razonables o legitimas del tipo que gozan de la proteccién del TLCAN son
aguellas que surgen por medio de declaraciones o afirmaciones tranquilizadoras orientadas
efectuadas explicitamente o implicitamente por e Estado parte’®. Como lo advirtié € tribunal,
“[p]or consiguiente, el tema de las expectativas legitimas no es equivalente a que e inversor
finalmente esté o no en lo cierto respecto de una proposicion legal controvertida que lo

5 91

beneficiaria’™™. En efecto, como lo indicd el tribunal de ADF c. Estados Unidos, ese planteo

puede basarse en declaraciones incorrectas efectuadas por un funcionario autorizado respecto del

8 Mobil Investments Canada Inc. y Murphy Oil Corp. c. Canad4, Caso CIADI N.° ARB(AF)/07/4, Decisién
sobre Responsibilidad y |os Principios de Cuantia del 22 de mayo de 2012, parrafo 152 (CL-106).

8 |nternational Thunderbird Gaming Corp. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo del 26 de enero
de 2006, parrafo 147 (se omitieron las citasinternas) (CL-25).

8 Glamis Gold c. Estados Unidos, parrafo 621 (énfasis en el original) (CL-23).

% Grand River Enterprises Sx Nations, Ltd. y otros. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo del 12
de enero de 2011 (“Grand River Enterprises c. Estados Unidos’), parrafo 140 (CL-87).

Od., parrafo 141.
L 1d., parrafo 140.



marco lega®. Es en este sentido que la Demandante destac que el reclamo que plantea en
materia de TJE no depende de la correcta interpretacion del derecho guatemalteco®; s bien
sostiene que su interpretacion es correcta, ésta carece de relevancia a los efectos de este punto
dado que la Demandada efectud declaraciones especificas acerca del contenido de su propio
derecho y luego se condujo de manera contraria a esas declaraciones. Ahora no puede defender
su accionar, como intenta hacerlo agqui, con la excusa de que describié incorrectamente sus
propias leyes. Tampoco deberia reconocérsele crédito alguno al intento que redliza la
Demandada, en la Audiencia, de distorsionar los dichos de la Demandada de modo tal de que
signifiquen que ésta pretende que €l Tribunal pase por alto la correcta interpretaciéon del derecho

guatemal teco®.

30. Como yalo explico la Demandante, el concepto de las expectativas legitimas esta
estrechamente ligado al principio de los actos propios, que goza de aceptacion universal en los
distintos ordenamientos juridicos®™. Como lo indicé e tribunal del caso ADC c. Hungria, “[c]asi
todos los sistemas juridicos evitan que las partes cambien constantemente de opinion”®.
Asimismo, en Duke Energy c. Pera e tribuna observo que e “estoppel o principio de
congruencia — también se aplica universalmente como principio general del derecho, tanto en €l
derecho civil como internacional a efectos de prohibir a un Estado realizar actos o declaraciones

gue sean contrarias 0 incongruentes respecto de las acciones o0 declaraciones efectuadas

%2 ADF c. Estados Unidos, parrafo 189 (donde se deneg6 e reclamo del inversor, en parte, tras determinar que
“cualquier expectativa que tuviera el Inversor respecto de larelevancia o aplicabilidad de la jurisprudencia que
Citdé no derivé de declaraciones engafiosas efectuadas por funcionarios autorizados del gobierno federal de
Estados Unidos[...]") (CL-81).

% Ver Duplica sobre Jurisdiccion, parrafos 6, 43-48; ver también Total SA. c. Republica Argentina, Caso
CIADI N.° ARB/04/1, Decisiéon sobre Responsabilidad del 27 de diciembre de 2010 (“Total ¢. Argentina”),
parrafo 331 (donde se determindé que “[l]a inobservancia de los principios bésicos de la Ley de Energia
Eléctrica es relevante, independientemente de si los cambios fueron introducidos en violacién a sistema lega
interno, cuestion ésta que €l Tribunal no necesitaresolver”) (CL-70).

% Ver Acta (21 de enero de 2013) 273:17-274:14 (Apertura de |la Demandada).

% Ver Acta (21 de enero de 2013) 115:21-116:11 (Apertura de la Demandante); Memorial, parrafo 279. Sin
perjuicio de ninguno de los puntos sefialados precedentemente, la Demandante desea advertir que el planteo
gue hace en este sentido no depende Unicamente de laudos arbitral es para demostrar la existencia de una norma
del derecho internacional consuetudinario, punto que la Demandada jamas intent6 tratar en sus presentaciones.

% ADC c. Hungria, parrafo 475 (CL -3); ver también Bin Cheng, GENERAL PRINCIPLES OF LAW AS APPLIED BY
INTERNATIONAL COURTS AND TRIBUNALS 141 (Cambridge University Press) (1987) (que afirma que la teoria
de los actos propios exige que una parte no sea permitida “soplar frio y caliente — para afirmar en un tiempo y
negar a otro[...]") (se omitieron las citas internas) (CL -48).



anteriormente, en detrimento de un tercero”. Y en Total c. Argentina, el tribuna advirtio que,
“[b]ajo & derecho internacional, los actos unilaterales, las declaraciones y las conducta de los
Estados pueden ser fuente de obligaciones juridicas que los beneficiarios 0 destinatarios, o,
posiblemente, cualquier miembro de la comunidad internacional, pueden invocar”, y que “[€]l
fundamento legal de este caracter vinculante parece estar relacionado solo parcialmente con €l
concepto de expectativas legitimas, siendo més afin a reconocimiento de la doctrina de los actos
propios’®. El tribunal comentd: “[a]mbos conceptos pueden llevar al mismo resultado, es decir
el de rendir como vinculante el contenido de una declaracion unilateral del Estado que la estad
emitiendo”®. En sus presentaciones orales y escritas, la Demandada sencillamente ignor6 el

principio de los actos propios y las fuentes citadas.

2. El Estado viola €l estandar del TJE toda vez que, como ocurrio en este
caso, modifica fundamentalmente elementos criticos de su marco
regulatorio en violacion de las expectativas legitimas del inver sor

31. Como ya lo explico la Demandante, aun cuando no existan declaraciones
orientadas especificamente a un inversor extranjero, una modificacion fundamental de elementos
criticos del marco regulatorio del Estado que menoscabe las expectativas legitimas del inversor

importard la vulneracién del estandar internacional minimo'®

. Por consiguiente, diversos
tribunales han determinado que, por si mismos, las leyes y los reglamentos nacionales pueden
congtituir la base de las expectativas legitimas del inversor, en particular cuando, como ocurrié
aqui, el marco regulatorio fue adoptado especificamente con miras a atraer e inducir inversiones
extranjeras™. En efecto, la propia Guatemala ha reconocido que el articulo 10.5 del CAFTA-
RD *“censura solo derogaciones fundamentales del marco regulatorio en contra de expectativas

legitimas|...]"*®. Como lo confirmé Meg Kinnear, Secretaria General del CIADI, “[€]l peso de

" Duke Energy c. Pert, parrafo 231 (CL-20).
% Total c. Argentina, parrafo 131 (CL-70).
99

Id.

100 Réplica, parrafos 238-246; Memorial, parrafos 228-258; Carta del Tribunal a las Partes de fecha 11 de
marzo de 2013 (donde se le pregunta “si las representaciones hechas a inversionista deben ser especificas (es
decir, dirigido especificamente a inversionista) y s e memorandum de venta puede ser considerado como tal
representacion”).

101 Réplica, parrafos 258-260.
192 Memorial de Contestacion, parrafo 566.



las fuentes sugiere que e compromiso o la promesa no necesariamente deben estar dirigidos
especificamente a inversor y que la confianza en declaraciones anunciadas publicamente o
condiciones de mercado claramente conocidas constituye una base suficiente para las

expectativas del inversor”'®,

Del mismo modo, autores importantisimos han indicado que “no
€es necesario que las expectativas hayan sido inducidas por conducta dirigida individualmente al
inversor extranjero”, y que “[l]Jas expectativas legitimas también pueden derivar de las
disposiciones del marco regulatorio general implementado por e Estado receptor, siempre que la
confianza generada por ese marco sea suficientemente especifica’'*. Esto es congruente con lo

resuelto por tribunales que actuaron recientemente al amparo de tratados de inversion.

32.  Por gemplo, en Merrill & Ring, e tribunal sefialé respecto del reclamo en
cuestion que “[s]i bien esta claro que Canada no hizo declaraciones destinadas a inducir al
Inversor a tomar una decision en particular o llevar adelante una conducta que luego se frustre,
todo inversor tendra la expectativa de que pueda llevar adelante su actividad en un marco normal
sin la interferencia de regulaciones gubernamentales que no estén sustentadas en objetivos
apropiados de orden publico”'®. Como se sefidé precedentemente, e tribunal de Suez c.
Argentina también determiné que “[c]uando un inversor emprende una inversion, e Gobierno
del pais receptor, através de susleyes, reglamentos, politicas declaradas y otras manifestaciones
genera en € ciertas expectativas con respecto a la naturaleza del tratamiento que puede prever
gue se le dard en el Estado receptor”, y que “[l]as expectativas razonables y |egitimas resultantes
son factores importantes, que influyen sobre las decisiones inicidles sobre inversiones y

ulteriormente sobre la manera en que va a administrarse la inversion”'®. Al examinar “los

103 M. Kinnear, The Continuous Development of the Fair and Equitable Treatment Standard, en A. Bjorklund,

I. Laird, S. Ripinsky (eds.), INVESTMENT TREATY LAW, CURRENT ISSUES |11 (2009), pagina 228 (CL-73).

1045 W. Schill, Fair and Equitable Treatment, The Rule of Law, and Comparative Public Law, en
International Investment Law and Comparative Public Law (Stephan W. Schill ed., 2010), pagina 165 (se
omitieron las citas internas) (CL-78); ver también RUDOLF DOLZER Y CHRISTOPH SCHREUER, PRINCIPLES OF
INTERNATIONAL INVESTMENT LAW 145 (2° ed. 2012) (se omitieron las citas internas) (donde se sefida que
“[1]as expectativas legitimas del inversor se basan en el marco legal del Estado receptor y en los compromisos
asumidos o las declaraciones ef ectuadas de forma explicita o implicita por € Estado receptor”) (CL-114).

195 Merrill & Ring c. Canada, parrafo 233 (CL-29).

1% gyez c. Argentina, parrafo 203 (énfasis afiadido) (RL-17); ver también id. (donde se observa que “[|]a base
tedrica de este enfogque se encuentra sin duda en la obra del eminente académico Max Weber, quien sostuvo
gue una de las principales contribuciones del derecho, en cualquier sistema social, consiste en hacer la vida
econdmica més previsible, y ademés alegd que el capitalismo surgié en Europa porque € derecho europeo



diversos casos en que se han considerado justificadamente las expectativas legitimas de los
inversores y la medida en que €l gobierno del pais receptor las ha frustrado”, €l tribunal sefialé
gue “no se ha prestado demasiada atencion a un elemento importante de estos casos: el hecho de
gue los inversores, cuyas expectativas derivaron de las leyes y los reglamentos adoptados por €l
pais receptor, actuaron confiando en esas leyes y reglamentos y modificaron en consecuencia su
posicién econdmica” . Como observé € tribunal, “no fueron exclusivamente las expectativas
legitimas del inversor las que llevaron alos tribunales a declarar 1a existencia de una denegacion
de tratamiento justo y equitativo” sino, mas bien, “fue la existencia de esas expectativas creadas
por la legislacion del Estado receptor aunada a acto del inversor de invertir su capital confiado
en ellas, y la stbita modificacion ulterior de esas leyes, 1o que llevd a la conclusiéon de que el

Estado receptor no habia tratado alos inversores en formajustay equitativa’*®.

33. En cuanto a los hechos del caso, € tribunal de Suez determiné que “las
expectativas de las Demandantes con respecto a su inversion en e sistema de agua y desaglies
cloacales de Santa Fe no surgieron en su mente de forma repentinay sorpresivatal como Atenea
emergio de la cabeza de Zeus’, sino que “Argentina, a través de sus leyes, de los tratados que
suscribio, de las declaraciones de su gobierno, y especiamente del elaborado marco juridico que
la Provincia disefié y sanciond, procur6 deliberada y activamente crear esas expectativas en las
Demandantes y en otros potenciales inversores para obtener el capital y la tecnologia que
necesitaba para revitalizar y ampliar el sistema de agua y desagiies cloacales de la Provincia” .
El tribuna determind también que, “[a]l igual gque todo inversor racional, las Demandantes
concedieron gran importancia a régimen de tarifas estipulado en el Contrato de Concesion y €l
marco regulatorio”, dado que “su capacidad de obtener ganancias dependia en forma decisiva de
ello”™. Dado e “papel cardinal” del marco legal, asi como el “cuidado y la atencién que la
Provincia dedic6 a la creacion de ese marco”, € tribunal entendid que las expectativas de las

demandantes de que Argentina respetara el marco eran “legitimas, razonables y justificadas’ y

ponia de manifiesto un alto grado de ‘previsibilidad’” y que “[l]as expectativas de un inversor, creadas por la
ley de un Estado receptor, son, en la préactica, calculos acerca del futuro”).

1971 d., parrafo 207 (énfasisen el original).
108 |d.

10914, parrafo 208.

1914, parrafo 212.
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gue e hecho de no actuar en consonancia con ese marco legal importaba e incumplimiento de la
Elll.

obligacién de Argentina de conferir TJ

34. De modo similar, en Total c. Argentina, e tribunal determiné que, “cuando la
invocacion del derecho de estabilidad del inversor se basa en una clausula de tratamiento justo y
equitativo basada en las leyes o decretos de caracter general y unilateral”, las “expectativas del
inversor estan basadas en regulaciones de naturaleza administrativa y normativa que no estén
dirigidas especificamente al inversor del que se trata’**?. Como lo advirti6 e tribunal, si bien
“[€]ste tipo de regulaciones no estan protegidas de cambios subsecuentes en virtud de la ley
aplicable[...] un reclamo de estabilidad puede basarse en la naturaleza inherentemente potencial
de una regulacion que busca proveer un marco definido para futuras operaciones’, y “[€]ste es €l
caso de los regimenes aplicables a las inversiones y operaciones a largo plazo”, como
“inversiones de gran capital y de largo plazo para la operacion de servicios publicos bajo
licencia’*3. El tribunal también advirtié que, “[€]n estos casos, |a referencia a los principios
financieros y econdémicos comunmente reconocidos y aplicados en la operacion regular de
inversiones de este tipo (sean locales 0 extranjeras) puede brindar un patréon”, y que “[l]os
conceptos de ‘ equidad regulatoria’ o ‘certeza regulatoria han sido utilizados en este sentido” ***,
Como concluyé €l tribunal, “[a] la luz de estos criterios, cuando un Estado posee la facultad de
fijar las tarifas de un servicio publico, debe hacerlo de formatal que la concesionaria sea capaz
de recuperar sus costos operativos, amortizar sus inversiones y generar una ganancia razonable

con el tiempo, tal como proporcionaba el régimen del gas argentino” .

35. El tribunal de Total aplico estos principiosy determind que la modificacion de los
mecanismos de determinacion de precios de la electricidad efectuada por Argentina por medio de
una serie de decretos administrativos — a la vez que se dejaba vigente la ley de electricidad —
habia “objetivamente quebrantado” el estandar de TJE™®. Como observé el tribunal, “[u]n

111
Id.

12 Total c. Argentina, parrafo 122 (CL-70).
113 |d

114
Id.

115 Id.

118 1d., parrafo 333.



inversor extranjero tiene derecho a esperar que e estado anfitrion se regira por estos principios
basicos (que ha consagrado voluntariamente en la legislacion) en la administracion del sector
publico que ha sido abierto a inversiones extranjeras de largo plazo”, y “[l]as expectativas
basadas en dichos principios son razonables y, en consecuencia, legitimas, incluso ante la falta
de promesas especificas del gobierno”**’. Como concluyé el tribunal, “se ha incurrido en una
violacién a esténdar de tratamiento justo y equitativo mediante la fijacion de precios que no
compensan lainversion y no permite obtener ganancias razonables, contrario alo que indican los
principios béasicos aplicables alaactividad de generadores privados en virtud del sistemalegal de
la Argentina’, y “[l]o anterior se da con mayor énfasis S se considera que e sector de los
servicios publicos o generales que se encuentran sujetos a la regulacion gubernamental (ya sea
flexible o rigurosa), los operadores no pueden suspender el servicio, las inversiones son a largo

plazo y retirarse de la actividad se hace dificil”**2,

36. En la Audiencia, apoyada en una serie de casos en los que se determind que
Argentina era responsable por desconocer un régimen tarifario que habia implementado con el
fin de buscar inversiones extranjeras para empresas estatales de servicios publicos, la
Demandada sigui6 afirmando que, para que se configure la violaciéon del estandar de TJE, es
necesario que medie la “destruccién por completo” del marco regulatorio, sea por medidas
legislativas o por otros medios'®. Ello esincorrecto. Por empezar, no es cierto o sugerido por la
Demandada en cuanto a que, de alguna manera, sus actos fueron menos escandal 0sos que los de
Argentina: en este caso Guatemala actué puramente para lograr beneficios politicos y logro su
objetivo de modificar fundamentalmente e régimen legal por medios engafiosos y poco
transparentes. De cualquier manera, la Demandada se equivoca a sostener que para que se
determine que se produjo la violacion del estandar de TJE debe haberse dado la destruccién
completa del régimen legal. Como queda en claro a partir de la decisién de Total, con la
adopcion de medidas orientadas que modifiguen fundamentalmente un componente central del
régimen regulatorio en violacion de las expectativas legitimas del inversor se puede violar €l

1714, (énfasis afiadido).
1814, (énfasis afiadido).

119 ver Acta (21 de enero de 2013) 200:6-20 (Apertura de la Demandada).



estandar de TIE™. En lo que constituye otro ejemplo més, € tribunal del caso Biwater Gauff c.
Tanzania determind que e incumplimiento del compromiso de un Estado de designar una
autoridad regulatoria independiente podia violar €l estandar de TJE, y sefialé que “por principio,
el no designar un regulador independiente e imparcial, aislado de las influencias politicas,
constituye una violacion del estandar de trato justo y equitativo por representar un apartamiento
de la expectativa legitima [de la demandante] de que se designara un regulador imparcial para

supervisar |as relaciones entre City Water y DAWASA” 2,

37. De modo similar, en ATA Construction c. Jordania, €l tribuna determiné que “la
extincion del derecho de la Demandante a someterse al arbitraje mediante la aplicacion” de una
nueva ley de arbitrgje a contrato de la demandante importaba la violacion retroactiva del
estandar de TIE**2. Como lo advirtié e tribunal, el derecho contractual de la parte demandante a
someter las controversias a arbitraje en un foro neutral, de modo tal de que € Estado parte en €l
contrato de inversién no fuera tanto “parte como juez’, era “parte integral” de ese contrato™®.
Asi pues, aun sin destruir e marco regulatorio completo, se declar6 a Jordania responsable por
extinguir “un derecho valido a arbitrgje”, con lo que habia privado ala demandante “de un activo

valioso en violacion de las protecciones alainversién que ofrece el Tratado” ',

38. En la Audiencia, la Demandada también siguid sosteniendo que la Demandante
no puede plantear reclamo alguno basado en los cambios fundamentales incorporados por
Guatemala a su marco lega y regulatorio, dado que el contrato de concesion suscripto por
EEGSA con la Republica de Guatemala por un plazo de vigencia de cincuenta afios “permite
expresamente la posibilidad de modificaciones que éstos sufren para adaptarse a las condiciones
que seguramente van a cambiar en los 50 afios de la concesién”'?°. Esto tampoco es correcto.

120 \/er Total c. Argentina, parrafo 333 (énfasis afiadido) (CL -70).
121 Biwater Gauff c. Tanzania, parrafo 615 (CL-10).

122 \ier ATA Construction, Industrial and Trading Co. c. Reino Hachemita de Jordania, Caso CIADI
N.° ARB/08/2, Laudo del 18 de mayo de 2010 (“ATA Construction c¢. Jordania”), parrafos 121, 125 y 133
(CL-58).

1231d., parrafos 121-128.
1241d., parrafo 126.

125 Acta (21 de enero de 2013) 202:22-203:3 (Apertura de la Demandada); ver también Contratos de
Autorizacion suscritos entre e Ministerio de Energia y Minas y EEGSA para los Departamentos de
Guatemala, Sacatepéquez and Escuintla, de fecha 15 de mayo de 1998, clausula 20 (“El ADJUDICATARIO se



Como lo advirtié la Demandante en la Réplica, si bien ella no niega que los Estados mantengan
la capacidad de regular y que, sin una clausula de estabilidad, sus leyes y reglamentaciones no
permanecen congeladas, €llo no significa que e Estado tenga permitido desarmar los
componentes principales del mismisimo marco regulatorio que consagré para atraer inversiones
extranjeras mediante modificaciones o actos administrativos o regulatorios que sean claramente

126 Como

incompatibles con la ley y sus objetivos y con las declaraciones anteriores del Estado
lo manifesto el tribunal de Impregilo c. Argentina, “[l]as expectativas legitimas de |os inversores
extranjeros no pueden consistir en que e Estado nunca modificara e marco legal,
particularmente en tiempos de crisis; no obstante, sin duda los inversores deben gozar de
proteccion en caso de que se lleven a cabo modificacionesirrazonables al marco legal”**’. Como
lo observé, de modo similar, € tribunal de Parkerings c. Lituania, “la modificacion incorporada
al marco legal existente cuando €l inversor realizo su inversién no tiene nada de reprochable”,
sino que “[l]o que esta prohibido [...] es que € Estado se comporte de formainjusta, irrazonable

o inequitativa en el gercicio de sus facultades legislativas’ .

39. Ladecision del tribunal de Suez c. Argentina también resulta instructiva. Como lo
sefiad 6 € tribunal, si bien “[n]o cabe duda de que, en e marco juridico aplicable, Argentinay la
Provincia [de Santa Fe] estaban facultadas para regular las actividades de la Concesion en
relacién con una amplia gama de aspectos, como la estructura tarifaria, los estandares de la
inversion y el desempefio”, las demandantes y su inversion, “como participantes de cualquier
sector regulado, tenian la expectativa legitima de que las autoridades argentinas gercerian esa
potestad y discrecionalidad regulatoria dentro del marco juridico detallado que la Provincia habia

establecido parala Concesién”, cosa que no hicieron'®

. Por lo tanto, el tribunal determiné que la
Provincia, “a través de diversas medidas, [habia] indicado a las autoridades reguladoras que no

respetaran elementos importantes del marco juridico”, que, “consideradas en su conjunto y a la

obliga a cumplir con todas las disposiciones previstas en la Ley General de Electricidad y su Reglamento o
modificaciones que estos sufran™) (C-31).

126 Réplica, parrafo 262.

27 Impregilo Sp.A. c. Replblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/07/17, Laudo del 21 de junio de 2011,
parrafo 291 (énfasis afiadido) (RL-31).

128 parkerings-Compagniet AS c. Republica de Lituania, Caso CIADI N.° ARB/05/8, Laudo del 11 de
septiembre de 2007, parrafo 332 (RL-10).

2% gjez c. Argentina, parrafo 217 (RL-17).
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luz del marco juridico por € que seregiala Concesién, en especial en lo que respectaal gjuste de
las tarifas, rebasaron los limites del legitimo derecho de Santa Fe a regular y, en redlidad,

constituyeron un abuso de la discrecionalidad regulatoria’, en violacion del estandar de TIE™®.

3. El Estado viola €l estandar de TJE toda vez que, como ocurrié en este
caso, adopta medidas arbitrarias contra unainversion protegida

40.  Como también lo dej6 en claro €l tribunal de Waste Management |1, otraformaen
la que € Estado puede violar e estandar minimo de trato del derecho internacional
consuetudinario esta dada por la adopcion de medidas arbitrarias, notoriamente injustas,
antijuridicas o idiosincréticas contra una inversién protegida™>:. Asi, basado en la decisién de
Waste Management I, € tribunal de Biwater Gauff determind que € estéandar “implica que la
conducta del Estado debe ser transparente, consistente y no discriminatoria, es decir, no basarse
en distinciones injustificables ni ser arbitraria’**2. Del mismo modo, el tribunal de Merrill &
Ring confirmé que, aun si no hubiera® obligaciones independientes’ bajo el TLCAN o €l derecho
internacional en relacion con la buena fe y la prohibicién de arbitrariedad, “estos conceptos son
en gran medida la expresion de los principios generales del derecho y, por lo tanto, parte del
derecho internaciona [...] La buena fe y la prohibicion de arbitrariedad son sin duda una
expresion de dichos principios generales y no podria pedirsel e actual mente a ningun tribunal que
ignore estas obligaciones basicas del derecho internacional”*®. En el dictamen juridico que
emitié en el caso RDC c. Guatemala, el profesor Reisman coincidio con estaidea, y coment6 que
los argumentos formulados por la Demandada en contrario resultaban “inusuales, como minimo,
[al] sost[ener] que el derecho internacional permite que los Estados se conduzcan de forma
arbitraria’, y confirmo que “él criterio[] de lano arbitrariedad [...] [goza] de plenavigenciaen €

derecho internacional consuetudinario”***.

41. No es punto de controversia entre las partes el hecho de que la arbitrariedad,

130
Id.

131 \Waste Management 11, parrafo 98 (CL-46).
132 Bjwater Gauff c. Tanzania, parrafo 602 (CL-10).
133 Merrill & Ring v. Canada, parrafo 187 (CL-29).

13% Segunda Opinién de W. Michael Reisman sobre Cuestiones Juridicas planteadas por la Demandada en su
Memorial de Contestacién, Railroad Development Corp. c. Guatemala, CAFTA-RD, Caso CIADI N.°
ARB/07/23, de fecha 11 de marzo de 2011, parrafo 55 (CL -68).
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como lo dijerala ClJen @ caso ELS, “no es tan sblo |o opuesto a unaregla del derecho sino lo
opuesto a imperio de laley [...] Es lainobservancia intencional del debido proceso legal, un
acto que choca contra el sentido de idoneidad judicial, o a menos lo sorprende”**. Como lo
indico el tribunal de Azurix c. Argentina, “la definicion suministrada en el caso ELS se asemea
a significado corriente de ‘arbitrario’, dado que subraya €l elemento de descuido intencionado
de laley”*®. Como lo sefid6 la Reputblica Dominicana en la Audiencia, el estdndar minimo de
trato del derecho internacional consuetudinario prohibe, asi, la “manifiesta arbitrariedad o una
arbitrariedad inconsistente que sea cuestionada en lo relativo a las politicas judiciaes y
administrativas, asi como los procedimientos de modo que constituya un rechazo del objetivo y
propdsito de la politica, ausencia del debido proceso que infrinja la rectitud judicial, una
injusticia flagrante. Y, por ultimo, pero no por menos, una discriminacion manifiesta o la
ausencia manifiesta de razones para una decision”**’. Esto se condice con la jurisprudencia

reciente.

42.  Como se anaiz6 precedentemente, en RDC c. Guatemala € tribunal determind
gue Guatemala habia violado € estdndar minimo de trato del derecho internacional
consuetudinario con arreglo al articulo 10.5 del CAFTA-RD, porque habia actuado de forma
“arbitraria, manifiestamente injusta [y] antijuridica’**® a declarar que uno de los contratos de la
Demandante resultaba lesivo del interés nacional*®. Parafallar de este modo el tribunal examiné
no solamente las expectativas legitimas de la parte demandante sino también el alcance de las
facultades del Presidente, en los términos del derecho guatemalteco, para la declaracion de

lesividad, y concluy6 que “el procedimiento de declaratoria de lesivo presenta caracteristicas de

135 Ver Acta (21 de enero de 2013) 139:21-140:3 (Apertura de la Demandante); Réplica, parrafo 237 (donde se
cita Elettronica Scula Sp.A. (ELS) (Estados Unidos de América c. Italia), Sentencia del 20 de julio de 1989,
reimpresaen 1989 1.C.J. REP. 15 (“ELS"), parrafo 128 (RL-1)); Memorial de Contestacion, parrafo 528.

136 Azurix c. Argentina pérrafo 392 (CL-8); ver también Glamis Gold c. Estados Unidos, parrafo 625 (donde se
sefida que “la arbitrariedad que viola € estado de derecho, mas que una regla de derecho, ocasionaria la
sorpresa no solo de losinversores sino también de los tribunales’) (énfasis omitido) (CL -23).

137 Acta (4 de marzo de 2013) 819:10-18 (Escrito de la Reptblica Dominicana) (énfasis afiadido); ver también
Presentacion del Gobierno de la Repiblica Dominicana como Parte No Contendiente, de fecha 2 de octubre de
2012, parrafo 6.

138 RDC c. Guatemala, parrafo 235 (donde se cita Waste Management I1) (CL-92).
139
Id.



ey que “se [habia] aplicado la declaratoria de

las que el Gobierno puede abusar facilment
lesivo bagjo un manto de correcciéon formal, supuestamente en defensa del estado de derecho
[...]”**. Por otra parte, se arrib6 a esta conclusion a pesar de que Guatemala insistiera con que
“los tribunales guatemaltecos determinaron que la Declaratoria de Lesivo no habia afectado la

inversion de las Demandantes ni los derechos de que gozaban en virtud [del] Contrato [ ...]"**.

43. De modo similar, entendiendo que “la idea subyacente de arbitrariedad es que se
reemplaza el estado de derecho con prejuicio, preferencia o parcialidad”'*®, el tribunal de Lemire
c. Ucrania determiné que la practica de Ucrania en relacion con las licencias de radio importaba
la violaciéon del estandar de TJE porque facilitaba “la adjudicacion secreta de licencias, sin
transparencia, con total desconocimiento del proceso legal y sin posibilidad alguna de revision
judicial”, y que “debe considerarsela arbitraria por gjustarse a criterio formulado en Saluka de
‘violg[r] manifiestamente los requisitos de coherencia, transparencia, trato pargo y no
discriminacion’” 1,

44.  De mismo modo, en PSEG c. Turquia, € tribuna determiné que Turquia habia
violado €l estdndar de TJE por “incongruencia y negligencia administrativas graves’, asi como
un “abuso del poder” por parte del Ministerio de Energia'y Recursos Naturales, con € cua la
demandante habia suscripto un contrato de concesion para la construccion de una central
termoel éctrica®. El tribunal determind que e Ministerio no habia manejado las negociaciones
con la demandante con competencia 'y profesionalismo, entre otras cosas por no haber tratado e
informado puntos clave de desacuerdo con la demandante, por no haber anaizado
comunicaciones importantes y por negarse a reconocer la necesidad de poner fin a las
negociaciones intiles**®. Como lo sefial 6 el tribunal, |as exigencias impuestas por el Ministerio

19014, parrafo 233.
1 1d., parrafo 234.
192 1d., parrafo 171.

143 Joseph C. Lemire c. Ucrania, Caso CIADI N.° ARB/06/18, Decision sobre Jurisdiccion y Responsabilidad
del 21 de enero de 2010, parrafo 263 (CL-104).

1% 1d., pérrafo 418 (se omitieron |as citas internas).

145 pSEG Global Inc. y Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Srketi c. Reptiblica de Turquia, Caso
CIADI N.° ARB/02/5, Laudo del 19 de enero de 2007 (“PSEG c. Turquia”), parrafos 246-248 (CL-37).

198 1d., parrafos 246-248.



para la renegociacion del contrato de la demandante “superaron €l alcance de la Ley y su
objetivo fue volver a abrir cuestiones del Contrato que no se encontraban en disputa en este

contexto ni estaban siquiera dentro de [sus] facultades’ .

45, De modo similar, en €l caso Walter Bau c. Tailandia, € tribunal determiné que
Tailandia habia violado su obligacion de conferir un trato justo y equitativo a reducir
arbitrariamente |los pagos de peajes correspondientes a un proyecto de carretera con pegje*®. En
ese caso, Tailandia habia buscado la inversion por no contar con |0s recursos necesarios para
construir por si misma la carretera pagat®®. Como la demandante necesitaba invertir importantes
cantidades de dinero, durante varios anos e proyecto no produjo ganancias y, por consiguiente,
las partes firmaron una segunda acta entendimiento que contemplaba incrementos de los peajes
de modo tal de garantizar una tasa de retorno razonable™. Sin embargo, posteriormente
Tailandia alegd que no podia aumentar |0s pegjes hasta que se hubiera eliminado una salida, cosa
gue e Gobierno se negaba a autorizar mientras que la demandante siguiera siendo accionista de
la empresa del proyecto™. Tras ocho afios de negarse a aumentar los pegjes, € Primer Ministro
de Tailandia anuncié ptblicamente una baja de los mismos™2. El tribunal concluyé que, si bien
nunca hubo una garantia en torno de una tasa de retorno especifica, la negativa constante a
implementar aumentos de los pegjes constituyo “el punto culminante de una serie de actos

ilicitos de la Demandada que confluyeron cuando ésta redujo el monto del pegje’ ™.

46. Por ultimo, si bien la mala fe necesariamente producira la violacion del estandar

minimo de trato, esta ampliamente consagrado que no es necesario gque € inversor demuestre la

154

existencia de mala fe para que se genere la responsabilidad internacional del Estado™". Como lo

1471d., parrafo 247.

148 \Walter Bau AG c. Reino de Tailandia, Laudo del 1 de julio de 2009 (“Walter Bau c. Tailandia”), parrafos
12.4(b), 12,14y 12.24 (CL-45),

1991d., parrafo 12.2(a)-(b).

1304, parrafos 12.4(b), 12.14 y 12.24.

B11d., parrafo 12.24.

152 1d., parrafo 12.26.

133 1d., parrafos 12.2(g) y 12.36; ver también id., parrafo 12.36.

%% Ver, por gemplo, Glamis Gold c. Estados Unidos, parrafo 616 (donde se observa que la mala fe no
constituye un requisito para determinar la existencia de una violacion del estandar de trato justo y equitativo —



observo € tribunal de Loewen c. Estados Unidos, “[n]i la practica del Estado, las decisiones de
tribunales internacionales ni 1a opinion de la doctrina respaldan la postura de que lamalafe o la

intencion dolosa son un elemento esencial del trato injusto e inequitativo” >

, mientras que €l
tribunal de CMS c. Argentina coincidio con que el estéandar de TJE es un “requisito objetivo que
no guarda relacion con que el Demandado haya o no tenido una intencion deliberada o malafe a
adoptar las medidas en cuestion”, y que “[€]videntemente, tal intencion y mala fe pueden agravar
la situacion pero no son un elemento del estandar”**°. De modo similar, e tribunal de Cargill c.
México comentd que “la norma [...] no es estricta a grado de exigir ‘malafe’ o ‘negligencia
intencional en el cumplimiento del deber’”, s bien “ciertamente la existencia de tales
circunstancias serd prueba suficiente’™’. Asi pues, si bien la mera negligencia de un ente
regulatorio no puede, sin més, importar laviolacion del estandar minimo de trato, como o sefialo
el tribunal de Cargill, “la arbitrariedad puede ocasionar una violacion [...] cuando los actos del
Estado exceden una simple aplicacion contradictoria o cuestionable de la politica o los
procedimientos administrativos o juridicos al punto de que e acto constituye una repudiacion
imprevista y chocante de los propios fines y objetivos de una politica, o de otro modo subvierte

gravemente una ley o politica nacional por un motivo oculto”'*®, En consecuencia, s bien al

si bien representa una “prueba concluyente” — y gque “un acto que es atroz 0 vergonzoso también podria
evidenciar mala fe pero dicha mala fe no es necesaria para determinar la existencia de una violacion™) (CL-
23); Mondev c. Estados Unidos, parrafo 116 (donde se determind que “[€]n la época moderna, 1o injusto 0 no
equitativo no necesariamente coincide con lo abusivo o atroz. En particular, un Estado podria tratar una
inversion extranjera de manera injusta y no equitativa sin por ello actuar necesariamente de mala fe.”) (CL-
31); Azurix c. Argentina parrafo 372 (donde se sefia 6 que “no seria compatible’ considerar que un Estado
parte “ha incumplido la obligacion de otorgar un trato justo y equitativo sdlo cuando su conducta sea de mala
fe o pueda calificarse como ultrgjante o desmesurada’) (CL-8); Siemens c. Argentina, parrafo 299 (donde se
advirtié que la mala fe “no [es] un elemento esencial del estandar” de conformidad con el derecho
internacional consuetudinario) (CL-44); LG&E c. Argentina, parrafo 129 (donde €l tribunal indicé que “no
esta convencido de que la mala fe u otro elemento comparable fuese necesario para valorar una violacién del
trato justo y equitativo”) (CL-27); Occidental Exploration & Prod. Co. c. Republica del Ecuador, LCIA
CNUDMI, Laudo del 1 dejulio de 2004, parrafo 186 (donde se determind que €l trato justo y equitativo “esun
requisito objetivo que no depende de que la Demandada haya procedido de buenafe o no”) (CL-34).

%% The Loewen Group, Inc. & Raymond L. Loewen c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.°
ARB(AF)/98/3, Laudo del 26 de junio de 2003, parrafo 132 (CL -108).

1% cMSc. Argentina, parrafo 280 (CL-17).
7 Cargill c. México, parrafo 296 (CL-12).

158 1d., parrafo 293 (énfasis afiadido); ver también Acta (21 de enero de 2013) 386:1-21 (Pregunta del Tribunal)
(“si a tratar de distinguir entre los errores que pueden dar lugar a responsabilidad y los errores que no pueden
hacerlo debe haber algin elemento de intencionalidad que la reguladora tuvo la intencion de hacer algo
erréneo o es suficiente que haya sencilla negligencia en el acto regulatorio”).



igual que la mala fe la intencionalidad tampoco es necesaria para que pueda determinarse que
hubo arbitrariedad, la prueba de un acto regulatorio que “subvierte gravemente una ley o politica
nacional por un motivo oculto”, como ocurrid en nuestro caso, si importa la violacion del

estandar internaciona minimo.

4, Para determinar que se produjo la violacion del estandar minimo de
trato no es necesario demostrar que medié denegacion dejusticia

47. En la Audiencia, la Demandada siguié confundiendo el TJE con la denegacién de
justicia, a aegar que, como los tribunal es guatemaltecos determinaron que los actos de la CNEE
eran licitos segun € derecho guatemalteco, este Tribunal no tiene competencia en razén de la
materia para examinar esos actos a la luz del derecho internacional, y que € Unico reclamo
atendible de la Demandante al amparo del CAFTA-RD podria ser un reclamo por denegacion de
justicia™. Para ello, la Demandada manifesté que “el fondo de la controversia planteado por
TECO es igual que el caso presentado por Iberdrola’, a saber, “que € marco regulatorio de
Guatemala debi6 interpretarse de una forma’, pero que “la CNEE discrepd y defendio su propia
interpretacion” *°; que EEGSA “llevé la disputa a los tribunales competentes locales para recibir
una interpretacion definida del marco regulatorio sujeto a derecho loca”; y que ahora la
Demandante “quiere convertir al CIADI en un gran tribunal administrativo de tercera instancia

» 161. Las

para decidir sobre la interpretacion correcta del marco regulatorio doméstico
afirmaciones de la Demandada caracterizan de forma intencional mente incorrecta la naturaleza
de la presente controversia, distorsonan los argumentos de la Demandante y son

manifiestamente incorrectas.

48. Como ya lo explicé la Demandante en reiteradas oportunidades, no sometio a

5% \/er, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 183:10-184:4, 186:4-14, 256:18-257:8 y 260:13-15, Apertura
de la Demandada.

16019,, 198:3-8.

161 1d,, 198:12-199:8; ver también id., 199:15-21 (donde se planted que una diferencia “sobre lainterpretacion
del marco regulatorio sin més, no puede constituir una disputa internacional bajo un Tratado de inversién y
menos aun cuando, como en el presente caso, la controversia ya ha sido planteada en todas las instancias
judiciaes locales, incluyendo la méxima autoridad judicial”); id. 183:20-184:4 (donde se planted que “ningin
derecho internacional y aun menos € estandar de nivel minimo de trato bajo DR-CAFTA protege a un inversor
en una disputa con el ente regulador cuyo Unico fundamento real es una diferencia de opinién sobre la
interpretacion del marco regulatorio local” y que “[€e]stas disputas han de resolverse ante |os tribunales locales
competentes’).
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arbitrgje una mera diferencia de indole regulatoria en torno de la interpretaciéon correcta del
derecho guatemalteco, y este caso tampoco es idéntico a planteado por Iberdrola en € arbitraje

Iberdrola c. Guatemala, como lo sigui6 sosteniendo la Demandada en la Audiencia'®?

. Méas bien,
como lo reflgja el expediente y como lo confirmaron |os testimonios dados en la Audiencia, €l
reclamo de la Demandante referente al TJE surge de los actos deliberados y calculados que
Guatemala realiz6 en contravencion de sus anteriores declaraciones; los cambios fundamentales
gue incorpor6 a marco regulatorio consagrado especificamente para inducir inversiones
extranjeras; y su conducta arbitrariay, en efecto, de mala fe en relacion con la revision tarifaria
de EEGSA para el periodo 2008-2013 con € fin de reducir el VAD de la empresa'®®. Por otra
parte, a diferencia del caso Iberdrola, en € que €l tribunal determind que “més alla de etiquetar
las conductas de la CNEE como violatorias del Tratado, no planted la Demandante una
controversia bajo el Tratado y el derecho internacional, sino un debate técnico, financiero y
juridico sobre disposiciones del derecho del Estado demandado”, y que la demandante pretendia
que €l tribunal revisara “las decisiones regulatorias de la CNEE, del MEM vy las judiciales de las
cortes guatemaltecas, no a la luz del derecho internacional sino del derecho interno de
Guatemala’'®*, la Demandante solicité expresamente que este Tribuna revise los actos de
Guatemala durante larevision de las tarifas de EEGSA para €l periodo 2008-2013 no alaluz del
derecho guatemalteco sino a la luz de la obligacion que pesa sobre Guatemala en virtud del
articulo 10.5 del CAFTA-RD de conferirle ala inversion de la Demandante en EEGSA un trato
justo y equitativo™.

49. Lo dicho por la Demandada en la Audiencia, que la decision del tribuna de

Iberdrola “no es un out layer” sino que “sigue en una linea bien establecida’'®® también es

incorrecto, como puede demostrarse. Como lo explicé la Demandante, la decision de Iberdrola,

1621d., 243:1-244:12, 255:14-260:5.

163 Acta (21 de enero de 2013) 113:13-153:9 (Apertura de la Demandante); Duplica sobre Jurisdiccion,
parrafos 14-24; Réplica, parrafos 228-282.

184 | perdrola Energia SA. c. Repliblica de Guatemala, Caso CIADI N.° ARB/09/5, Laudo del 17 de agosto de
2012 (“Iberdrola c. Guatemala”), parrafos 353 y 354 (RL-32).

185 \er, por gjemplo, Acta (21 de enero de 2013) 157:21-158:10 (Apertura de la Demandante); Duplica sobre
Jurisdiccidn, parrafos 14-24; Réplica, parrafos 228-282.

166 Acta (21 de enero de 2013) 260:7 (Apertura de la Demandada).



que actualmente es objeto de un proceso de anulacion'®, es el Gnico caso en el que se desestimé
un reclamo por falta de competencia con ese fundamento'®. En efecto, en muchisimos casos
sustanciados al amparo de tratados de inversion se determing que habia habido una violacion del
TJE por los actos legidativos, administrativos o regulatorios del Estado, independientemente de
gue hubiera habido o no una denegacién de justicia por parte de los tribunales del Estado
receptor'®. Esto es asi porque la denegacion de justicia no es sino un subconjunto del estandar
internacional minimo y solamente una de las formas en las que e Estado puede violar su
obligacion de conferirle a una inversién un trato justo y equitativo®™. En Vivendi 11, e tribunal
rechazd entonces el mismo argumento que agqui formula la Demandada, y determiné que “[e]n la
medida en que la Demandada sostiene que la obligacion del trato justo y equitativo rige para la
conducta del gobierno sélo en caso de que los tribunales del Estado no puedan impartir justicia,
esto al parecer es una fusion de los conceptos juridicos de trato justo y equitativo por un lado y,
por €l otro, de la denegacion de justicia’*™*. Como lo observé e tribunal, si “fuera arestringir las
reclamaciones por trato injusto e inequitativo a las circunstancias en que las Demandantes
también han establecido |a existencia de denegacion de justicia, se destruiria la norma del trato
justo y equitativo”t",

50. De modo similar, en EDF c. Argentina, € hecho de que la Suprema Corte de
Mendoza hubiera rechazado todos los reclamos planteados por la empresa distribuidora de las
demandantes ante |os tribunales argentinos no privo a tribunal de su competencia en razén de la

materia para entender en el reclamo por ellas planteados en torno del TJE ni restringio ese

187 Que el Laudo de Iberdrola actualmente es objeto de un proceso de anulacion es (y era a momento de la

Audiencia) un hecho disponible a publico. Ver Detalles Procesales sobre Iberdrola Energia, SA. c. Republica
de Guatemala (Caso CIADI N.° ARB/09/5), disponible en http://icsid.worldbank.org.

188 Dplica sobre Jurisdiccion, parrafo 50.

16914, parrafo 51; Réplica, parrafos 272-282.

0 piplica sobre Jurisdiccion, parrafo 51; Réplica, parafo 272; CAFTA-RD, Art. 10.5(1) (“Cada Parte
otorgara a las inversiones cubiertas un trato acorde con el derecho internacional consuetudinario, incluido
trato justo y equitativo, asi como proteccion y seguridad plenas’) (énfasis afiadido) (CL-1); comparar id., Art.
10.5(2)(a) (el “‘trato justo y equitativo’ incluye la obligacién de no denegar justicia[...]") (énfasis afiadido),
con id., Art. 10.5(2)(b) (“‘ proteccion y seguridad plenas’ exige a cada Parte[...]") (énfasis afiadido).

" Compariia de Aguas del Aconquija SA. y Vivendi Universal SA. c. Reptblica Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/97/3, Laudo del 20 de agosto de 2007, parrafo 7.4.10 (CL-18).

1721d., parrafo 7.4.11.



reclamo a uno por denegacion de justiciat”™

. Como lo sefial6  tribunal, “lalegalidad de los actos
de la Demandada segin el derecho nacional no determina su legalidad con arreglo a los
principios legales internacionales’” y “[€]l hecho de que la Corte Suprema de Argentina haya
investido a la Demandada con sdlidas facultades durante una crisis economica nacional no

modificael andlisis del Tribunal”".

51.  Por otra parte, en la Audiencia la Demandada siguio invocando la decision del
tribunal del caso Generation Ukraine c. Ucrania'™ sin ocuparse del hecho de que, como lo
indicd la Demandante en la Réplica, esa decision se diferencia de este caso porque todos los
actos cuestionados en aquel caso fueron actos de funcionarios de bgja jerarquia, a diferencia de
los més altos niveles del Gobierno, como ocurrié aqui, y porque fue correctamente criticada,

incluso por el Comité ad hoc de Helnan c. Egipto*’®

. Como observd el Comité ad hoc, “[e]n
diversos casos del CIADI, los tribunales dictaron laudos favorables a las partes demandantes
como resultado de actos administrativos en los que no se habia recurrido a los tribunales locales’
y “[@] laluz de estos precedentes y consideraciones, el Laudo de Generation Ukraine [...] se
ubica en cierta medida fuera de la jurisprudence constante correspondiente al Convenio del
CIADI en larevisidon de la toma de decisiones administrativas para determinar si hubo falta de
trato justo y equitativo”'”’. Como también lo indico el Comité ad hoc, “[I]a exigencia de recurrir
a los tribunales locales privaria a la demandante de su derecho a plantear su reclamo directo al
amparo del tratado por no haber el Ejecutivo conferido un trato justo y equitativo, aun cuando la
decisién se haya tomado en € maés alto nivel del gobierno del Estado receptor”, y “[d]gjaria a

inversor solamente con una queja por trato injusto basada en la denegacién de justicia en el caso

3 EDF Int'l SA., Saur Int'l SA. & Leon Participaciones Argentinas SA. c. Replblica Argentina, Caso
CIADI N.° ARB/03/23, Laudo del 11 de junio de 2012 (“EDF c. Argentina”), parrafo 1095 (CL -86).

14 1d., pérrafo 907.
5 Acta (21 de enero de 2013) 259:17-260:6 (Apertura de |la Demandada).

176 Generation Ukraine, Inc. c. Ucrania, Caso CIADI N.° ARB/00/9, Laudo del 16 de septiembre de 2003,
parrafo 20.36 (RL-6); Réplica, parrafos 279-280; ver también Semens c. Argentina, parrafo 272 (donde se
determiné que “los actos identificados por el Tribunal como medidas conducentes a la expropiacion son actos
de Argentina adoptados en los mas altos niveles de gobierno, y no ‘simples actos de mala administracion de
funcionarios subalternos'. Por lo tanto, € argumento de Argentina de que simples actos de mala administracion
adoptados por funcionarios subalternos deben impugnarse ante los tribunales locales carece de validez en las
circunstancias del presente caso”) (CL-44).

" Helnan Int'l Hotels A/S c. Replblica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/05/19, Decisién del Comité
ad hoc del 14 de junio de 2010, parrafos 48-49 (CL-62).
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de que el proceso de revisién judicial de ladecision ministerial hayasido, en si, injusto”*".
52. Lo dicho por la Demandada en la Audiencia, de que “el Unico reclamo
internacional posible después de recibir una decision de derecho local sobre la interpretacion de

normas locales [es] la denegacion de justicia’'™

tampoco da respuesta a lo dicho por la
Demandante en cuanto a que esta interpretacion es contraria a objeto y fin de la disposiciéon de
“no dar la vuelta completa’ del articulo 10.18(2) del CAFTA-RD, que dispone que la parte
demandante debe renunciar a su derecho ainiciar o continuar procedimientos impugnatorios de

las medidas cuestionables una vez iniciado el arbitraje*®

. Como lo explicé la Demandante, esta
disposicion tiene por fin aentar a las partes a resolver sus diferencias en los tribunales locales
permitiéndoles, a su vez, iniciar un arbitrgje internacional si en ese &mbito no se logra una

solucion satisfactoria de la diferencia™®.

53. En este caso, |la Demandante jamas recurri6 a | os tribunales guatemaltecos. Como
se puede ver en e expediente, tras cuestionar los actos de la CNEE administrativamente ante el
MEM, EEGSA, y no la Demandante, inici6 acciones de amparo ante los tribunal es de Guatemala
con arreglo a derecho nacional, con €l fin de impugnar la legalidad de las Resoluciones de la
CNEE'®?, Estos amparos no solamente presentaban pretensiones distintas a las planteadas ante
este Tribunal sino que las partes intervinientes en ellos también eran distintas'®®. Las decisiones
de los tribunales guatemaltecos sobre los amparos planteados por EEGSA no pueden, entonces,

oponerse ala Demandante como res judicata™®*. Tampoco se puede castigar ala Demandante por

78 1d., parrafo 53.
19 Acta (21 de enero de 2013) 186:5-8 (Apertura de la Demandada).

180 CAFTA-RD, Art. 10.18(2) (CL-1); Acta (21 de enero de 2013) 154:11-16 (Apertura de la Demandante);
Duplica sobre Jurisdiccion, parrafo 57.

181 Acta (21 de enero de 2013) 154:11-16 (Apertura de la Demandante); Duplica sobre Jurisdiccién, parrafos
56-57.

182 \fer Accion de Amparo N.° 37-2008 de EEGSA contra la Resolucion CNEE GJ-Providencia-3121 y las
Resoluciones N.° CNEE-144-2008, CNEE-145-2008 y CNEE-146-2008 de fecha 14 de agosto de 2008 (C-
291); Accion de Amparo de EEGSA contra la Resolucion CNEE-144-2008 de fecha 27 de agosto de 2008 (C-
298).

183 Acta (21 de enero de 2013) 154:17-21 (Apertura de |la Demandante); DUplica sobre Jurisdiccion, parrafo 49.

184 \/er, por ejemplo, EDF c. Argentina, parrafo 1132 (donde se observa que “por lo general se acepta que debe
cumplirse el requisito de identidad para que el tribunal tome en consideracion las decisiones de los tribunales
nacionales’ y que, “[cJomo lo explican las Demandantes, existe una falta notable de paridad respecto de las
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no reclamar ante los tribunales nacionales; ello no solamente no tendria sustento en el CAFTA-
RD (y, de hecho, equivaldria aincorporar a Tratado una clausula de agotamiento de |os recursos
locales) sino que, ademas, la Demandante, en su caracter de accionista de EEGSA, no eratitular

de un reclamo atendible contrala CNEE de conformidad con el derecho nacional *®°.

54. Por dltimo, también resulta manifiestamente incorrecto lo afirmado por la
Demandada en la Audiencia en el sentido de que el estandar minimo de trato no resulta de

aplicacién a “cualquier cambio regulatorio” %

, Y que e Tribunal no tiene competencia para
considerar cuestiones de derecho local a evaluar la conducta de las autoridades regulatorias ala
luz del derecho internacional™®’. Como lo demostré6 la Demandante, diversos tribunales
constituidos al amparo de tratados de inversion han resuelto sobre cuestiones de derecho local a
evaluar la conducta de autoridades administrativas o regulatorias a la luz del derecho
internacional, 10 que incluye casos en los que, como ocurre aqui, € reclamo del inversor se
basaba en un cambio unilateral y fundamental del marco regulatorio, un abuso del poder o la
autoridad o conducta que, por otra razén, era arbitraria por parte del Estado receptor'®. El hecho

de gue actos tales se hayan producido en un contexto regulatorio no priva a tribunal de su

partes, la pretension y los criterios juridicos aplicables entre los reclamos planteados por las Demandantes ante
los tribunales locales y los que se han sometido a este Tribunal” y, por consiguiente, “[€]sta disparidad impide
gue se tenga por cumplido € requisito de la identidad para configurar res judicata o lis pendens, 1o que
provoca que resulte discutible la defensa planteada por la Demandada en este sentido”) (CL -86).

185 Ver Acta (22 de enero de 2013) 414:17-21 (Pregunta del Tribunal) (“de acuerdo a derecho guatemalteco,
hubo algun -- ¢era posible plantear un reclamo con los mismos hechos? [...] Y en ese caso, ¢qué tipo de
procedimiento hubiera sido?’). En su caracter de accionista de EEGSA, de conformidad con el derecho
guatemalteco TECO no podia reclamar contralos actosy las resoluciones de la CNEE porque, en ese régimen,
solamente la parte directamente afectada por los actos en cuestion esta legitimada a plantear los recursos
administrativos y € amparo, parte que, en este caso, era EEGSA. Ver Decreto N.° 119-96, Ley de lo
Contencioso Administrativo, Art. 10 (C-425); Decreto N.° 1-86 de 8 de enero de 1986, Ley de Amparo,
Exhibicion Personal y de Constitucionalidad, Art. 23 (C-5). Como TECO no se vio afectada sino
indirectamente por los actos y las resoluciones de la CNEE, no era titular de un reclamo propio que pudiera
plantear ante un tribunal guatemalteco. En este aspecto € derecho guatemalteco no es €l Unico. Ver, por
giemplo, Urbaser SA. y otros c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/07/26, Decision sobre
Jurisdiccién del 19 de diciembre de 2012, parrafos 162-163 (donde se advierte que, de conformidad con €l
derecho argentino, los accionistas extranjeros de una sociedad “ carecen de legitimacion para actuar en nombre
propio en respaldo de derechos que se consideran existentes en cabeza de [la sociedad] y no de los
accionistas’) (CL-110).

186 Acta (21 de enero de 2013) 264:21-265:5 (Apertura de |a Demandada).
187 \fer, por ejemplo, id., 183:20-184:4, 254:14-256:8, 260:13-15.

188 \/er DUplica sobre Jurisdiccion, parrafos 35-41 (donde se citan las decisiones de |os tribunales en los casos
EDF c. Argentina, RDC c. Guatemala, PSEG c. Turquiay Tecmed c. México).
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competencia en razon de la materia ni limita €l reclamo de la parte demandante a un reclamo por
denegacion de justicia, como la Demandada pretende que declare el Tribunal. Que un acto del
Estado (regulatorio o de otra indole) sea o0 no arbitrario en violacion del estandar minimo de trato
es, entonces, una decision atinente a fondo y no a la jurisdiccion®. Como lo confirmé el
tribunal del caso Chemtura c. Canada, €l estandar de minimo de trato del derecho internacional
consuetudinario “busca asegurar que los inversores de Estados miembros del TLCAN se
beneficien con la equidad regulatoria’*®. De modo similar, recientemente e tribuna de
Rompetrol c. Rumania observo que, a interpretar € estandar de TJE, “tomaria especialmente en
cuenta los dos elementos generales que, segin lo determinaron otros tribunales, entran en juego
en relacién con € ‘trato justo y equitativo’, a saber, la forma en la que los 6rganos del Estado
receptor trataron al inversor extranjero o lainversion extranjera (sea en un contexto regulatorio o
de otra indole), vista frente a las expectativas albergadas |egitimamente por €l inversor al realizar
su inversion”!®t, Como lo sefialé e tribunal, “[€]sos actos se verdn contra las expectativas
legitima de [la demandante] frente a esas inversiones como fondo, y en particular si la prueba
demuestra que los actos de Rumania de que se trata tuvieron elementos de injusticia o

irracionalidad, o fueron discriminatorios’ *%.

B. El reclamo de la Demandante con arreglo en los términos del 10.5 del CAFTA-
RD

55. En lo que constituye un esfuerzo transparente por engafiar a Tribuna y demostrar
la importancia de la decision del caso Iberdrola c. Guatemala, la Demandada afirmo
reiteradamente durante la Audiencia que inicialmente la Demandante planted un reclamo por
expropiacion con arreglo al articulo 10.7 del CAFTA-RD, y que luego abandond ese reclamo tras

haber vendido a EPM su inversién en EEGSA en octubre de 2010'%, Sin embargo, como ya se

189 \Ver Acta (22 de enero de 2013) 413:19-414:1 (Pregunta del Tribunal) (“si es un cambio regulatorio no
demasiado importante en la opinién de una de las partes; si esa es una cuestion, quizés, que se puede decidir en
lafasejurisdiccional o debe necesariamente ser debatido cuando se vean |os méritos”).

%0 Chemtura Corp. ¢. Canada, CNUDMI, Laudo del 2 de agosto de 2010, parrafo 179 (énfasis afiadido) (CL -
14).

91 The Rompetrol Group N.V. c. Rumania, Caso CIADI N.° ARB/06/3, Laudo del 6 de mayo de 2013
(“Rompetrol c. Rumania”), parrafo 197 (énfasis afiadido) (CL -109).

19214, parrafo 198.

193 \er, por glemplo, Acta (21 de enero de 2013) 193:10-15 (Apertura de la Demandada) (“TECO después de
laventa decidio retirar su reclamo de expropiacion bajo € articulo 10.7 del DR-CAFTA que habia comunicado
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explico, la Demandante jamas planted un reclamo por expropiacion. De conformidad con el
CAFTA-RD, no hay reclamo sometido a arbitraje hasta tanto se haya presentado la notificacion
del arbitrgje’®’. Como se puede apreciar claramente en la Notificacion de Arbitraje de la
Demandante, ésta no planted un reclamo por expropiacion a amparo del articulo 10.7 del
CAFTA-RD sino que, més bien, planted tnicamente un reclamo por violacion de la obligacion
gue a Guatemalale impone €l articulo 10.5, de conferirle un trato justo y equitativo alainversion
de la Demandante en EEGSA'®. Aparte de la cuestion de si la critica que efecttia € tribunal de
Iberdrola contra Iberdrola por pasar el centro de atencion de su reclamo por expropiacion a su

reclamo por TJE era correcta o estaba justificada™®

, a los efectos del presente arbitrgje ello
resulta irrelevante, dado que la Demandante no ha cambiado su centro de atencion ni
reestructurado sus reclamos de ninguna forma. Por e contrario, la Demandante ha mantenido
constantemente su reclamo por TJE, asi como las alegaciones de hecho en que se funda dicho

reclamo, alo largo de todos sus escritos y las presentaciones orales que efectud en este caso.

56.  El hecho de que en su Notificacion de Intencion la Demandante se haya reservado
el derecho a plantear un reclamo por expropiacién tampoco es relevante'®”. Como lo confirmaron
los testigos de la Demandante, cuando ésta present6 su Notificacion de Intencién € 9 de enero de

2009, no sabia qué efectos produciria finalmente sobre su inversiéon la decision de la CNEE de

a Guatemala en su trigger letter. Después de la venta retiré su demanda de expropiacion sabiendo que no
podria ser mantenida’); Acta (22 de enero de 2013) 535:22-536:4 (Contrainterrogatorio de Gillette) (“Es la
notificacién de disputa, €l trigger letter, firmado en enero de 2009 contiene un reclamo por expropiacion. A mi
entender, en enero de 2009, ¢Cuando usted firmd esta carta pensaba usted que EEGSA carecia de valor?');
Acta (22 de enero de 2013) 592:13-15 (Contrainterrogatorio de Callahan) (“¢Sabia usted que de enero de 2009
la compariia notificd que existia un reclamo para expropiacién de los activos y que se consideraba que el activo
no tenia ningin valor?"); ver también Acta (21 de enero de 2013) 372:10-373:4 Apertura de la Demandada
(“Es una acusacion muy grave, miembros del Tribunal, acusar a gobierno de expropiar algo. Y la Unica
manera en la que uno puede suponer que uno recibe una asesoria de abogados competentes, que uno haga un
reclamo de expropiacion es que tenga algo su valor destruido. Y decimos que no es un alegato creible en
ninguna etapa de este caso [....] no es un activo sin valor, nunca lo fue. El reclamo de expropiacion siempre
fue una exageracion”).

194 Dplica sobre Jurisdiccion, parrafos 23 y 28, nota a pie 71. De conformidad con el CAFTA-RD, “[u]na
reclamacion se considerara sometida a arbitraje conforme a esta Seccién cuando la notificacion o la solicitud
de arbitraje (‘ notificacién de arbitraje’) del demandante” searecibida por € Secretario General del CIADI ola
demandada, segiin lo exijan lasreglas aplicables. CAFTA-RD, Art. 10.16(4) (énfasis afiadido) (CL-1).

1% Notificacion de Arbitraje, parrafos 71-78; ver también Acta (21 de enero de 2013) 337:19-338:19 (Apertura
de laDemandante).

1% | perdrola c. Guatemala, parrafos 320, 324 y 347-348 (RL-32).

197 Notificacién de Intencién, parrafo 30.



imponerle a EEGSA su propio VAD drésticamente inferior’®. Como lo declar6 el Sr. Gillette en
la Audiencia, “como inversionista [... en TECQ] inicialmente pensamos que podria ser
devastador para € flujo de fondos y que podiamos pasar a un flujo de fondos negativos y que
estarfamos en una situacion de falta de liquidez en EEGSA”'®. Segiin lo explico, el equipo
gerencial de EEGSA “tomd acciones significativas para reducir todos los costos incluyendo
gastos de capital y especialmente gastos de capital. Y los costos para tratar de [preservar] un
flujo de caja en la compafiia’®®. Si bien el “equipo gerencial [...] pudo estabilizar todo [para
octubre/noviembre de 2008] [con] las reducciones que habian hecho. Entonces, creo que [no]
obtendrigln] un flujo de fondos negativo”, como lo declaré € Sr. Gillette, de todas formas
todavia le “ preocupaba en ese momento que algunos de los cortes que est[aban] haciendo iban a
afectar la calidad del servicio y ofrecer nuevos servicios a los clientes en el sistema’?®*. Como
advirtié, “la gerencia habia tomado algunas medidas de salvaguarda para preservar €l flujo de
capital”, pero “[a] [é] no [l€] resultd claro que la compafia podia continuar a funcionar en ese

modo de manera indefinida’ 22,

57. Como lo explicé también la Sra. Callahan, si bien “EEGSA pudo mantener un
nivel de ingreso neto ligeramente positivo debido a estas medidas para reducir costos’, cuestiond
“la sostenibilidad de dichas medidas en € largo plazo, ya que es imposible para cuaquier
sociedad, especiamente una que opera en la industria de servicios de distribucion de energia
eléctrica, postergar indefinidamente las inversiones de capital”®®. Y como comenté ademés la
Sra. Callahan, “si bien segun las proyecciones provenientes de EEGSA la empresa deberia poder
cumplir sus obligaciones de deuda (especificamente € préstamo tomado por EEGSA del
Citibank, cuyo pago de globo vencia en 2014), [a ella le] preocupaba la posibilidad de que ello

1% Acta (22 de enero de 2013) 534:11-536:14 (Contrainterrogatorio de Gillette); Callahan |, parrafo 6 (CWS-
2).

199 Acta (22 de enero de 2013) 534:11-16 (Contrainterrogatorio de Gillette).
204, 534:17-21.

201 1d., 534:22-535:9.

2214, 536:11-14.

23 Callahan |, parrafo 6 (CWS-2).
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no bastara para absorber resultados operativos menos favorables que |os pronosticados’ .

58.  Asi pues, por esta incertidumbre, en la Notificacion de Intencion la Demandante
se reservo € derecho a plantear un reclamo por expropiacion ilicita en los términos del articulo
10.7 del CAFTA-RD?®. Sin embargo, contrariamente a lo insinuado por la Demandada en
reiteradas oportunidades en la Audiencia, tanto durante su Alegato de Apertura como al
interrogar a los testigos de la Demandante, en la Notificacion de Intencion la Demandante jamas
manifestd gque los actos de la CNEE hubieran dejado “sin valor” a la inversion de aguella en
EEGSA®®. Més bien, como queda reflejado en la Notificacion de Intencién de la Demandante,
ésta manifesté que TECO “sufrid serias pérdidas financieras’ y que “e desempefio financiero
[de EEGSA] se ha deteriorado, registrando ingresos netos negativos en dos meses consecutivos
en 2008"%%’. La Demandante manifestd también que “[v]istas estas pérdidas, EEGSA se habia
visto obligada a poner en préactica medidas extremas para reducir sus costos, |0 que incluye no
hacer gastos de capital planificadosy reducir los costos de operacién (incluida la eliminacion de
persona) en un grado que no resulta sostenible en el largo plazo” y que “[€]sta situacién pone
seriamente en riesgo lainversion de TGH en Guatemala’®®. Visto e texto real de la Notificacion
de Intencién de la Demandante, fue entonces engafioso e insincero que Guatemala manifestara
reiteradamente durante la Audiencia, aun con las objeciones de la Demandante, que en su
“trigger letter” TECO habia dicho que los actos de la CNEE habian dgjado “sin valor” a su

inversion en EEGSA?®,

59. Por otra parte, en la Notificacion de Intencion de la Demandante se puede apreciar
con claridad que ésta no alegb que la inversion en EEGSA “no tuviera valor” como lo afirmoé
reiterada e incorrectamente la Demandada. Como lo reflgja dicha Notificacion, la Demandada

20414,

205 Notificacion de Intencion, parrafo 30.

26 \ier Acta (21 de enero de 2013) 372:10-373:4 (Apertura de la Demandada); Acta (22 de enero de 2013)
535:22-536:4 (Contrainterrogatorio de Gillette); Acta (22 de enero de 2013) 592:13-15 (Contrainterrogatorio
de Callahan).

27 Notificacion de Intencion, parrafos 27-28.
208 Id.

299 Ver Acta (21 de enero de 2013) 372:10-373:4, Apertura de la Demandada; Acta (22 de enero de 2013)
535:11-536:4 (Contrainterrogatorio de Gillette); Acta (22 de enero de 2013) 592:13-593:11
(Contrainterrogatorio de Callahan).
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planted dafios y perjuicios por una cifra calculada en USD 285,6 millones?™®, que es la misma

cifra reclamada en su Notificacion de Arbitraje®

. Por consiguiente, el andlisis de los dafios y
perjuicios de la Demandante no cambio de forma alguna entre la presentacion de la Notificacion
de Intencién y su Notificacion de Arbitraje. En cambio, si bien inicialmente la Demandante habia
temido que EEGSA pudieraregistrar un flujo de fondos negativo como consecuencia de |os actos
de la CNEE, en los veintiin meses transcurridos entre la presentacion de la Notificacién de
Intencion y la Notificacion de Arbitraje esto no ocurrid 'y, por lo tanto, en esta Ultima notificacion
la Demandante no planted un reclamo por expropiacion®?. Como se puede apreciar a partir del
expediente, la Demandante ahora reclama el monto de USD 243,6 millones, mas intereses, por
dafios y perjuicios, o que es coherente con lateorialegal que la Demandante siempre sostuvo en
este arbitrgje™®. La modificacion del monto efectivo de los dafios y perjuicios con el paso del
tiempo a medida que los peritos refinan su anadlisis y responden a los informes emitidos por los
otros peritos es tipicay deberfa alentarse a que asf suceda™*. Por otra parte, esta diferencia en el
monto de los dafios no reflgja ninguna diferencia en la teoria legal. Como lo demostré la
Demandante, la porcion que corresponde a TECO en el valor contraféctico de EEGSA y los
flujos de fondos perdidos por ésta asciende a aproximadamente USD 379 millones?™. Si la
Demandante hubiera alegado que los actos de la CNEE habian privado de todo valor a EEGSA,
los dafios y perjuicios expuestos en su Notificacion de Intencidn se habrian sido calculado en una
suma coherente con este monto, pero no fue asi. Mas bien, el monto calculado para los dafios y
perjuicios en la Notificacion de Intencién de la Demandante fueron coherentes con lateoria legal

gue mantuvo alo largo del presente arbitraje.

210 Notificacion de Intencion, parrafo 31.

21 Notificacién de Arbitraje, parrafo 79.

22 |d., parrafos 71-78; ver también Acta (21 de enero de 2013) 337:19-338:19 (Apertura de |la Demandante).
213 \fer infra Seccion IV.

24 Acta (21 de enero de 2013) 339:11-14 (Apertura de la Demandante); ver también Rompetrol ¢. Rumania
parrafo 151 (CL-109). (“[E]l Tribunal no advierte nada sorprendente o extraordinario en los sucesivos g ustes
del planteo de la Demandante; seria muy triste para los arbitrajes en materia de inversién s las partes no se
dispusieran a confrontar asi los contraargumentos de sus contrincantes y los hechos que surgen, de modo tal
que a final del dia €l tribunal se encuentre concretamente frente a planteo definitivo de la Demandante y la
respuesta definitiva de la Demandada frente al mismo”).

215 K aczmarek |1, Cuadro 14 (CER-5).
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l1l.  GUATEMALA VIOLO EL ARTICULO 10.5.1 DEL CAFTA-RD

A. Guatemala viol6 las declaraciones especificas que habia efectuado para
inducir lainversion extranjera en EEGSA, con lo que frustro las expectativas
legitimas de la Demandante

60. Como lo reflgja el expediente y 1o confirmé el testimonio dado en la Audiencia,
Guatemala buscd inducir la tan necesaria inversion extranjera en EEGSA y maximizar el
producto que obtendria de |a privatizacion con la adopcién de un nuevo marco lega y regulatorio
para el sector eléctrico, basado en |as recomendaciones de los consultores de USAID y el Banco
Mundial®®, y con la promocién de ese nuevo marco legal y regulatorio frente a grupo
empresario TECO y otras empresas eléctricas extranjeras a las que Guatemala habia apuntado
directamente con miras a la privatizacion®’. La privatizacion de EEGSA se redizd con el
estudio de Price Waterhouse de 1991 como trasfondo, en que se habia informado a Guatemala
que, “[h]asta que se establezca un esquema regulatorio para EEGSA [...] los inversionistas
vacilarian en invertir en EEGSA”?®. Price Waterhouse advirtié ademas 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 “[I]as valuaciones variaran, dependiendo del esquema regulatorio que se asum([a]”#*°. Los
consultores chilenos Juan Sebastian Bernstein y Jean Jacques Descazeaux, a quien la Demandada
se refirid en varias ocasiones durante la Audiencia, reiteraron en su Informe de USAID de 1993
gue, para alentar “la participacion de los inversores privados externos en la generacion y

distribucién competitivas’, Guatemala debe contar con “normas objetivas que definan los

216 Ver, por ejemplo, Acta (4 de marzo de 2013) 973:22-974:7 (Contrainterrogatorio de Moller); Acta (4 de
marzo de 2013) 1156:3-9 (Interrogatorio de Alegria); Acta (4 de marzo de 2013) 1222:19-22
(Contrainterrogatorio de Aguilar); Juan Sebastian Bernstein & Jean Jacques Descazeaux, Restructuring The
Power Sector in Guatemala: Analysis of Decentralization and Private Participation Mechanisms, Final Report
de junio de 1993 (C-9); Réplica, parrafo 10; Memoria, parrafos 14-20; ver también Memoria de
Contestacién, parrafo 139.

27 \/er Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Perfil de Inversionistas de fecha 17 de febrero de 1998 (“Perfil
de Inversionistas’), paginas 7 y 9 (C-26); ver también Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Memorandum
Informativo Preliminar de abril de 1998 (“Memorandum Informativo Preliminar”) (C-27); Empresa Eléctrica
de Guatemala S.A., Memorandum de Venta de mayo de 1998 (“Memorandum de Venta’) (C-29); Empresa
Eléctrica de Guatemala, S.A., Presentacion del Roadshow de mayo de 1998 (“Presentacion del Roadshow™)
(C-28).

418 price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala de fecha 11 de enero de 1991, pagina 22

(C-7).
219 |d
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derechos y las obligaciones de las partes a fin de prevenir la intervencion arbitraria de las
entidades regulatorias’®®. En funcion de éstas y otras recomendaciones, Guatemala encar la

tarea de reestructurar y reformar el sector eléctrico antes de privatizar EEGSAZ,

61. Tras sancionar en 1996 y 1997 un nuevo régimen legal y regulatorio que
desagregd y despolitizé el sector eléctrico de Guatemal &, 1a Demandada busco atraer e inducir
inversion extranjera en EEGSA mediante una serie de declaraciones especificas concernientes a
EEGSA y el funcionamiento de su nuevo marco legal y regulatorio que efectud frente a empresas
el éctricas extranjeras a las que habia apuntado para la privatizacién de EEGSA, incluido € grupo
TECO??. Como lo confirmé el Sr. Gillette durante la Audiencia, estas declaraciones especificas
constaron en el Memorandum de Venta que Guatemala circul6 entre los posibles inversores en
EEGSA** asi como en la LGE y e RLGE, recién sancionados, que se adjuntaron a

8.225

Memorandum de Venta™, y se reiteraron en presentaciones efectuadas durante e Road Show

por e entonces ministro de Energiay Minas y otros miembros del Comité de Alto Nivel creado

20 Juan Sebastidn 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 38
(C-9).

2L \fer Acta (4 de marzo de 2013) 1155:15-1158:1 (Interrogatorio de Alegria); Alegriall, parrafos 2-16 (CER-
3); Alegrial, parrafos 13-19 (CER-1).

222 Decreto N.° 93-96, Ley Genera de Electricidad de fecha 16 de octubre de 1996, vigente desde el 15 de
noviembre de 1996 (“LGE") (C-17); Acuerdo Gubernativo N.° 256-97, Reglamento de la Ley Genera de
Electricidad de fecha 21 de marzo de 1997 (“RLGE") (C-21).

23 \fer Perfil de Inversionistas, paginas 7 y 9 (C-26); Memorandum Informativo Preliminar (C-27);
Memorandum de Venta (C-29); Presentacion del Roadshow (C-28).

224 A cta (22 de enero de 2013) 447:5-15, 469:11-19, 470:3-10 (Contrainterrogatorio de Gillette); Memorandum
de Venta, paginas 46-53 (C-29). Como se analiza més adelante, en la Audiencia la Demandada intentd tomar
distancia del Memorandum de Venta con €l argumento de que era “un documento que no fue redactado por €l
Gobierno de Guatemala’. Acta (21 de enero de 2013) 274:20-21 (Apertura de la Demandada). Sin embargo,
el Memorandum de Venta fue preparado por EEGSA (que por aquel entonces era una empresa estatal) y su
asesor Salomon Smith Barney, y fue aprobado por el Gobierno por medio del Comité de Alto Nivel que habia
creado para supervisar la privatizacion de EEGSA. Ver infra parrafo 89; Acta (4 de marzo de 2013) 1163:17-
1164:3 (Interrogatorio de Alegria); Acta del Comité de Alto Nivel, Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. de
fecha 27 de abril de 1998, pagina 5 (C-548).

25 Acta (22 de enero de 2013) 469:11-470:10 (Contrainterrogatorio de Gillette) (“El material de
comercializaciéon no eran smplemente [...] mapas y fo[t]os sino que también incluian la lay de electricidad”);
Memorandum de Venta, paginas 63-141 (C-29).
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por Guatemala para supervisar |a privatizacion de EEGSA?,

62. El testimonio dado en la Audiencia confirmé que las declaraciones especificas
efectuadas por Guatemala respecto del nuevo marco legal y regulatorio despolitizado de EEGSA,
asi como su conducta hasta larevision tarifaria de EEGSA para el periodo 2008-2013, generaron
expectativas objetivas respecto de la forma en que se volveriaacalcular e VAD de EEGSA cada
cinco afos y en funcion de qué se lo calcularia, y de la forma en que se resolverian las
diferencias que surgieran entre la CNEE y EEGSA durante ese proceso, expectativas en las que
la Demandante confio legitimamente al decidir invertir en EEGSA. La conducta de Guatemala
durante la revision tarifaria de EEGSA para € periodo 2008-2013, es decir, sus decisiones de
fijar las tarifas de EEGSA en funcion de su propio estudio del VAD, de desconocer los
pronunciamientos de la Comision Pericial sobre las discrepancias y de calcular e VAD de
EEGSA en funcién de un VNR depreciado en un 50%, permitiendo asi que EEGSA recuperara
solamente la mitad de su costo de capital, viol6 las expectativas objetivas de la Demandante,
generadas por Guatemala parainducir lainversion extranjeraen EEGSA.

1 Guatemala declaré especificamente que e VAD de EEGSA se
calcularia en funcion el Valor Nuevo de Reemplazo de la base de
capital dela empresa modelo eficiente

63.  Como lo reflgjan las pruebas documentales y lo confirmo €l testimonio dado en la
Audiencia, Guatemala afirmo especificamente frente a los posibles inversores que e VAD de
EEGSA se volveriaa calcular cada cinco afios a partir del criterio de la empresa model o eficiente
utilizando e método del valor nuevo de reemplazo (“VNR”)?’. Como dispone e articulo 71 de
laLGE, “[€]l VAD corresponde a costo medio de capital y operacién de una red de distribucion
de una empresa eficiente de referencia, operando en un &rea de densidad determinada’?®,
mientras que el articulo 73 de la LGE dispone que el costo medio del capital “se calculara como

la anualidad constante de costo de capital correspondiente al Valor Nuevo de Reemplazo de una

26 presentacion del Roadshow, paginas 44-45 (donde se advierte la participacion del entonces ministro de
Energiay Minas, Leonel Lépez Rodas, y otros integrantes del Comité de Alto Nivel) (C-28).

2 Memorandum de Venta, pagina 14 (C-29); Presentacion del Roadshow, pégina 19 (C-28); ver también

Memorandum Informativo Preliminar, pagina 9 (C-27).
28| GE, Art. 71 (C-17).



red de distribucién dimensionada econémicamente”??°. Como lo explicé entonces Guatemala en
el Memorandum de Venta, de conformidad con el nuevo marco legal y regulatorio, “latarifa para
una distribuidora determinada no corresponde a sus costos propios sino a los costos ‘ de mercado’
de la actividad de distribucién, que se derivan de |os costos tedricos de una ‘ empresa modelo’ de
ata eficiencia’®. Guatemala también afirmé especificamente que, si bien histéricamente las
tarifas eléctricas “han sido bajas, 1o cual ha colocado severas restricciones sobre el potencial de
ganancias de los distribuidores [ ...] [I]a Ley aborda este problema directamente, otorgando a las

compafiias (INDE y EEGSA) la capacidad de fijar as tarifas segtin los precios del mercado” .

64. Como lo confirmo el Dr. Barrera, de conformidad con e criterio de la empresa
model o eficiente adoptado por Guatemala, 10s costos que se utilizan para el clculo del VAD de
la distribuidora son los costos en que incurriria una empresa modelo eficiente durante el periodo
regulatorio para prestar los servicios en el érea de la distribuidora, méas que los costos histéricos

reales de la distribuidora, o que genera un incentivo para que ésta opere de forma eficiente?*?.

29 |d., Art. 73 (énfasis afiadido); ver también id., Art. 67 (“Laanualidad de lainversion seré calculada sobre la

base del Valor Nuevo de Reemplazo de las instal aciones, 6ptimamente dimensionadas, considerando latasa de
actualizacion que se utilice en @ célculo de las tarifas y una vida (til de treinta (30) afios. EI Valor Nuevo de
Reemplazo es el costo que tendria construir las obras y bienes fisicos de la autorizacion, con la tecnologia
disponible en el mercado, para prestar el mismo servicio. El concepto de instalacion econdémicamente adaptada
implica reconocer en € Vaor Nuevo de Reemplazo sblo aquellas instalaciones o partes de instalaciones que
son econémicamente justificadas para prestar €l servicio que serequiere”).

%0 Memorandum de Venta, pagina 53 (C-29); ver también fd., paginas 52-53 (“El VAD corresponde a 1. La
mensualidad constante de costo de capital, operacién y mantenimiento (expresado en US$KW/mes) de una
empresa distribuidora esténdar eficiente (‘empresa modelo’) de densidad de distribucion determinada. 2. Los
costos de administracion y atencion por usuario de la ‘empresa modelo’ bien gestionada (expresados en
USS$/cliente/mes). 3. Las pérdidas de potenciay Energiade la‘empresa modelo’”) (C-29).

1 Memorandum de Venta, pagina 53 (C-29); ver también Presentacion del Roadshow, pégina 39 (donde se
afirma que EEGSA representaba una “oportunidad inigualable de inversiéon”, que ofrecia acceso a “una
economia creciente en un marco politico estable” y a“la empresa lider de un mercado eléctrico atractivo con
un alto potencial de crecimiento”) (C-28).

%2 Barrera, parrafo 21 (CER-4); ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1292:17-1293:8 (Interrogatorio de
Barrera). En respuesta ala preguntadel Tribunal sobre en qué parte dela LGE o el RLGE se definen los costos
de operacion, ladepreciacion y el retorno sobre € capital, (i) los articulos 67, 71y 72 delaLGE y € articulo 91
del RLGE disponen que los costos de operacion recuperables son aquellos que corresponden a la empresa
model o eficiente que opera en un area con una densidad dada, mientras que €l articulo 82(e) del RLGE dispone
gue los costos de operacion comprenden “supervision, ingenieria de operacién, mano de obra, materiales,
despacho de carga, operacion de instalaciones, aquileres de instalacionesy otros relacionados con la operacién
de los hienes afectos a la actividad de Distribucién™; (ii) €l articulo 83 del RLGE es € Unico articulo que
menciona la depreciacién, y dispone que la depreciacion no es recuperable como costo en las tarifas base; y
(iii) el articulo 79 de la L GE dispone que la tasa de descuento equivaldra al costo del capital dentro del rango
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Con e método del VNR adoptado por Guatemala, € VAD de la distribuidora se calcula a partir
de una base de capital de la empresa modelo eficiente, valuada como si todos sus activos fueran
nuevos, es decir, e VNR corresponde al costo total en que incurririala empresa modelo eficiente
s tuviera que ingresar a mercado y formar una empresa eficiente con activos nuevos para
prestar el servicio en el &reade que se trate®,

65. Esta interpretacion quedd reflejada en las presentaciones gerenciales internas
efectuadas a la Junta de Directiva de TECO Energy para obtener su aprobacién para que el grupo
TECO pudiera ofertar por EEGSA como parte de un consorcio®*. Como lo declard e Sr.
Gillette, la presentacion de la gerencia preparada para la Junta de TECO hacia referencia
directamente al criterio de la empresa modelo eficiente adoptado por Guatemala con el uso del
método del VNR, y afirmaba que “el VAD se recalcula cada cinco afios con base en [su] retorno
permitido sobre el costo de reposicion nuevo de una red eficiente més costos O y M”?**. Como
también lo declaré € Sr. Gillette, € grupo TECO “tenig[] la expectativa general proveniente del
memorandum oferente que la tasa de retorno real con base en el nuevo sistema de reemplazo
seriadeentreel 7y el 13 por ciento”, y, en funcion de ello, “ efectua[ron] varios supuestos de los

escenarios sobre cudl serialaviadeingresosalo largo del tiempo” 2.

de 7% a 13% en términos reales. Ver Acta (21 de enero de 2013) 290:18-291:4 (Preguntadd Tribunal); LGE,
Arts. 67,71, 72y 79 (C-17); RLGE, Arts. 82(e), 83 y 91 (C-21).

23 Barrera, parrafo 28 (CER-4); ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1293:17-20 (Interrogatorio de
Barrera) (“la base regulatoria siempre es nueva y que €l ingresante a sector tiene que construir la red desde
cero”).

234 privatizacion de EEGSA, Presentacion Gerencial de fecha 9 de julio de 1998, pagina 30 (donde se indica
que los “parametros econdmicos’ de la privatizacién de EEGSA son: “ Tasa recalculada cada 5 afios basado en
retorno admisible sobre el costo de reemplazo de la nueva red eficiente mas costos O&M” y “Tasa se gjusta
anualmente para corregir la exposicion a riesgo cambiario e inflacion™) (énfasis afadido) (C-33); ver también
TECO Energy, Inc. Accidn respecto a las acciones a tomar en cuanto a la privatizacion de una empresa de
servicio eléctrica publica en Guatemala, Acta de la Junta Administrativa del mes de julio de 1998, pagina 6
(donde se sefida que “[l]la Ley y su Reglamento representa un enfoque nuevo para Guatemala y sus
inversionistas del sector de energia eléctrica’) (C-32).

2 Acta (22 de enero de 2013) 493:11-18 (Contrainterrogatorio de Gillette) (donde hace referencia a “segundo
acépite’ delos componentes del VAD en lapagina5 del Anexo C-33, y declara ademés que las “ palabras, ‘red
eficiente’ es una manera criptica de referirse a modelo de eficiencia’); Empresa Eléctrica de Guatemala SA.,
Presentacion de la Gerencia sobre |a Privatizacion de fecha 9 de julio de 1998, pagina 5 (C-33).

26 Acta (22 de enero de 2013) 502:17-503:1 (Contrainterrogatorio de Gillette); ver también Gillette |, parrafo
13 (donde explica que solamente tenia sentido invertir en EEGSA si la empresa podia “obtener niveles de
retorno que excedieran los de una empresa de servicios publicos de Estados Unidos’, y que € grupo

52—



66. A diferencia de lo que ocurre con la regulacion por costos del servicio, en que la
base de capital parte de labase real de activos de la distribuidoray, por ende, reflegjala condicion
depreciada de los activos reales, con € método del VNR la base de capital de la empresa modelo
eficiente en funcién de la cual se calculael VAD no se reduce por la depreciacion acumulada®’.
Asi queda en claro en la LGE, que, como declaré € Dr. Barrera, “no dice que € VNR debe ser
reducido por la depreciacién acumulada’?*®. Como lo confirmé e Sr. Kaczmarek, “[I]a ley dice
valor nuevo de reemplazo. No hay duda alguna[...]. Tiene que ser nuevo. No se puede agjustar
por desgaste y por antigtiedad”®. En efecto, en la LGE directamente no se menciona la
depreciacion, y la Unica mencion que se hace de la depreciacion en e RLGE consta en su
articulo 83, que dispone expresamente que €l distribuidor no puede recuperar la depreciacion

como costo en las tarifas base®. Como lo confirmé e Sr. Bastos en términos similares:

Ni enlaley ni en el reglamento se trata el tema de la depreciacion, porque
el método de regulacion que sigue Guatemala es 10 que se conoce como
valuar los activos al valor nuevo de reemplazo. Esta es una escuela de
regulacion que nace en Chile y que busca evitar la discusion sobre la
empresarea y laantigliedad de los activos. Entonces, plantea una empresa
hipotética, una empresa ideal, abasteciendo a la demanda del &rea de
concesion, y se sigue €l criterio del valor nuevo de reemplazo, es decir, se
toma una empresa, se hacen célculos ingenieriles técnicos de cuaes son
|os equipos necesarios y esos equipos se valllian como si estuvieran siendo

empresario TECO determind que esto podia lograrse “principalmente porque la ley garantizaba una tasa de
retorno real entre 7% y 13% sobre e valor nuevo de reemplazo”) (CWS-5); LGE, Art. 79 (que dispone que
“[I]a tasa de actualizacion a utilizar en la presente ley para la determinacién de tarifas sera igual a la tasa de
costo del capital que determine la [CNEE], mediante estudios contratados con entidades privadas especialistas
enlamateria’, y que “si latasa de actuaizacion resultare inferior a siete por ciento real anual o bien superior a
trece por ciento real anual, se aplicaran estos Ultimos valores, respectivamente”) (C-17).

37 Barrera, parrafos 25-29 (CER-4); ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1294:10-16 (Interrogatorio de
Barrera) (“El Sr. Damonte dice que €l VNR debe ser reducido por la depreciacion acumulada.  Entonces, hay
gue verlo desde el punto de vista de la empresay no desde el punto de vista del ingresante al mercado. Esto
significa que la base de activos no es nueva. Esto va en contradiccion con lo que dice laley guatemalteca’).

238 Acta (5 de marzo de 2013) 1302:2-3 (Interrogatorio de Barrera); RLGE, Art. 83 (C-21).

29 Acta (5 de marzo de 2013) 1493:22-1494:2 (Pregunta del Tribunal a Kaczmarek); ver también Acta (5 de
marzo de 2013) 1490:13-16 (Preguntadd Tribunal a Kaczmarek) (“El hecho de que se ha modificado en laley
para mi es un indicio claro de que querian decir valor nuevo de reemplazo sin ningln agjuste por desgaste y
antigliedad. [...]").

20 Acta (5 de marzo de 2013) 1302:5-8 (Interrogatorio de Barrera); RLGE, Art. 83 (C-21); ver también Acta
(22 de enero de 2013) 399:20-21 (Pregunta del Tribunal) (“[D]onde se refiere laley 0 el Reglamento a esta
cuestion de depreciacion[?]”).



equipos nuevos. Por lo tanto, ni la ley ni el reglamento hacen ninguna

referencia a ninguna depreciacion®*.

67. El Sr. Kaczmarek también explicé que € articulo 83 del RLGE impide que €l
distribuidor recupere el costo de depreciacion porque, por aplicacion del método del VNR, los
activos que forman la base de capital son nuevos y, por ende, no hay necesidad de incurrir en

gastos de capital por mantenimiento®

. Segun indicd € Sr. Kaczmarek, “si la red fuese viga,
estuviese depreciada, [la CNEE] tendria]] que reconocer el aumento en los gastos de capital de la
empresa [modelo] y tendria que estar reflejado en e VNR [...]"2*. Asi lo confirmé el Dr.
Barrera, que declaré que “en Guatemala, [...] € mantenimiento de los gastos de capital no se
pagan. El articulo 83 de [RLGE] [...] se asegura de que uno no reciba pagos por

24 v e Sr. Giacchino, que también explico que “si se incluye la depreciacion

depreciacion
como gasto, entonces luego hay que restar[la] de la base” y en la “empresa modelo no se hace
eso, la depreciacion no es un gasto y no se resta la depreciacion acumulada de la VNR” sino que

se “utiliza un nuevo [valor]”*.

68. Como lo reiteraron en la Audiencia € Dr. Barreray € Sr. Kaczmarek, €l método
del VNR, de gran utilizacion en América Latina, incluidos Guatemala, Chile y Pert, aumenta el
valor de las empresas estatales de distribucion, asi como el producto que los gobiernos pueden
obtener de la privatizacion de dichas empresas, porque la base de capital de la empresa se valla
a costo de reemplazo, en lugar de valuarse a valor en libros*®. Es precisamente lo que ocurre
con EEGSA. Como lo indicd & Tribunal en la Audiencia, existia una gran diferencia entre el

precio de privatizacion que se pag0 y la valuacion de EEGSA efectuada por Price Waterhouse

241 Acta (1 de marzo de 2013) 791:5-20 (Preguntadel Tribunal a Bastos).

22 A cta (5 de marzo de 2013) 1506:10-1508:20 (Interrogatorio de Kaczmarek).
#21d., 1510:16-19.

244 Acta (5 de marzo de 2013) 1295:7-14 (Interrogatorio de Barrera).

25 Acta (4 de marzo de 2013) 961:11-19 (Contrainterrogatorio de Giacchino); ver también Acta (4 de marzo
de 2013) 831:11-833:10 (Interrogatorio de Giacchino) (donde explica que en “una regulacion por coste de
servicio en el que se utiliza € costo original, € valor en libros de esos activos’ y que “cuando uno utiliza el
valor en libros de esos activos, uno si resta la depreciacion acumulada’, pero no lo hace cuando se utiliza e
criterio dela“EmpresaModelo” adoptado por Guatemala).

246 \fer, por ejemplo, Acta (5 de marzo de 2013) 1490:4-1492:15 (Interrogatorio de Kaczmarek); Acta (5 de
marzo de 2013) 1303:4-15 (Interrogatorio de Barrera); Barrera, parrafos 31-32 (CER-4).



unos afios antes, en forma previa a que Guatemala adoptara el nuevo marco regulatorio®”’. Price
Waterhouse calcul 6 que, en 1991, el valor neto de activos de la tenencia de Guatemala del 91,7%
del capital de EEGSA era de aproximadamente GTQ 297,8 millones (USD 59,6 millones),
mientras que la valuacion en funcion de las ganancias de EEGSA indicaba un valor bastante
inferior, de aproximadamente GTQ 69,6 millones (USD 13,9 millones)*®. Sin embargo, después
de haber adoptado €l criterio de la empresa model o eficiente con utilizacion del método del VNR
para € cdlculo del VAD, Guatemala obtuvo USD 520 millones por la venta del 80,1% de
EEGSA en 1998**°, fondos que luego utilizé para financiar la ampliacion de la electrificacion

rural®.

69. Como lo explicd e Sr. Kaczmarek en la Audiencia, € ato valor que obtuvo
Guatemala como producto de la privatizacion de EEGSA solamente se explica por € hecho de
que habia adoptado e criterio del VNR®, Segiin declaré Kaczmarek, el precio de compra de

EEGSA reflgjo [multiplos de valuacion] “17 veces el valor en libro de EEGSA y 40 veces €

1 252

flujo de caja, el EBITDA como sustituto” >, y la oferta del Consorcio, de USD 520 millones, se

ubicé dentro de un 9% de diferencia de la segunda of erta®>. Sefial6: “[claramente] era entendido

por las partes. Se entendia que era un precio justo segin e marco regulatorio que se

a’ 254

presentab. y con la “primera y la segunda [ofertas], [...] no hay manera en que [los

%7 Acta (21 de enero de 2013) 297:1-7 (Pregunta del Tribunal).

248 price Waterhouse, Estudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala de fecha 11 de enero de 1991, pagina 35
(C-7); ver también Price WaterhouseCoppers, “Limited Scope Analysis to Estimate the Fair Market Vaue of
Certain Intangible Assets, as of Sept. 10, 1998” de fecha 13 de abril de 1999, Anexo 1 (donde se calcula €
valor en libros de |os activos de EEGSA en 1998 en la suma de USD 78,3 millones) (C-43).

249 ActaNotaria de Adjudicacion de fecha 30 de julio de 1998 (C-36).

%0 Jacqueline Koch, NBR, Expanding Access to Electricity: What Asia Can Learn from a Success Story in

Latin America, pagina 2 (“[L]os recursos monetarios obtenidos de la privatizacion fueron exclusivamente a un
fondo fiduciario creado parafinanciar laampliacién de la electrificacion rura™) (C-615).

%! Acta (5 de marzo de 2013) 1490:4-1494:10 (Interrogatorio de Kaczmarek).
»21d., 1492:8-10.

23 Acta Notarial de Adjudicacion de fecha 30 de julio de 1998 (C-36); ver también Acta (5 de marzo de 2013)
1577:14-17 (Contrainterrogatorio de Abdala) (donde se declara que “[normamente]” uno “termina[ria
analizando la oferta ganadora o la segunda oferta para establecer una referencia del valor justo de mercado de
ese bien en relacion con e resultado del concurso o de la subasta’).

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1519:5-8 (Contrainterrogatorio de Kaczmarek).



oferentes] lo habian entendido como [que no fuera el] VNR”?*®, porque “[l]a tnica forma de
lograr esto es porque los compradores o |os oferentes tienen que haber entendido que el valor de
los activos regulatorio era nuevo y no depreciado”®®. Por otra parte, como confirmé el Sr.
Moller, el Gobierno era plenamente consciente de que la forma en que se calculariay fijaria el
VAD de EEGSA tendria un impacto directo en el precio de venta de la empresa™’, dado que,
como lo reconocié Moller, los inversores no compran “el cableado”, sino més bien las tarifas, y
“el VAD es lo que recibe e distribuidor por la tarifa’®®. En otras palabras, como lo confirmé el

Sr. Gillette, el Consorcio lo que compré fue “esencialmente|...] el flujo de capital”>>°.

2. Guatemala declar6 especificamente que la consultora de EEGSA
calcularia e VAD y que las diferencias atinentes al mismo serian
resueltas por una Comision Pericial

70.  Guatemala también declaré especificamente frente a los posibles inversores que
EEGSA volveria a calcular su VAD cada cinco afios mediante un estudio del VAD
confeccionado por una firma de ingenieria precalificada por la CNEE; que la autoridad de la
CNEE durante el proceso de clculo del VAD se limitaria a revisar € estudio del VAD de

EEGSA y efectuar observaciones; y que cuaquier discrepancia que surgiera entre la CNEE y

%5 Acta (5 de marzo de 2013) 1493:2-6 (Interrogatorio de Kaczmarek).
#01d,, 1492:8-15.

%7 Acta (4 de marzo de 2013) 1004:5-16 (Contrainterrogatorio de Moller); Acta de la Audiencia Final de
Iberdrola Energia, SA. c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.°© ARB/09/05 de fecha 27 de julio de 2011,
702:15-20 (Contrainterrogatorio de Moller) (“[P.] ¢Y usted coincidird conmigo que lafijacion de las tarifas era
un elemento que incidiria directamente en €l precio de la compraventa de las acciones de EEGSA por parte de
quien fuese? [R.] Eso eralo que los expertos nos indicaban.”) (C-539).

%8 Acta (4 de marzo de 2013) 1002:21-1003:10 (Contrainterrogatorio de Moller) (“como parte de este proceso
de privatizacion, como se llamé a la venta de estas acciones de EEGSA, y hubo varios asesores
internacionales, y recuerdo escuchar u oir que uno de ellos dijo que los interesados, |os posibles interesados en
comprar las Acciones de EEGSA les interesaban mas los consumidores y sus perfiles de consumo que €l
cableado. Eso eslo que oi. Y € consumo guardaba relacién con latarifa o precio de venta, y especiamente €l
VAD que eslo que recibe el Distribuidor por latarifa’); Actade la Audiencia Final de Iberdrola Energia, SA.
¢. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.° ARB/09/05, de fecha 27 de julio de 2011, pagina 702:12-14
(Contrainterrogatorio de Moller) (“Efectivamente, eso nos decian los expertos, que los compradores no
compran los alambres, nos decian, sino compran latarifa.”) (C-539).

%9 Acta (22 de enero de 2013) 551:12-14 (Pregunta del Tribunal a Gillette); ver también Acta (22 de enero de
2013) 614:11-13 (Interrogatorio de Callgja) (“[E]l marco legal del establecimiento de tarifas era el valor dela
empresa[...]"); ver también DresdnerKleinwort EEGSA Base Case Scenario, del mes de junio de 1998 (que
muestra que DresdnerKleinwort prob6 varios modelos con un andlisis del FCD para informar la oferta del
grupo TECO por EEGSA) (C-418).



EEGSA en torno del estudio seria resuelta por una Comision Pericial integrada por tres
miembros designados por las partes’®. Como lo manifesté expresamente Guatemala en e
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 a una Comision de tres peritos
para que resuelva sobre las diferencias’®". Asi pues, los articulos 74 y 75 de la LGE disponen
gue “[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 efectuados y podra formular observaciones a los mismos’, pero que, “[€]n caso de
discrepancias formuladas por escrito”, la CNEE y la distribuidora deberén acordar el
nombramiento de una Comision Pericial de tres integrantes, que “se pronunciara sobre las
discrepancias, en un plazo de 60 dias contados desde su conformacion”?%?. Ademés, el articulo
76 de la LGE dispone que la CNEE “usaralos VAD [...] para estructurar un conjunto de tarifas

para cada adjudicatario”?%.

71.  Como lo explico e profesor Alegria, de conformidad con € articulo 154 de la
Constitucion de Guatemala, el articulo 75 de la LGE delega asi expresamente a la Comisién
Pericial la autoridad para pronunciarse sobre las diferencias o discrepancias surgidas entre la
CNEE vy la distribuidora respecto del estudio del VAD de esta tltima®. Luego, la CNEE debe

20 \fer Memordandum de Venta, pagina 53 (C-29); Presentacion del Roadshow, pagina 19 (C-28);
Memorandum Informativo Preliminar, pagina 9 (C-27); ver también LGE, Arts. 74-76 (C-17). Como lo
explico el profesor Alegria, las declaraciones especificas formuladas por Guatemala sobre la despolitizacién
del proceso de fijacion del VAD revistieron especial importancia para los posibles inversores en EEGSA, dado
el extenso historia de intervencién politica en el sector eléctrico guatemalteco. Ver Alegria ll, parrafos 5-6
(CER-3); Alegrial, parrafos 20-33 (CER-1); ver también Gillette |, parrafos 9-14 (CWS-5).

%1 Memorandum de Venta, pagina 53 (énfasis afiadido) (C-29).
%2 | GE, Arts. 74y 75 (C-17); ver también RLGE, Art. 98 (“De persistir discrepancias entre la Comision y el
Distribuidor, se seguira € procedimiento estipulado en €l articulo 75 de la Ley. El costo de esta contratacion
serd cubierto por la Comisiony e distribuidor por partesiguales’) (C-21).

23 | GE, Art. 76 (C-17); ver también Memorandum de Venta, pagina 53 (donde se declara que la CNEE “debe
sumar los precios medios de adquisicién de potencia 'y energia con los VAD estandar, y estructurar diversas
opciones tarifarias, que se diferencian exclusivamente en los sistemas de medida que e usuario puede
seleccionar: tarifa horaria, de potencia contratada, medicion simple de energia, etc.”) (C-29).

%% Acta (4 de marzo de 2013) 1159:1-1161-3 (Interrogatorio de Alegria); ver también Acta (4 de marzo de
2013) 1214:2-1216:16 (Segundo Interrogatorio de Alegria); Alegria Il, parrafos 6-10 (CER-3); Alegria I,
parrafos 31-32 (CER-1); Acta (1 de marzo de 2013) 760:10-14 (Contrainterrogatorio de Bastos) (“Lo que yo
entiendo es que el pronunciamiento es definitivo. Una vez que la Comision Pericial se pronuncia €l consultor
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utilizar los resultados del estudio del VAD que incorpore los pronunciamientos de la Comision
Pericia parafijar las nuevas tarifas de la distribuidora con arreglo a articulo 76 de laLGE*®. La
LGE, e RLGE, e Memorandum de Ventay la presentacion del Road Show no dicen en ninguna
parte que, si bien € articulo 74 de la LGE limita la autoridad de la CNEE a la redlizacion de
observaciones sobre el estudio del VAD de la distribuidora, |a CNEE de todas formas conserva
su facultad final para desestimar ese estudio y las decisiones de la Comision Pericial, s no
coincide con sus resultados, y para fijar el VAD de la distribuidora en e nivel que estime
apropiado en |as circunstancias, como ahora sostiene Guatemal a®®.

72.  Como lo declard € Sr. Gillette, el grupo TECO esperaba entonces legitimamente,
en funcion del marco legal y regulatorio adoptado por Guatemala y de las declaraciones
especificas de ésta respecto de dicho marco, que “[€]l distribuidor contrataria a un consultor para
efectuar un estudio de compafia modelo eficiente” y que “la CNEE comentaria sobre ese estudio
y habria un periodo de discusion tratando de incorporar los comentarios [de] la CNEE s estaba
de acuerdo € distribuidor”; no obstante, “[s]i habia diferencias que no podian resolverse, [su]
entendimiento en aquel momento [...] fue que € recurso seria una Comision Pericia que se

constituiria para independientemente decidir cémo proceder con la tarifa’®’

. Segun lo explico e
Sr. Gillette, el grupo TECO “peng ] que laformacién de una Comisién Pericial en efecto era un
tipo de clausula de arbitrgje en el contrato” y “cre[yd] en el caso de EEGSA, cuando efectua]ron]

la inversion, que no querian] estar en condiciones 0 en posicion en que tuvi[eran] que utilizar

tiene que corregir segin los pronunciamientos’); Constitucion Politica de Guatemala, de fecha 17 de
noviembre de 1993, Art. 154 (C-11). Si bien ni laLGE ni el RLGE indican expresamente si debe ser la CNEE
o0 la consultora de la distribuidora quien corrija el estudio del VAD de la distribuidora una vez emitidos los
pronunciamientos de la Comision Pericia, es axiomatico que los pronunciamientos de dicha Comision deben
ser incorporados ya sea por la CNEE o por la consultora de la distribuidora y que la CNEE no puede
simplemente ignorarlos si no esta de acuerdo con ellos, como |o hizo en nuestro caso. Ver, por gemplo, Acta
(4 de marzo de 2013) 1262:21-1264:3 (Pregunta del Tribunal a Alegria).

%5 Alegriall, parrafo 23 (CER-3); LGE, Art. 76 (C-17).

%6 Acta (4 de marzo de 2013) 1247:15-1248:5 (Contrainterrogatorio de Aguilar) (donde declara que “el 6rgano
regulador y € que tiene la capacidad de calcular y definir las tarifas es la Comisién Nacional de Energia
Eléctrica’, y que “[€]sa facultad que le otorgd la ley no puede ser delegada’); id. 1252:20-1253:6 (donde
declara que la distribuidora nunca puede oponerse a las observaciones de la CNEE, porque “esto seria mermar
laautoridad de la [CNEE]"); ver también Acta (21 de enero de 2013) 234:4-8 Apertura de la Demandada (“La
Comisién Pericial emitié su pronunciamiento. A partir de ahi, ¢qué es lo que tenia que ocurrir, cud era la
cuestion? La cuestion era quién en ese momento tenia que decidir sobre el VAD aplicable, y laley no dice que
no sea otraque laComision Nacional de Energia Eléctrica’).

%7 Acta (22 de enero de 2013) 425:11-426:2 (Interrogatorio de Gillette).



esa clausula’, pero [pensaron que era una buena barrera de proteccion] gue ofrecia “una manera
justa de Ilegar a una resolucién en el momento de una controversia’?®®. Como lo confirmé € Sr.
Gillette, “si en e momento de la privatizacion de EEGSA Guatemala hubiera declarado que la
reguladora, la CNEE, tenia plena discrecion para la fijacion del VAD de EEGSA en cualquier
nivel apropiado”, el grupo TECO no habriainvertido en EEGSA?®,

3. Para impedir e aumento del VAD de EEGSA, en abierta violacion de
sus anteriores declaraciones Guatemala dejé de lado tanto los
pronunciamientos de la Comisién Pericial como € estudio del VAD
corregido de EEGSA, y aprobd su propio estudio del VAD, que
calcul6 el VAD dela empresa en funcion deun VNR depreciado

73. Vistas las afirmaciones especificas efectuadas por Guatemala durante la
privatizacion de EEGSA, asi como sus afirmaciones y conducta con posterioridad a esa
privatizacion, la Demandante tenia la expectativa legitima de que el VAD de EEGSA para €
periodo 2008-2013 se fijara en funcion del estudio del VAD confeccionado por su consultora;
gue ese VNR se calculara de conformidad con criterios técnicos, de modo tal de que reflgjara el
correspondiente a una empresa modelo eficiente que distribuyera electricidad en € &area de
distribucion de EEGSA; que su VAD se calculara en funcion de ese VNR, de modo tal de que
pudiera obtener una tasa de retorno rea entre 7% y 13%; y que toda discrepancia en torno del
estudio del VAD de su consultora fuera resuelta por una Comision Pericial®™. Sin embargo, para
reducir el VAD de EEGSA?", la CNEE fabricé una férmula inapropiada para el factor de
recuperacion de capital (“FRC”) que calculaba la anualidad de EEGSA en funcién de un VNR
depreciado en un 50%; imponia que la demanda de EEGSA se calculara en una forma que
subvaluaba seriamente el VNR a subestimar los activos que necesitaria la empresa modelo

eficiente para prestar servicios en e area; e indicaba utilizar precios antiguos para calcular la

28 14., 426:6-17.
291d., 425:6-11.

20 Gjllette |, parrafo 20 (donde advierte que él crefa que la“la CNEE seguiria el proceso establecido en laley
[para el proceso de revision del VAD de EEGSA para 2008], tal como |o habia hecho en el proceso de revision
del VAD de 2003") (CWS-5).

™ \er, por ejemplo, Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Metodologia del Calculo
Tarifario en Guatemala del mes de abril de 2010, pagina 5 (donde sefidla que “[€]l pliego tarifario tiene una
vigencia de 5 afios... y contrario a lo que deberia pasar (que €l VAD baje con €l tiempo), la EEGSA siempre
lo pretendia subir”) (énfasis afadido) (C-348).



base de capital de la empresa modelo eficiente. Cuando la Comision Pericial se pronuncid contra
la CNEE respecto de estas discrepancias claves, la CNEE procedié a hacer caso omiso tanto de
lo resuelto por la Comision Pericial como del estudio corregido del VAD de EEGSA que
incorporaba los pronunciamientos de la Comisién, y a aprobar su propio estudio del VAD, que,
seglin reconocié e Sr. Moller, no se gjustaba a las decisiones de la Comision Pericia®?, en
manifiesta contravencion de lo declarado anteriormente por Guatemala y de las expectativas

legitimas de la Demandante.

74. Como lo informd correctamente ElI Periddico en su articulo del 1 de julio de
2008, desde € inicio de larevision de las tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013, la CNEE
estuvo decidida a impedir que EEGSA “contin[uara] valuando a precio de reposicion la red que

se [habia] depreciado con los afios de uso”?"

, 'y trabgé entonces con & Sr. Riubrugent, de
Mercados Energéticos, paraidear unaformula de FRC que generara la depreciacion de la base de
capital de EEGSA?™. Segin queda reflejado en |as propias comunicaciones internas de la CNEE,
el Sr. Riubrugent recomendo, “en primerainstancia’, el modelo de “estado estacionario” para €l
célculo del FRC que se utiliza en Brasil, “por su sencillez (es el que da menos tarifa)”*>. Como
lo confirmé el Sr. Moller durante su contrainterrogatorio, en funcion de las recomendaciones del
Sr. Riubrugent, la CNEE disefié laformula del FRC paralarevision tarifaria de EEGSA para €l
periodo 2008-2013 mediante €l uso del modelo estacionario aplicado en Brasil, en lugar de
utilizar el método del VNR aplicado en Guatemala, e incluyé un “2” en el denominador de la

formula del FRC que gener6 la depreciacion de la base de capital de EEGSA en un 50%°". El

22 pcta (4 de marzo de 2013) 1056:11-18 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde declara que “el estudio de
SIGLA no debia cumplir[]” con los pronunciamientos de la Comisién Pericial, porque “[n]o hay ninguna parte
en laley ni en el reglamento ni en ninguna norma en donde dijera que el estudio independiente debia cumplir
con los resultados de la Comision Pericia”).

%3 E| Peri6dico, Fijacion de la tarifa de distribucién enfrenta a la EEGSA con la CNEE de fecha 1 de julio de
2008 (C-492).

2" \Jer, por ejemplo, correo electrénico de J. Riubrugent a M. Peldez, M. Quijivix, M. Perez Yat y A. Garcia

de echa 13 de diciembre de 2007 (C-490); correo €electrénico de J. Riubrugent a M. Peléez de fecha 19 de
diciembre de 2007 (C-491); correo electrénico entre M. Peldez y J. Riubrugent de fecha 9 de enero de 2008
(C-567).

%5 Correo electrénico de J. Riubrugent a M. Pelaez, M. Quijivix, M. Perez Yat y A. Garcia de fecha 13 de
diciembre de 2007 (énfasis afladido) (C-490).

2% Acta (4 de marzo de 2013) 1013:21-1017:14 (Contrainterrogatorio de Moller); ver también id., 1015:14-20
(“De lo que yo entendi cuando €l consultor Riubrugent nos explicé los conceptos del 2, que él habia hecho un
andlisis sobre €l tema, un estudio. Y hubo un intercambio de documentos en donde &l nos explicaba realmente
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Sr. Moller declaré también que, contrariamente a lo que ocurre con € criterio de la empresa
modelo eficiente, € “2” en & denominador podia gjustarse parareflejar la depreciacion real dela
red del distribuidor, como habia aceptado hacerlo la CNEE respecto de DEORSA y DEOCSA en

sus revisiones tarifarias®”’.

75.  Como lo explico € Dr. Barrera, e modelo de estado estacionario aplicado en
Brasil, a que también se lo conoce con e nombre de modelo del Costo de Reposicidn
Depreciado y Optimizado (“DORC”), utiliza un método contable en e que los activos se vallan
a su costo de reemplazo, tomando en consideracion la depreciacion, 1o que no se condice con €l
método del VNR o & modelo del Costo de Reposicion Optimizado (“ORC”) adoptado por
Guatemala, en el que, como se explico precedentemente, no se toma en cuenta la depreciacion’®.
Asi lo confirm6 también un informe confeccionado en diciembre de 2011 por Mercados
Energéticos, la propia consultora de la Demandada, en €l que se comparaban ambos métodos y
se advertia que, con e método del VNR, a diferencia del méodo DORC, no se toma en
consideracion la depreciacion®”. Por lo tanto, en el estudio del VAD de EEGSA, Bates White

gué era, como surgia el 2 y qué significaba. Eso es lo que yo llamo que se estuvo que hacer un estudio, un
andlisis. [...] Porque se tuvo que hacer un 50 por ciento [de depreciacion]”).

2" \Jer Acta (4 de marzo de 2013) 1027:10-15, 1028:15-19 (Contrainterrogatorio de Moller); Moller I, parrafo
50 (RWS-2); ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1418:1-17 (Interrogatorio de Damonte) (donde declara
que “[e]n el caso de Deorsay Deocsa nosotros presentamos sus estados contables y mostramos a la Comisién
Nacional de que nuestra relacion era 42 por ciento. Lo estudiaron, nos aceptaron, y pusimos 1,73", y que
“[€e]sto eslo que hubierasido st EEGSA hubiera presentado sus balances’).

28 Acta (5 de marzo de 2013) 1297:22-1298:12 (Interrogatorio de Barrera); ver también Barrera, parrafo 239
(CER-4); David Johnstone, Replacement Cost Asset Valuation and the Regulation of Energy Infrastructure
Tariffs, Theory and Practice in Australia, del mes de enero de 2003, paginas 17 y 21-25 (C-597). Hasta el Sr.
Damonte reconocid que la férmula del FRC de la CNEE era fundamentalmente distinta de lo que se habia
dicho. Acta (5 de marzo de 2013) 1404:18-21 (Interrogatorio de Damonte) (donde afirmé que la férmula del
FRC era“absolutamente licita[...] apartir del derecho que [la CNEE] tenia de cambiar |a metodol ogia”).

219 Mercados Energéticos, Estudio del Impacto del Marco Regulatorio del Sector de Energia Eléctrica,
Incluida la Regulacién de los Intercambios I nternacionales de Energia, del mes de diciembre de 2011, paginas
78-79 (donde se indica que “el VNR es el costo de reemplazar |os activos existentes con activos nuevos [...].
A este método también se lo conoce como Costo de Reposicién Bruto Optimizado (GORC), por no incluir la
depreciacion. [...] [El] [método del] Costo de Reposicion Depreciado y Optimizado (ODRC o DORC) es €
costo de la red existente a su valor de un Activo Moderno Equivalente [...] que ha sido optimizado desde la
perspectiva ingenieril y ajustado por la depreciacién correspondiente a su antigliedad. La principal diferencia
con €l método del VNR radica en laforma de depreciacion de |los activos: en el caso del DORC la depreciacion
se incluye en la anualidad como si se tratara de un préstamo. [...] [S]i la empresa tiene activos antiguos, €
método del VNR generara valores superiores a los que determine el método del DORC. En ese sentido, €
VNR-ER [Empresa de Referencia] genera resultados que son independientes de la antigliedad de los activos’)
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entendié que habia un error tipogréfico en la férmula del FRC y aplicd la férmula sin tomar en
consideracion e “2” del denominador®®. En las observaciones que efectud sobre el estudio del
VAD de EEGSA, la CNEE sostuvo que su formula para el FRC era correcta, pero no explico los
motivos para la inclusion del “2” en e denominador, es decir, que estaba aplicando el modelo

estacionario aplicado en Brasil y recomendado por € Sr. Riubrugent®®.

76. Una vez planteada la cuestion a la Comision Pericial, ésta determind, por
mayoria, que la CNEE habia equiparado incorrectamente dos variables en laférmuladel FRC, lo
gue producia la depreciacion del 50% en el VNR de EEGSA y la reduccion de su retorno sobre
el capital ala mitad®. Como declar6 e Sr. Bastos, “la férmula matemética empleada en los
términos de referencia[era correcta). Salvo que €l factor dos no era correcto, porque € factor dos
equivalia a considerar la mitad de la vida (til”?*. Segtin lo explicé Bastos, la formula del FRC
de la CNEE “se utiliza sobre todo en Australiay [...] en[...] Nueva Zelanda, que son sectores
eléctricos de distribucion ya muy estables, que no tienen un gran crecimiento. Entonces, uno
puede [...] tomar un criterio de decir, vamos a depreciar a la mitad de la vida Util”, porque
“algunos [de los activos] estan muy nuevos, algunos muy viejos y, en promedio, a mitad de la
vida (til"?®*. Como también lo explicé e Sr. Bastos, “[e]n e caso de sistemas jovenes, de
sistemas de gran crecimiento, de crecimiento de la demanda —y, obviamente, s hay crecimiento
de la demanda, hay crecimiento de las redes y de los activos que uno esta poniendo”, como
ocurre en Guatemala, “si uno introduce un concepto de este tipo esta cometiendo un sesgo, se
esta equivocando, porque la mayor parte de los activos son méas nuevos que la mitad de su vida

(C-629). Sejustifica la presentacion de nuevas pruebas sobre este punto, dado que dan respuesta a preguntas
formuladas por € Tribunal. Ver Acta (22 de enero de 2013) 399:20-21, 401:1-22 (Pregunta del Tribunal).

%0 | nforme de la Comisién Pericial de fecha 25 de julio de 2008, Discrepancia D.1, Anualidad de la Inversion,
Factor de Recuperacion del Capital, pagina 90 (“Informe de la CP") (C-246); ver también Acta (22 de enero de
2013) 707:13-19 (Segundo Interrogatorio de Callgja); Giacchino, | parrafo 59 (CWS-4).

%L |nforme de la CP, Discrepancia D.1, Anualidad de la Inversién, Factor de Recuperacion del Capital, pagina

90 (C-2486).
282 4
Id., p&gina 91-93.
%83 Acta (1 de marzo de 2013) 794:14-17 (Pregunta del Tribunal a Bastos).
#41d., 792:20-793:8.
% d., 793:9-15.
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77. LaComision Pericia aplico asi €l factor de depreciacion “2” solamente durante el
periodo tarifario dado que, como lo explicd € Sr. Bastos, “la decisidon fue: estas tarifas van a
estar vigentes por un periodo tarifario; debemos considerar al menos la depreciacion que ocurre
durante ese perfodo tarifario”?®. La forma en que la Comisién Pericial calculé el FRC resultaba,
entonces, coherente con la forma en la que se aplica e método del VNR en Chile y laformaen
gue se lo adoptd en Guatemala, que sirvié de modelo para Guatemala, como lo confirmé el Dr.

Barreraen la Audiencia®®

. Ademas, como recordara el Tribunal, la Comision Pericial se expidio
afavor de EEGSA respecto de otras dos discrepancias con impacto considerableen el VNR y €l
VAD resultantes, a saber: €l calculo de la densidad de la demanda y la fecha de los precios de

referencia®®,

78.  Como lo reflgan los documentos internos de la propia CNEE, ésta reviso y
analizo e Informe de la Comision Pericial y determiné que fijar el VAD de EEGSA con arreglo
a lo resudlto por la Comision Pericial importaria elevar sustanciamente el VNR y VAD de
EEGSA®®. Entre otras cosas, la CNEE concluy6 que “[I]os pronunciamientos de la CP tenderian
a efectuar cambios importantes en e VNR de EEGSA haciéndolo menor (aprox 50%)”, pero que
“sigue siendo mayor a [VNR] del Estudio Independiente de la CNEE” confeccionado por Sigla;
gue “[€]l efecto de laformula del FRC aumenta la Anualidad del VNR en un 47% respecto ala

formulade los TDR”; y que, “[s]uponiendo que no se cambia el VNR de SIGLA ni los costos y

2619, 793:22-794:3.

A7 Acta (5 de marzo de 2013) 1333:5-9 (Pregunta del Tribunal a Barrera) (“[P]. Si uno toma la decision de la
Comision Pericial, uno tendria algo en Guatemala parecido a lo que ha explicado en ese caso en Chile. [R]. Es
correcto”); ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1293:6-15 (Interrogatorio de Barrera) (donde explicaque €
método del VNR “es algo que surgié de las regulaciones chilenas y que no solamente se ha aplicado a la
industria el éctrica sino también alaindustria de las telecomunicaciones’); Acta (5 de marzo de 2013) 1300:1-2
(Pregunta del Tribunal a Barrera) (“[L]a legisdacion de Guatemala fue inspirada por las reglamentaciones
chilenas’); Alegriall, parrafos 8-10 y 38 (CER-3); Alegrial, parrafo 13 (CER-1); Maller |, parrafo 9 (RWS-
2); Acta (22 de enero de 2013) 400:22-401:22 (Pregunta del Tribunal) (donde se le preguntasi ladecision dela

Comision Pericial sobre el FRC “estd en conformidad con laley y con el Reglamento”,” y, Si no, por qué no?).

%8 |nforme de la CP, Discrepancias A.2, Desagregacion Espacial de la Demanda, Criterio de Zonificacion,
Tamafio de Cuadriculas, paginas 17-24 y B.1.b, Antigliedad de los Precios, paginas 32-36 (C-246); Bastos |,
parrafos 23-26 y 28 (CWS-1); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 850:21-851:6, 864:21-865:12
(Contrainterrogatorio de Giacchino).

%9 Andlisis del Dictamen de la Comision Pericial (sin fecha) (C-547); ver también Acta (4 de marzo de 2013)
1046:10-15 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde reconoce que €l Anexo N.° C-547 es “una presentacion
PowerPoint preparada por la[CNEE]”).
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se aplicala nueva férmuladel FRC, aproximadamente esto elevaria un 25% el VAD”?%,

79. Habiendo determinado que la aplicacién de los pronunciamientos de la Comisién
Pericial elevaria considerablemente el VNR y VAD de EEGSA, la CNEE procedi6 a hacer caso
omiso tanto de los pronunciamientos de la Comision como del estudio del VAD de EEGSA del
28 de julio de 2008, que habia sido corregido a efectos de incorporar 10s pronunciamientos de la
Comision Pericia, y a aprobar € estudio del VAD preparado por Sigla, estudio que, seguin
reconoci6 el Sr. Moller, no se gjustaba a los pronunciamientos de la Comisién Pericial®®, como
base paralafijacion del VAD vy las tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013%%?. Tal como lo
reconocié e Sr. Moller en la Audiencia, la aplicacién de la formula del FRC de la CNEE, que
habia sido rechazada por la Comision Pericial por considerérsela incompatible con laLGE y €l
RLGE, “afecta la rentabilidad sobre la parte amortizada del VNR”?*. Segtin lo confirmé e Sr.
Kaczmarek, “se introdujo [el ‘2" en la férmula del FRC de la CNEE, que reduce a la mitad] la
rentabilidad de EEGSA”?**, porque “en lo que hace alos Términos de Referencia se propone una
reduccion del 50 por ciento en el WACC”?®. El Dr. Abdala, perito de la Demandada, estuvo de
acuerdo, y declaré que “el factor igual a 2 afectaria € calculo de la base de activos, porque
implicitamente nos indica que el VNR dividio por el factor 2 o afectado por un 50 por ciento de
la depreciacion acumulada implicita reduciria la base de activos para llegar a valor del VNR
més e capital de trabgjo”?*®. Como lo reflgja e expediente, al aprobar e estudio del VAD
preparado por Sigla como base para la fijacion del VAD vy las tarifas de EEGSA para el periodo
2008-2013, la CNEE redujo unilateralmente e VAD de la empresa en mas de 45% y sus

20 Andlisis del Dictamen de la Comision Pericial (sin fecha), pagina9 (C-547).

21 Acta (4 de marzo de 2013) 1056:11-18 (Contrainterrogatorio de Moller) (“[E]l estudio de SIGLA no debia
cumplir[]” los pronunciamientos de la Comision Pericial porque “[nJo hay ninguna parte en la ley ni en €
reglamento ni en ninguna norma en donde dijera que & estudio independiente debia cumplir con los resultados
delaComision Pericia”).

292 Resolucién CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008 (C-272); ver también Acta (4 de marzo de 2013)
1055:4-1056:18 (Contrainterrogatorio de Moller).

23 Acta (4 de marzo de 2013) 1017:17-20 (Pregunta del Tribunal aMoller).
294 Acta (5 de marzo de 2013) 1505:12-13 (Interrogatorio de Kaczmarek).
#d., 1506:1-2.

2% Acta (5 de marzo de 2013) 1595:9-14 (Segundo I nterrogatorio de Abdala).



ingresos en aproximadamente un 40%%’, lo que provoco la baja de las calificaciones otorgadas
por las dos importantes calificadoras de riesgo®® y forzé a EEGSA atomar medidas drésticas de

reduccién de costos?™.

80. Los actos de la CNEE durante larevision de las tarifas de EEGSA para el periodo
2008-2013, asi como la postura que actualmente mantiene Guatemala en el presente arbitraje,
resultan directamente contrarios a las anteriores declaraciones efectuadas por Guatemala y
constantes en el Memorandum de Venta y en la LGE y e RLGE, que se adoptaron
especificamente con e fin de inducir inversiones extranjeras’®. Habiendo declarado
especificamente que e VAD de EEGSA seria calculado por la consultora de EEGSA en funcién
del criterio de la empresa model o eficiente mediante la aplicacién del método del VNR, laCNEE
le impuso a EEGSA su propio VAD, que, segun los documentos internos de la propia CNEE,
habia sido calculado por Sigla mediante el uso de una férmula para el FRC basada en el modelo
estacionario aplicado en Brasil en lugar del método del VNR aplicado en Guatemala, o que
generaba |la depreciacion de la base de capital de EEGSA en un 50%, en violacion de lo previsto
en los articulos 67 y 73 de la LGE®*. Y habiendo declarado especificamente que la Comisién
Pericial resolveria las discrepancias existentes entre la CNEE y EEGSA, la CNEE, tras
determinar que la aplicacion de los pronunciamientos de la Comision Pericial daria por resultado
un VNR y VAD més elevados para EEGSA, adopté por primera vez la postura de que
conservaba la autoridad final para determinar € resultado del proceso de revision tarifaria y

podia, por consiguiente, desestimar los pronunciamientos de la Comisién Pericial y € estudio

27 \ler Formulario 10-K de TECO Energy de fecha 26 de febrero de 2009, pagina 49 (C-324); Standard &
Poor’s, “Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. Ratings Lowered to ‘BB-' From ‘BB’/on CreditWatch Neg”, de
fecha 26 de agosto de 2008 (C-297); Moody’s Investor Service, “Moody’s downgrades EEGSA to Ba3 from
Ba2; negative outlook”, de fecha 11 de diciembre de 2008 (C-305).

28 Acta (22 de enero de 2013) 573:10-21 (Interrogatorio de Callahan); Callahan |, parrafo 6 (CWS-2).
Standard & Poor's, “Empresa Eléctrica de Guatemala SAA. Ratings Lowered to ‘BB-" From ‘BB’/on
CreditWatch Neg”, de fecha 26 de agosto de 2008 (C-297); Moody’s Investors Service, “Moody’ s downgrades
EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook”, de fecha 11 de diciembre de 2008 (C-305).

29 Acta (22 de enero de 2013) 534:17-535:9 (Contrainterrogatorio de Gillette); Gillette |, parrafo 24 (CWS-5);
Acta (22 de enero de 2013) 573:22-574:16 (Interrogatorio de Callahan); Callahan I, parrafo 6 (CWS-2).

390 v/er supra Secciénes I11.A.1-2; Memorandum de Venta (C-29); Resolucion CNEE-88-2002 de fecha 23 de
octubre de 2002 (C-59); CNEE, Respuesta a la objecién constitucional 1782-2003 de fecha 10 de noviembre
de 2003 (C-81); correo electronico de M. Quijivix aM. Callgja de fecha 15 de mayo de 2008 (C-210).

3% \/er supra Seccion 111.A.1; Resolucion CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008 (C-272).
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corregido del VAD de ladistribuidora si no estaba de acuerdo con su resultado®*

el Sr. Gillette, “mediante €l actuar del Gobierno, elimin[d] la capacidad de la Comision Pericial
1 303

. Como declar6

deredizar esafuncion

4, Ninguna de las supuestas defensas que opone la Demandada excusan
su responsabilidad por violar sus declaraciones especificas y con ello
frustrar las expectativas legitimas de la Demandante

81. Respecto de las declaraciones que hizo en cuanto al método del VNR, en la
Audiencia la Demandada manifestd que, contrariamente a lo que sostiene la Demandante, no
afirmé que el VAD de EEGSA seria calculado en funcién del valor nuevo de reemplazo de la
base de capital de EEGSA®*, ya que “implicaria una suerte de fraude” que la Demandada
hubiera dicho eso, dado que los activos reales de EEGSA eran antiguos cuando se redlizé la
privatizacion®®. Los dichos de Guatemala distorsionan seriamente el método del VNR, asi como
las afirmaciones especificas que efectud durante la privatizacion de EEGSA respecto del nuevo

marco legal y regulatorio, que, como se explicO precedentemente, estaba disefiado

%2 \fer supra Seccion I11.A.2. Como se analiza méas adelante, e profesor Aguilar reconocié que las

declaraciones anteriores de Guatemala reflgjaban todas un procedimiento en el cual la Comision Pericid
resuelve las discrepancias surgidas entre la CNEE vy la distribuidora respecto del estudio del VAD de la
distribuidora. Ver infra parrafos 83-84; Acta (4 de marzo de 2013) 1235:7-1243:22 (Contrainterrogatorio de
Aguilar).

303 Acta (22 de enero de 2013) 426:18-21 (Interrogatorio de Gillette). Como se analiza luego, en el diagrama
actual dela CNEE paralarevision de lastarifas de EEGSA parad periodo 2013-2018, la CNEE efectivamente
elimind por completo a la Comisién Pericia del proceso de revision tarifaria, reemplazandola con la propia
CNEE. Ver infra Seccion 111.B; Metodologia EVAD, del mes de septiembre de 2012, pagina 16 (C-619); Acta
(4 de marzo de 2013) 1165:16-1166:1 (Interrogatorio de Alegria).

304 Acta (21 de enero de 2013) 294:10-295:4 (Apertura de la Demandada) (“[N]o es como quiere hacernos
creer TECO y sus expertos que un sistema que remunere al inversor cada cinco afios por una nueva red.
Cuaquiera de nosotros, aplicando €l mero sentido comin por unos minutos, podemos entender que esta
posicion no puede ser sostenible. ¢Cémo un sistema que tiende a la eficiencia de las tarifas podria compensar
al distribuidor, cada cinco afios, por el valor de unared nueva, que no es nueva? Pero méas importante ain, que
el distribuidor no esta ofreciendo renovar a completo cada cinco afios. Como ha quedado probado en este caso
y vamos a discutir un poco méas delante, la rentabilidad es clara que se paga sobre € valor que se invirti6,
menos las depreciaciones o €l capital que ya fue recuperado. Es como si ustedes emitieran un bono y tomaran
plata prestada de un inversor”).

3% \er, por ejemplo, id., 295:10-296:5 (“TECO [...] dice que el elevado precio [...] que pagd [el Consorcio]
en la privatizacion, se debi6 a su expectativa de que las tarifarias le pagarian cada cinco afios el vaor nuevo de
esa red. Lo que TECO alega si lo entendemos bien [...] es que el Estado guatemalteco le habria vendido a
TECO y a sus socios una red vigja a precio de una red nueva, obligando luego a que los usuarios y los
ciudadanos de Guatemala a pagar por unared nueva, pero mas importante aln, una red nueva de la cua no se
beneficiarian. Creo que s este esquema presentado por TECO se piensa un poco, podriamos decir que
implicaria una suerte de fraude del Estado guatemalteco a todos sus usuarios. [...]").
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especificamente para maximizar €l producto que generaria la privatizacion de EEGSA en

beneficio de Guatemal a®®

. Como lo confirmaron los testigos y peritos de la Demandante en la
Audiencia, ademas de que laLGE y € RLGE degjan en claro que e VAD de la distribuidora se
calcula a partir de la base de capital de la empresa modelo eficiente valuada como s todos sus
activos fueran nuevos®™, las ofertas que generd la privatizacion de EEGSA no dejan lugar a
dudas de que €l VAD de EEGSA debia calcularse utilizando el valor nuevo de reemplazo de sus

activos, y no el valor depreciado de los mismos™®,

82.  Asi lo confirmatambién laformaen que se calcul6 € VAD de EEGSA durante la
revision tarifaria para el periodo 2003-2008. Como lo refleja el expediente, e VNR de EEGSA
para 2003-2008 no estaba depreciado, y la formula del FRC que consta en los TdR de EEGSA
para 2003-2008 tampoco contiene un “2” en e denominador ni calcula el VAD de EEGSA en

funcién de un VNR depreciado®®

. Como declar6 el Sr. Giacchino, de manera coherente con la
LGE Yy e RLGE, los TdR correspondientes alarevision de las tarifas de EEGSA para el periodo
2003-2008 no contenian una formula del FRC que calculara el retorno de EEGSA a partir de

una base de capital depreciada®®. De modo similar, el Sr. Kaczmarek confirmé que “en el

3% ver supra Seccion I11.A.1.

397 \fer, por ejemplo, Acta (1 de marzo de 2013) 791:6-17 (Pregunta del Tribunal a Bastos) (“[E]l método de
regulacion que sigue Guatemala es |o que se conoce como valuar los activos al valor nuevo de reemplazo. Esta
es una escuela de regulaciéon que nace en Chile y que busca evitar la discusion sobre la empresa real y la
antigiiedad de los activos. Entonces, plantea una empresa hipotética, una empresa ideal, abasteciendo a la
demanda del area de concesidn, y se sigue € criterio de valor nuevo de reemplazo, es decir, se toma una
empresa, se hacen célculos ingenieriles técnicos de cudles son 10s equipos necesarios y esos equipos se vallan
como si estuvieran siendo equipos nuevos'); Acta (5 de marzo de 2013) 1294:10-16 (Interrogatorio de Barrera)
(“El Sr. Damonte dice que el VNR debe ser reducido por la depreciacion acumulada. Entonces que hay que
verlo desde el punto de vista de la empresa y no desde e punto de vista del ingresante al mercado. Esto
significa que la base de activos no es nueva. Esto va en contradiccion con lo que dice laley guatemalteca’).

3% \/er supra Seccion 111.A.1; Acta (5 de marzo de 2013) 1492:8-1493:6 (Interrogatorio de Kaczmarek).

399 \ler Giacchino |1, parrafos 18-19 (CWS-10); Resolucién CNEE-88-2002 de fecha 23 de octubre de 2002,
Arts. B el (C-59); ver también Acta (5 de marzo de 2013) 1484:9-11 (Pregunta del Tribunal a Barrera) (donde
declara que “en el afio 2003 cogieron un VNR normal. En el afio 2008 dijeron: sus activos se han depreciado a
lamitad”).

310 Acta (4 de marzo de 2013) 959:22-960:4 (Pregunta del Tribunal a Giacchino) (“[P.] Bueno, yo estaba
estudiando los Términos de Referencia para el periodo tarifario 2003-2008. Y 0 no encontré ninguna férmula
parecida con un factor 2 ni nada acerca de la depreciacion, ¢0 estoy equivocado? [R] No, no esta
equivocado”); Acta (4 de marzo de 2013) 961:21-962:10 (Pregunta del Tribunal a Giacchino) (“[P.] [...] ¢[Y]
en el informe tarifario [2003] se acuerda cud fue el factor de depreciacion que se adopté?[...] [R.] No hubo
ningun factor de depreciacién. Hubo unaférmula hipotecaria|...]").
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segundo periodo tarifario no hubo gustes. Nuevo queria decir nuevo, no hubo gustes de
depreciacion y se aplicé como una hipoteca’*™. Antes de la revision de las tarifas de EEGSA
para e quinquenio 2008-2013 y de la incorporacion deliberada, por parte de la CNEE, de una
formula inapropiada del FRC basada en € modelo estacionario aplicado en Brasil, que incluia
una depreciacion del 50%, no existia entonces confusion en cuanto a que la aplicacion del
método del VNR en laLGE y el RLGE significaba que € VAD de EEGSA se calcularia a partir
de una base de capital valuada como s todos sus activos fueran nuevos y, por lo tanto, no
estuvieran depreciados. Guatemala no puede generar confusion e incertidumbre regulatoria por

medio de este arbitraje, como claramente pretende hacer.

83.  En cuanto a sus afirmaciones referentes a la funcion de la Comision Pericial, es
destacable gue en la Audiencia la Demandada no cuestiono (porgue no podia hacerlo) el hecho
de que sus actos fueron contrarios a sus declaraciones previas especificas en cuanto al rol de la
Comision Pericial. En cambio, increiblemente e profesor Aguilar declar6 que todas las
afirmaciones anteriores de Guatemala en torno de la autoridad de la Comision Pericial para
resolver diferencias entre la CNEE y el distribuidor eran incorrectas en los términos del derecho

guatemal teco:

P. [...] El verbo que se utiliza [en el Memorandum de Venta de EEGSA]
esresolver en espafiol. ¢ES correcto esto?

R. Bueno, €l verbo que se utiliza si es correcto, pero la manera en que lo
utilizan es totalmente incorrecta, porque eso no eslo que dicelaley.

P. ¢Estadiciendo usted que e memorando [de] venta que fue elaborado y
distribuido alos inversores potenciales de hecho es incorrecto?

R. [Laformaen que usan el término resolver] es totalmente incorrect[a]

P. [...] Ahora bien, nuevamente, sefior Aguilar, aqui dice resolver en
espanol. ¢Declara usted que la CNEE estaba diciendo algo incorrecto
cuando hizo esta presentacion ante la Corte?

311 Acta (5 de marzo de 2013) 1504:15-18 (Interrogatorio de Kaczmarek).
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R. [...] [C]uando uno lo compara con laley, evidentemente el abogado se
equivocd [...].[...] El error no esfuente del derecho en Guatemala.

P. Este documento fue elaborado por la CNEE. Se trata de las reglas
operativas[...]. [A]qui dice “laresolucion”. Esto viene del verbo resolver.
¢No escierto?

R.  Es correcto. Pero eso no es lo que dice la ley. La ley habla de

pronunciarse. No habla de resolver®'?,

84. El testimonio del profesor Aguilar es implausible, es decir, sencillamente no es
creible que la Demandada haya interpretado incorrectamente un principio central de su propia
ley en el Memorandum de Venta que aprobd expresamente y circul 6 entre los posibles inversores
cuando privatizé EEGSA, en los escritos que presentd ante su propia Corte de Constitucionalidad
y en e borrador de las reglas operativas que le propuso a EEGSA durante una negociacion
contenciosa™™. Tampoco serfa esta la primera vez en que el testimonio del profesor Aguilar ante
un tribunal del CIADI respecto del contenido de la ley guatemalteca fuera incorrecto. Como lo
determinG e tribuna de RDC c. Guatemala, “se trata de documentos de la Demandada,
redactados por la Demandada, y contradicen los argumentos planteados por €ella[la Republica de
Guatemala] y su perito [l profesor Aguilar] [...]”%*. De cualquier manera, aun si la Demandada
hubiera interpretado y descripto incorrectamente su propio derecho en reiteradas oportunidades,
ello no la absolveria de la responsabilidad que le cabe por actuar de forma contraria a esas
declaraciones especificas, dado que estd ampliamente consagrado que un Estado no puede
invocar su propio derecho interno para eludir la responsabilidad internacional que surge de las

312 Acta (4 de marzo de 2013) 1237:14-1243:9 (Contrainterrogatorio de Aguilar).

313 También hay otro ejemplo en el que |as posturas que adopta la Demandada son internamente incongruentes.
El profesor Aguilar ha sostenido constantemente que, si la LGE pretendia que las decisiones de la Comision
Pericia fueran vinculantes, habria utilizado el verbo “resolver” en lugar de “pronunciarse”’. Acta (4 de marzo
de 2013) 1236:19-1237:1 (Contrainterrogatorio de Aguilar); Aguilar I, parrafo 8(b) (RER-6). Sin embargo, en
su Alegato de Apertura, la Demandada alegé que el uso del verbo “resolver” en el Memorandum de Venta“no
cambianada’. Acta (21 de enero de 2013) 275:5-6 Apertura de la Demandada.

314 RDC c. Guatemala pérrafo 227 (CL-92). Al presentérsele esta decision, el profesor Aguilar desvié la culpa
y sostuvo que € tribunal del CIADI estaba equivocado. Acta (4. Mar. 2013) 1228:9-15 (Contrainterrogatorio
de Aguilar) (“[P.] [...] Asi que aqui el Tribunal Arbitral esta en desacuerdo con su opinion especto de las
facultades del presidente. ¢Es asi? [R.] Si, es correcto. Es una decisiéon de un Tribunal. Pero eso no cambia mi
opinién ni cambia el contexto ni el contenido delaley”).
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declaraciones especificas que efecttia parainducir inversiones extranjeras™™.

85. Por los mismos motivos, son irrelevantes los dichos del profesor Aguilar durante
la Audiencia en cuanto a que, si los pronunciamientos de la Comision Pericial eran vinculantes
para la CNEE, €lo violaria € articulo 3 de la Ley de lo Contencioso Administrativo de
Guatemala®'®. También son incorrectos. Como lo explicd el profesor Alegria, e fin del articulo
3, que dispone que “[I]as resoluciones administrativas seran emitidas por autoridad competente,
con cita de las normas legales o reglamentarias en que se fundamenta” y que “[€]s prohibido
tomar como resolucion los dictdmenes que haya emitido un érgano de asesoria técnica o
| egal”3l7
modo tal de que los particulares puedan ejercer sus derechos y utilizar los recursos que

, €s el de obligar a las autoridades administrativas a dictar resoluciones formales, de

contempla la Ley de lo Contencioso Administrativo para impugnar esas resoluciones*, Sin
embargo, e proceso de la Comisiéon Pericial previsto en € articulo 75 de la LGE es una
disposicion especial que se aparta de las disposiciones generales del derecho guatemalteco,

9 Ademés, aparentemente, € articulo 3 se

incluida la Ley de lo Contencioso Administrativo
aplica exclusivamente a los 6rganos del Estado que forman parte de la estructura administrativa
ordinaria del Gobierno. Por el contrario, la Comisiéon Pericial con arreglo a articulo 75 de la
LGE es un érgano temporario creado con € fin especifico de resolver las discrepancias surgidas

en el céculo del VAD. En consecuencia, una vez emitidos los pronunciamientos de la Comision

315 \ler JAMES CRAWFORD, THE INTERNATIONAL LAW COMMISSION'S ARTICLES ON STATE RESPONSIBILITY
(2005), Art. 32 (“El Estado responsable no puede invocar las disposiciones de su derecho interno como
justificacion del incumplimiento de las obligaciones que le incumben en virtud de la presente parte”’) (CL-54);
ver también Franck Charles Arif c. Republica de Moldavia, Caso CIADI N.° ARB/11/23, Laudo del 8 de abril
de 2013 (“Arif c. Moldavia"), parrafo 547(c) (donde se sefial6 que, “en el ambito internacional, el Estado tiene
un caracter unitario, y en € plano internacional no es posible resolver una contradiccion en los actos del Estado
por referencia a su ordenamiento interno. Esta firmemente consagrado que € Estado no puede invocar su
derecho interno parajustificar un ilicito internacional”) (CL-103); ATA Construction c. Jordania, parrafo 122
(donde se recuerda “la regla general segln la cual un Estado no puede invocar sus normas internas para eludir
las obligaciones que le impone un tratado dado o el derecho internacional publico en general”) (CL-58).

316 Acta (4 de marzo de 2013) 1230:6-14, 1234:14-1235:3 (Contrainterrogatorio de Aguilar); Acta (4 de marzo
de 2013) 1266:15-1267:13 (Preguntadel Tribunal a Aguilar); ver también Aguilar 11, parrafos 41-43 (RER-6);
Aguilar 1, parrafos 49-50 (RER-3); ver también Carta del Tribunal a las Partes de fecha 11 de marzo de
2013 (“[Cud es €l] impacto, si 1o hay, del Articulo 3 de la ‘Ley de lo Contencioso Administrativo’ en la
disputa’).

37 ey delo Contencioso Administrativo, Art. 3 (C-425).
38 Alegriall, parrafo 42 (CER-3).
319 1d., parrafo 43.



Pericial, la CNEE debe utilizarlos para fijar el VAD de EEGSA y sus tarifas mediante sus
propias resoluciones, de modo tal de que la distribuidora pueda impugnarlos con un recurso al
MEM?>?®. Sin embargo, esto no significa, como Guatemala pretende que determine el Tribunal,
gue los pronunciamientos de la Comisién Pericial no puedan ser vinculantes parala CNEE segun

el derecho guatemalteco.

86. En la Audiencia, la Demandada también siguié intentando minimizar la
importancia de las declaraciones especificas que ella misma efectu6 a los posibles inversores
durante la privatizacion de EEGSA, incluido € grupo TECO, a cuyo efecto manifestd que estas
afirmaciones consistian en un “memorandum de venta preparado por un banco mercantil”*# y un
“PowerPoint”3%. El intento constante de la Demandada no prospera Como lo explico la
Demandante, se trata de materiales preparados por la Demandada con €l fin especifico de inducir
inversiones extranjeras en EEGSA; no resulta sorprendente que varios tribunales hayan
determinado que existe una violacién del TJE cuando un Estado actla de forma contraria a
afirmaciones efectuadas en memorandums de venta y otros materiales similares®. Por ejemplo,
en EDF c. Argentina e tribunal examind e marco regulatorio de la distribucion eléctrica en
Argentina y determiné que € ente regulador responsable del sector eléctrico habia modificado
unilateralmente & régimen tarifario, asi como los términos del contrato de concesion de las

demandantes, en violacion del estandar de TIJE?

. Al concluir esto, € tribunal advirtié que “la
Provincia de Mendoza claramente habia encarado una campafia para atraer inversores

extranjeros’ y que “la gira de presentaciones y € Memorandum de Informacién de la

320 Ver id., parrafo 14.
321 Acta (21 de enero de 2013) 373:19-374:4 (Apertura de la Demandada).
322 A cta (22 de enero de 2013) 471:6-12 (Contrainterrogatorio de Gillette).

323 \fer, por ejemplo, National Grid P.L.C. c. RepUblica Argentina, CNUDMI, Laudo del 3 de noviembre de
2008 (“National Grid c. Argentina”), parrafo 177 (donde se habla sobre el prospecto) (CL-33); CMS c.
Argentina, parrafos 133-134 (donde se habla sobre e memorandum de informacién) (CL-17); Enron Corp.
and Ponderosa Assets, L.P. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/3, Laudo del 22 de mayo de
2007 (“Enron c. Argentina”), parrafo 103 (lo mismo) (anulado por otros motivos) (CL-21); Sempra Energy
Int'l c. Republica Argentina, Caso CIADI N.°© ARB/02/16, Laudo del 28 de septiembre de 2007 (anulado por
otros motivos) (“Sempra c. Argentina”), parrafo 113 (lo mismo) (CL-43); BG Group c. Republica Argentina,
parrafos 171-72 (lo mismo) (CL-9); ver también Cartadel Tribunal a las Partes de fecha 11 de marzo de 2013
(donde se le pregunta “si las representaciones hechas a inversionista deben ser especificas (es decir, dirigido
especificamente a inversionista) y s e memorandum de venta puede ser considerado como tal
representacion”).

3% EDF c. Argentina, parrafos 998-1090 (CL -86).
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Demandada promovian, entre otras cosas, un régimen legal favorable alos inversores extranjeros
que les ofrecia a los inversores retornos razonables, asi como también una serie de protecciones
disefiadas para que la inversion resultara mas atractiva a los mercados de capitales del

exterior” 3%

. El tribunal determind que la parte demandada habia ofrecido “garantias y
compromisos especificos que generaban fuertes expectativas de inversion a largo plazo sujeta
Unicamente a un riesgo regulatorio o politico de minimis’, y que “[l]as caracteristicas claves del
discurso de venta incluian (i) la creacion de un ente regulador con supervision independiente
para aislar a los inversores de la posibilidad de medidas y actos con motivacion politica; (ii) la
Clausula Monetaria; (iii) la Clausula de Ajuste de Costos; (iv) la Clausula de Ajuste Tarifario
Extraordinario; (v) un cuadro tarifario inicial con un plazo fijo de cinco afios; y (vi) una

concesién con una duracion de treinta afios” >,

87. De modo similar, en Suez c. Argentina el tribunal determiné que, después de
haber sancionado una nueva ley del agua “para regir la privatizacion de la concesion de los
servicios de distribucién de agua y cloacas en la Provincia’ de Santa Fe, “[l]a Provincia, en
colaboracién con las autoridades nacionales, publicitd activamente su deseo de privatizar sus
sistemas [de agua y desaglies], a cuyo efecto prepard y distribuy6 un prospecto dirigido a los
inversores privados, tanto extranjeros como nacionales’**”. El tribunal advirti6 que “el Gobierno
del pais receptor, a través de sus leyes, reglamentos, politicas declaradas y otras manifestaciones
genera en € inversor ciertas expectativas con respecto a la naturaleza del tratamiento que puede
prever que se le dara en €l Estado receptor”, y que “[l]as expectativas razonables y legitimas
resultantes son factores importantes que influyen sobre las decisiones iniciales sobre inversiones

y ulteriormente sobre la manera en que va a administrarse la inversion”>%®

, 'y determind que
Argentina habia violado el estéandar de TJE a negarse arevisar las tarifas de conformidad con lo
previsto en e marco regulatorio e imponer la renegociacion forzosa del contrato de concesion de

las demandantes de forma contraria a 1o previsto en ese marco legal, en violacion de las

35 d., parrafo 1008.
326 Id.

%7 gyez c. Argentina, parrafo 33 (RL-17).
328 4., pérrafo 203.

—72—



expectativas |egitimas de |as demandantes™.

88.  lgualmente infructuoso resulta el intento que hizo la Demandada en la Audiencia
de desconocer las declaraciones especificas que constan en e Memorandum de Venta con €l
a’ 330 y

gue contiene un descargo expreso en e sentido de que “puede ser objeto de alguna

argumento de que dicho Memorandum “no fue redactado por el Gobierno de Guatemal

equivocacion ¥, Como lo explicé la Demandante, en otros casos se rechazaron argumentos
32

similares®™. Asi, e tribunal de Enron c. Argentina concluyé que, “[a]lunque el Memorando de
informacion fue en realidad preparado por consultores privados y e Gobierno declind
expresamente la responsabilidad por la informacion alli contenida, si hubiese habido algin error
al respecto, poco probable en el caso de firmas consultoras de mucho prestigio contratadas por €l
Gobierno para explicar € plan de privatizacion a los futuros inversores extranjeros, ese error no
hubiera pasado inadvertido a funcionarios competentes del Gobierno”, y que “en dicho caso €l
Gobierno se habria visto ante la obligacion de emitir una aclaracion a fin de evitar que se creara
una falsa expectativa legitima’**®. De modo similar, el tribunal de CMS c. Argentina determiné
gue & memorandum de informacion de ese caso, “aln no siendo juridicamente vinculante,

refleja[ba] con precision las opiniones e intenciones del Gobierno”***. Y en National Grid c.

39 d., parrafo 227.

330 Acta (21 de enero de 2013) 274:15-22, Apertura de la Demandada (“ ¢Cudl es la expectativa legitima que en
realidad ellos dicen que tienen? Pues es una basada en una frase del Memorandum de Venta. Como vemos
aqui, para ellos la expectativa legitima nace del Memorandum de Venta. Es decir, un documento que no fue
redactado por € Gobierno de Guatemala 'y que no dice tampoco lo que ellos dicen que dice”); ver también
Duplica, parrafo 199.

31 Acta (4 de marzo de 2013) 1237:2-1238:12 (Contrainterrogatorio de Aguilar) (“El mismo memorandum
también dice que la informacion que se estd proveyendo puede ser de alguna manera objeto de alguna
equivocacion. Y ellos hacen una reserva en cuanto a la veracidad y e contenido de la informacion”); ver
también Memorial de Contestacién, parrafo 562 y notaal pie 797.

332 Acta (21 de enero de 2013) 125:21-126:18 (Apertura de la Demandante); Réplica, parrafo 265.

33 Enron c. Argentina, parrafo 103 (CL-21); ver también Sempra c. Argentina, parrafo 113 (donde se
determind que “[A]un s  Memorando de Informacion fue efectivamente preparado por consultores privados
y el Gobierno negd expresamente tener responsabilidad por ello, y aungue hubiera habido algun error a
respecto, 1o que es poco probable en el caso de firmas consultoras de prestigio contratadas por el Gobierno
para explicar e plan de privatizacién a los potenciales inversionistas extranjeros, es que tales errores [no]
hubieran pasado inadvertidos por los funcionarios competentes del Gobierno”, y que “en caso de que asi
hubiera ocurrido, € Gobierno se habria visto obligado a emitir una aclaratoria a fin de evitar que se creara una
falsa expectativa legitima” pero que “[n]unca se efectud tal aclaratoria’) (CL-43).

3% CMSc. Argentina, parrafo 134 (CL-17).



Argentina, €l tribunal advirtio que “la Demandada abrio las puertas a las inversiones en el sector
de la energia eléctrica a nivel internacional” y que “[n]o es proceder con buena fe escudarse
ahora en los descargos de responsabilidades contenidos en el prospecto afin de distanciarse de la

informacién proporcionada en dicho prospecto” .

89. Por otra parte, como lo reflegja el expediente y como lo confirmé el testimonio
dado en la Audiencia, en € caso que nos ocupa e Memorandum de Venta no solamente fue
preparado por EEGSA, que en aquel momento era una empresa estatal, con la asistencia de
Salomon Smith Barney, sino que ademas recibi¢ la aprobacién directa del Comité de Alto Nivel
creado por e Gobierno de Guatemala para supervisar la privatizacion de EEGSA, entre cuyos
integrantes se encontraba el entonces ministro de Energia y Minas, Leonel Lépez Rodas™.
Como consta en €l acta de lareunion del Comité de Alto Nivel del 22 de abril de 1998, “[v]isto
gue ningun integrante del comité realizd comentarios u observaciones sobre e [Memorandum
de Venta], se acordd que no habia objeciones a la emision de la nota, como se habia
solicitado”*’. Habiendo aprobado expresamente e Memoréandum de Venta por medio de su
propio Comité de Alto Nivel, la Demandada no puede argumentar de manera creible, como
argumento en la Audiencia, que € Memorandum de Venta no fue preparado por el Gobierno o

gue podia ser “objeto de equivocacion”.

0. Del mismo modo, tampoco prospera lo indicado por la Demandada en la
Audiencia en cuanto a que la Demandante deberia haber empleado una mayor diligencia a
evaluar las afirmaciones especificas que reaizé Guatemala en el Memorandum de Venta®®.

Como lo determind € tribunal de EDF c. Argentina, “[l]as obligaciones de due diligence de

3% National Grid c. Argentina, parrafo 177 (CL-33).

3% Ver Representantes del Comité de Alto Nivel, Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., de 1997 (C-18); Actas
del Comité de Alto Nivel, Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., de fecha 27 de abril de 1998, pagina 5 (C-
548); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 1163:7-16 (Interrogatorio de Alegria) (“Cuando EEGSA se
privatizé fue controlada en su totalidad por el Gobierno de Guatemala. Todos los directores y gerentes fueron
nombrados por el Gobierno de Guatemala. Y fue e Gobierno de Guatemala que nombraba por medio del
Ministerio de Energiay Minas una comision de alto nivel para llevar a cabo el proceso de privatizacion. Esta
comision actud bajo la autoridad del Ministerio y aprobd cada paso de la privatizacién y aprobé en forma
directa el memorando de la venta parala privatizacién de EEGSA™).

37 Actas del Comité de Alto Nivel, Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., de fecha 27 de abril de 1998,
pégina 5 (énfasis afiadido) (C-548).

338 \er Acta (22 de enero de 2013) 470:20-474:2 (Contrainterrogatorio de Gillette).



quien presenta una oferta por la concesion no constituyen un fundamento para que e Tribunal
pase por ato los deberes que le corresponden a Argentina en virtud del tratado de inversion que
suscribié con Francia”3*. Los materiales promocional es confeccionados por Guatemala, incluido
el Memorandum de Venta, estuvieron dirigidos directamente a posibles inversores extranjeros,
incluido el grupo TECO, y contenian declaraciones especificas respecto de la estabilidad y el
funcionamiento del nuevo marco regulatorio de Guatemala, incluida la metodologia aplicable
para el célculo de las tarifas y e proceso por e cual se volveria a calcular e VAD de EEGSA
cada cinco afios, declaraciones que tenfan por fin atraer inversiones extranjeras hacia EEGSA3%.
Al igual que la parte demandada en EDF c. Argentina, mediante estos materiales Guatemala
ofreci6 “garantias y compromisos especificos que generaban fuertes expectativas de inversion a
largo plazo sujeta Gnicamente a un riesgo regulatorio o politico de minimis’>*. Ahora la
Demandada no puede desconocer esas garantias y compromisos con € supuesto fundamento de
gue la Demandante deberia haber realizado un gercicio de due diligence més riguroso,
especialmente cuando esas garantias y esos compromisos recibieron la aprobacién expresa del

Comité de Alto Nivel de la propia Demandada.

91 De cualquier manera, la Demandante demostré que las declaraciones efectuadas
por la Demandada en e Memorandum de Venta reflgjaban con precision las reformas legales y
regulatorias adoptadas por Guatemala mediante la LGE y el RLGE vy, en efecto, Guatemala se
atuvo a ellas hasta la época de la revision de las tarifas de EEGSA para el periodo 2008-2013,
momento en &l que decidio forzar unabajadel VAD vy lastarifas de EEGSA a cualquier costo, |o
que incluy6 la modificacion fundamental de su régimen legal y regulatorio en contravencion de
sus anteriores declaraciones. Asi pues, lo dicho por la Demandada en la Audiencia en cuanto a
gue la Demandante deberia haber realizado un gercicio méas profundo de due diligence suena
falso, dado que €ello habria confirmado la precision de las afirmaciones que constan en €
Memorandum de Venta y no le habria dado sustento alguno a la interpretacion post-hoc que
actualmente hace la Demandada de su marco regulatorio. En efecto, es de destacar que la
Demandada no presentd ningun documento de la época que respalde su actual interpretacion del
39 EDF c. Argentina, parrafo 1009 (CL-86).

30 Ver supra Secciénes I11.A.1-2; Memorandum Informativo Preliminar, paginas 9-13 (C-27); Presentacion
del Roadshow, pégina 39 (C-28); Memorandum de Venta, paginas 46-53 (C-29).

%1 EDF c. Argentina, parrafo 1008 (CL -86).




marco regulatorio, incluidos documentos que sustenten sus posturas de que € VAD de la
distribuidora debe calcularse en funcion de una base de capital depreciada y que los
pronunciamientos de la Comision Pericial no son sino de indole consultivay, por consiguiente, la
CNEE los puede ignorar, posturas estas que no encuentran sustento en los documentos
confeccionados y circulados por Guatemala durante la privatizacion de EEGSA®?, o en los
propios dictamenes de la CNEE sobre la supuesta autoridad de la CNEE para aprobar € estudio
del VAD de Siglacon arreglo al articulo 99 del RLGE®*,

92. Por ultimo, se debe rechazar |a defensa de la Demandada de que no corresponde
gue se la declare responsable porque, si bien puede haber actuado de forma contraria a las
declaraciones especificas que le realiz6 ala sociedad controlante y las filiales de la Demandante
en la época de la privatizacion de EEGSA en 1998, |la propia Demandante no se constituyé sino
recién en 2005>*. En efecto, durante la Audiencia la Demandada acept6 que el conocimiento y
las expectativas legitimas de una sociedad pueden transmitirse a otra sociedad integrante del
mismo grupo empresario, siempre que los gecutivos o “los directores sean o |os mismos o gente
que ha sido informada de estas cuestiones”*. Como declaré el Sr. Gillette, cuando se constituyd
la Demandante en el afio 2005 como nueva sociedad holding con miras a que gerciera la
tenencia de las inversiones del grupo TECO en Guatemala, TECO Energy no incorporé nuevos
funcionarios y directores para administrar a la Demandante sino que designé a los mismos

funcionarios y directores que ya manejaban otras sociedades del grupo TECO**. Como lo

32 \fer, por eemplo, Memorandum Informativo Preliminar (C-27); Memordndum de Venta (C-29);
Presentacion del Roadshow (C-28).

33 Ver Dictamenes de la Gerencia Juridica de la CNEE N.° G}DICTAMEN-1287 y GJ-DICTAMEN-1288,
Pliego de Base de Tarifas Sociales de EEGSA y Pliego de Base de Tarifas No Sociales de EEGSA, de fecha 29
dejulio de 2008, paginas 5y 9-10 (C-503).

34 Ver Acta (21 de enero de 2013) 373:21-374:2 Apertura de la Demandada (donde alegd que las
declaraciones efectuadas en € Memorandum de Venta las hizo “una entidad que no es la entidad que es la
demandante en este caso”); ver también Memorial de Contestacion, parrafo 549.

5 Acta (21 de enero de 2013) 277:21-278:6 Apertura de la Demandada.

36 Acta (22 de enero de 2013) 541:21-548:8 (Segundo Interrogatorio de Gillette). Como lo refleja e
expediente, €l traspaso de la tenencia del grupo TECO en EEGSA a la Demandante en €l afio 2005 fue una
transferencia societaria interna entre integrantes de un mismo grupo empresario (por contraposicion a una
venta de activos) y, por consiguiente, se realiz6 por € monto nominal de USD 1,00 por accién, por un total de
USD 100. Ver Gillette 11, parrafo 11 (CWS-11); Poder y Transferencia de Acciones, de fecha 17 de junio de
2004 (donde se confirma la transferencia de 100 acciones de TPS International Power, Inc., de manos de
TECO Wholesale Generation, Inc. (anteriormente denominada TECO Power Services Corporation) a TWG



confirmé e Sr. Gillette, los funcionarios y directores de la Demandante eran “los mismos
funcionarios y directores que habian recibido los informes de debida diligencia realizada por
TPS 'y los mismos funcionarios y directores que le dieron la recomendacion a TECO Energy de
hacer lainversion” en EEGSA®. Asi lo corrobora el acervo documental. Como lo demuestran
los registros societarios de la Demandante, en 2005 los directores de la Demandante eran G.L.
Gillette, SM. Payne y JB. Ramil, y sus funcionarios eran G.L. Gillette (presidente y tesorero),
S.M. Payne (vicepresidente y sindico, secretario adjunto y funcionario fiscal), D.E. Schwartz
(secretario) y S.W. Callahan (secretario adjunto)*®. Como queda reflejado en e acta de la
reunion de la Junta Directiva de TECO Energy celebrada €l 15 de julio de 1998, tanto G.L.
Gillette como J.B. Ramil participaron personamente en la decisiéon de TECO Energy de invertir
en EEGSA3*. Como lo declar6 el Sr. Gillette, “hubo otros funcionarios que participaron en
TECO Power Services, (Service) Generation, que fueron las compariias anteriores de TECO
Guatemala Holdings desde e comienzo” y “[ellos] si depend[ieron], [él] personalmente si
depend[id] de las declaraciones hechas por el Gobierno de Guatemald” al decidir invertir en
EEGSA®*®. Asi, el conocimiento y las expectativas que tenfa el grupo TECO y en los que confié
legitimamente a decidir invertir en EEGSA en 1998 se transmitieron directamente a la

Demandante cuando se la constituy6 en 2005.

93. La Demandada se equivoca al invocar constantemente la decision del tribunal del

Non-Merchant, Inc.) (C-464); Poder y Transferencia de Acciones, de fecha 4 de mayo de 2005 (donde se
confirma la transferencia de 100 acciones de TPS International Power, Inc., de manos de TECO Guatemala,
Inc. (anteriormente denominada TWG Non-Merchant, Inc.) a TECO Guatemala Holdings, LLC) (C-471);
Registro de Socios, TPS International Power, Inc., de fecha 9 de septiembre de 2010 (donde se confirman las
transferencias accionarias, cada una a un precio de USD 100 por 100 acciones) (C-526).

37 Acta (22 de enero de 2013) 541:21-548:14 (Segundo Interrogatorio de Gillette).

38 Contrato de Sociedad de Responsabilidad Limitada de TECO Guatemala Holdings, LLC , de fecha 4 de
mayo de 2005, Arts. 3.2y 3.9 (C-472); Gillettell, parrafo 11, notad pie 20 (CWS-11).

39 Acta de la Junta Directiva de TECO Energy, Inc., de fecha 15 de julio de 1998, pagina 1 (C-34); ver
también TECO Wholesale Generation, Inc., Resolucion por Consentimiento en Sustitucion de la Reunion del
Directorio, de fecha 27 de abril de 2005 (donde se indica que, con una sola excepcion, en el afio 2005 todos los
funcionariosy directores de TECO Wholesale Generation, Inc., la matriz inmediata de la Demandante, eran los
mismos que los funcionarios y directores de la Demandante) (C-470); Gillette I, parrafo 11y notas al pie20y
21 (CWS-11).

%0 Acta (22 de enero de 2013) 435:5-11 (Contrainterrogatorio de Gillette).
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caso Total c. Argentina para concluir lo contrario®!. Como se expuso precedentemente, €l
tribunal que intervino en aquel caso determiné que la modificacion de los mecanismos de
determinacion de los precios de la electricidad por parte de Argentina mediante una serie de
decretos administrativos habia “objetivamente quebrantado” el estandar de TIE**%. Sin embargo,
al concluir ello € tribunal determiné que la demandante no podria haber confiado en ciertas
normas y condiciones vinculantes a realizar su inversion en Argentina por no haber participado
ellamismaen e proceso de licitacion, dado que habiainvertido en el sector del gas afios después
mediante la compra de acciones a TransCanada Group, que era una tercera empresa no

rel acionada™®

. A diferencia de lo que ocurre con la Demandante en e caso que nos ocupa, la
antecesora de Total, TransCanada Group, que habia participado en la licitacién, no era parte del
mismo grupo empresario sino que, en cambio, era una empresa totalmente ajena a mismo™*.
Los funcionarios y directores de Total al momento de realizar la inversion no eran entonces los
mismos funcionarios y directores que habian participado en la licitaciobn como parte de
TransCanada Group, que no es o que ocurre en nuestro caso. De cualquier manera, € tribunal de
Total determind que los principios previstos en el pliego de bases y condiciones de la licitacion,
incluida la denominacion de las tarifas en dolares estadounidenses, eran “un elemento integral
del Marco Regulatorio del Gas vigente en la Argentina @ momento en que Total efectud su
inversion”3*®. Asf pues, e hecho de que Total no podria haber actuado en funcién del pliego de
bases y condiciones al realizar su inversion era irrelevante, dado que los principios ali previstos
también se habian incluido en el marco regulatorio, en funcién del cua si actué. Como se expuso
precedentemente, los principios que constan en el Memoradndum de Venta en relacion con el
cdculo del VAD de EEGSA también estéan incluidos en el marco legal y regulatorio que adoptd

%1 Acta (21 de enero de 2013) 376:11-377:15, Apertura de la Demandada; ver también Duplica, parrafo 180;
Memorial de Contestacion, parrafo 546.

%2 Total c. Argentina, parrafo 333 (CL-70).

%3 |d., parrafo 148. Como lo reflgja el Laudo, el 23 de enero de 2001 Total S.A., sociedad francesa, adquiri6
una participacion indirecta del 19,23% en Transportadora de Gas del Norte SA. (“TGN”) de manos de
TransCanada Group, que integraba el consorcio Gasinvest que habia adquirido una participacion del 70% en
TGN de manos de Argentina e 28 de diciembre de 1992, después de realizada por Argentina la licitacion
internacional. Ver id., parrafos 41-44.

34 Ver id., parrafos 41-44.
%2 d., parrafo 150.



Guatemala para inducir la inversién extranjera en el sector eléctrico®™®, en funcién del cua la
Demandante decidié invertir en EEGSA.

94. Por otra parte, si bien finalmente e tribunal de Total concluyé que, cuando Total
realiz6 su inversion, “las condiciones financieras y monetarias de la Argentina ya se habian
deteriorado marcada y sostenidamente durante el afio 2001”, en grado tal que “[I]a posibilidad de
abandonar el sistema de paridad fijo entre €l peso y €l ddlar, que hubiera afectado el valor de la
inversion de Total y sus futuras utilidades en dolares, debi haber sido tomada en cuenta por un
inversor internacional prudente y experimentado como Total”®’, agui no puede decirse lo
mismo. Cuando €l grupo TECO constituyd a la Demandante como nueva sociedad holding para
gue gerciera su tenencia en EEGSA en el afo 2005, Guatemala no solamente se habia atenido a
los principios previstos en su marco legal y regulatorio sino que, como se analizara luego,
también habia confirmado reiteradamente sus anteriores declaraciones respecto de ese marco,
incluso mediante la forma misma en que llevé adelante larevision de las tarifas de EEGSA para
el periodo 2003-2008>%.

95. En este sentido resulta instructiva la decision del tribunal en el caso EDF c.
Argentina. Al igua que la Demandante, Ledn Participaciones Argentinas, una de las
demandantes en ese caso, todavia no habia sido constituida cuando la sociedad controlante,
Crédit Lyonnais, form6 un consorcio para ofertar por Empresa Distribuidora de Energia de
Mendoza S.A. (“EDEMSA”)**. Después de que Crédit Lyonnais hubierainvertido en EDEMSA
por intermedio del consorcio, Crédit Lyonnais constituyé Léon con arreglo a la legislacion de
Luxemburgo, como subsidiaria de su total propiedad, para que gerciera la tenencia de su
participacion en EDEMSA, y asi le transfirié a Ledn sus acciones del consorcio®®. Al momento
de evaluar las expectativas legitimas de Leon con arreglo a estandar de TJE, € hecho de que
Leon aln no estuviera constituida cuando su sociedad matriz decidio invertir en EDEMSA fue

irrdlevante. Como se sefialé anteriormente, el tribunal de EDF determind que Argentina habia

36 Ver supra Secciones 111.A.1-2.

%7 Total c. Argentina, parrafos 323 y 324 (CL-70).

%8 Ver infra parrafos 97-99.

%9 EDF c. Argentina, parrafos 68-72 (CL -86).
360 Id.



ofrecido garantias y compromisos especificos por medio de sus giras de promocion vy
Memorandum de Informacion, que se habian “distribuido a los posibles inversores, las

361

Demandantes entre ellos”™", y que los actos de Argentina en ese caso habian sido contrarios a

esas garantias y compromisos especificos, en violacion del estandar de TIEX,

96. De modo similar, en Suez c. Argentina, Interagua Servicios Integrales del Agua,
gue era una de las partes demandantes en ese caso, no integré el consorcio oferente original
formado para ofertar por la concesion para la operacion de ciertos sistemas de distribucién de
aguay cloacas en Argentina, sino que posteriormente adquirié acciones de esa concesion®. A la
hora de evaluar las expectativas legitimas de Interagua con arreglo a estandar de TJE, €l hecho
de que la propia Interagua no hubiera participado en e proceso licitatorio fue, también,
irrelevante. Como se sefial 0 precedentemente, el tribunal del caso Suez concluyd que Argentina
habia creado ciertas expectativas por intermedio, entre otras cosas, de un prospecto que habia
preparado y circulado a los posibles inversores®, y que posteriormente se habia comportado de
manera contraria a esas expectativas, en violacion del estandar de TIE®®. El hecho de que la
propia Interagua no hubiera participado en e proceso licitatorio no significaba que no pudiera
haber actuado en funcion de las declaraciones efectuadas por Argentina en € prospecto para

inducir inversiones en la concesion.

97. De cuaquier manera, la Demandante necesariamente albergaba expectativas en el
momento en que se convirtio en titular indirecta de la participacion del grupo TECO en EEGSA
en € afio 2005. Obtuvo esas expectativas de las declaraciones especificas que Guatemala le
habia efectuado al grupo TECO en 1998 durante € proceso de privatizacion de EEGSA, vy
también del marco legal y regulatorio vigente, todos los cuales, segun reconoce la Demandada,

e366

estuvieron a disposicion de la Demandante™” sin que la Demandada los hubiera desconocido.

%1 d., parrafo 65.

%2 4., parrafos 998-1090.

%3 guez c. Argentina (RL-17).
%4d., parrafo 33.

%3 4., parrafo 227.

%6 Duplica, parrafo 262 (“Tanto el marco legal y el material de promocion descripto més arriba se encontraban
a disposicion de Teco cuando éste efectud su inversion”); ver también Acta (21 de enero de 2013) 359:16-
360:2 (Apertura de la Demandante) (con la misma cita).
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Las expectativas de la Demandante derivaron también de la forma en que Guatemala se habia
gjustado a ese marco desde 1998 hasta 2005. Tras la privatizaciéon de EEGSA en 1998,
Guatemala confirmd reiteradamente sus anteriores declaraciones referentes al marco lega vy
regulatorio con sus afirmaciones y su conducta, con lo que fortalecié alin mas las expectativas

legitimas de la Demandante®”.

98.  En particular, la forma en que se llevo adelante la revision de las tarifas de
EEGSA para € quinguenio 2003-2008 sirvio para fortalecer las expectativas legitimas de la
Demandante, al reforzar las declaraciones especificas que efectué Guatemala sobre la forma en
que se volveria a calcular € VAD de EEGSA cada cinco afios. Es indiscutible que el VAD de
EEGSA en 2003 se fijo en funciéon del estudio del VAD preparado por la consultora de
EEGSA®®. Ademés, como se sefidd precedentemente, el VNR de 2003 de EEGSA no estaba
depreciado, y la férmula del FRC que constaba en los TdR de EEGSA para € calculo del VAD
de EEGSA no partia de un VNR depreciado®®. En esos mismos TdR, la CNEE confirmé € rol
de la Comision Pericial, asi como el derecho de la distribuidora a oponerse a las observaciones
de la CNEE sobre su estudio del VAD, a disponer en € articulo A.6.5 que , “[c]Juando los
resultados intermedios reelaborados por la CONSULTORA, sean rechazados por la
DISTRIBUIDORA con un debido fundamento, se dejara constancia clara, concretay expresa de
los montos o valores de los resultados intermedios donde exista discrepancia o desacuerdo”, y
gue “[€e]s sobre estas diferencias intermedias, que constituyan discrepancias formuladas por

escrito, sobre las que se pronunciarala Comision Pericial aque serefiere el articulo 75 delalLey,

%7 Como lo confirmé recientemente el tribunal en Franck Charles Arif c. Replblica de Moldavia, la
expectativa legitima de contar con un marco legal seguro puede fortalecerse con el paso del tiempo. Ver Arif c.
Moldavia, parrafos 541-544 (CL-103). En aguel caso, € tribunal determiné que la parte demandante “tenia la
expectativa legitima, generada por la Demandada, de que hubiera un marco legal seguro para operar un
negocio con exencion de impuestos en el local arrendado en el aeropuerto de Chisinau”, expectativa que se
“fortalecid con €l paso del tiempo”, dado que la demandante realizé sus inversiones en €l negocio alo largo de
un periodo de 16 meses. id., parrafos 541-542. Como lo observo € tribunal, “[a] medida que la inversion
crecia'y maduraba, las consecuencias de cualquier incumplimiento de las expectativas legitimas se tornaban
cada vez mas graves. Las consecuencias para las obligaciones que le competen al estado por € estandar de
trato justo y equitativo no son las mismas cuando se viola una expectativa legitimaaal inicio de lainversion que
cuando lainversion ya se encuentra bastante avanzada’. id., parrafo 543.

38 \fer Resolucion CNEE-66-2003, de fecha 30 de julio de 2003 (C-78); Resolucion CNEE-67-2003, de fecha
1 de agosto de 2003 (C-79); ver también Giacchino, | parrafo 13 (CWS-4); Calejal, parafo 10 (CWS-3);
Gillette |, parrafo 18 (CWS-5).

39 \/er supra pérrafo 82; Resolucién CNEE-88-2002, de fecha 23 de octubre de 2002, Arts. B e | (C-59).
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en € caso eventual de que, a final del proceso de revision tarifaria, subsistiesen diferencias entre
la CNEE y la DISTRIBUIDORA, que tuviesen que ser conciliadas por parte de la Comision
Pericial”*°. En noviembre de 2003, la CNEE volvié a confirmar la funcién de la Comisién
Pericial a manifestar en el escrito que ella misma presenté ante la Corte de Constitucionalidad
de Guatemala que, “[d]e existir discrepancia [entre la CNEE y la distribuidora], segun articulo 98
del [RLGE] y [articulo] 75 de la [LGE], debe formarse una Comision Pericial, que resolvera [la
discrepancia]” ™.

99. De modo similar, los actos de la CNEE a comienzo de larevision de las tarifas de
EEGSA para € periodo 2008-2013 también sirvieron para convalidar las expectativas legitimas
de la Demandante. Por gjemplo, la CNEE aceptd eliminar de su primer borrador de las reglas
operativas las disposiciones que establecian que |os pronunciamientos de la Comision Pericial no
serfan vinculantes, a las que EEGSA se habia opuesto tenazmente®2. En el segundo borrador, la
CNEE se refirié entonces a los integrantes de la Comision Pericial como “arbitros’, y dejé en
claro en la Regla 3 que los pronunciamientos de la Comision Pericia serian vinculantes para
ambas partes. “La CP dictaminara sobre las discrepancias y € consultor de la Distribuidora sera
guien haga el recalculo del Estudio, debiendo apegarse al estricto cumplimiento de lo resuelto
por la CP, lo entregue ala CNEE, éstarevisara laintegracion del fallo de la CNEE y aprobara el
Estudio Tarifario”®”®. Como lo explicé el Sr. Callgja, de conformidad con dichas reglas, la CNEE
“no tenia facultad para rechazar €l estudio del VAD una vez corregido por e consultor de

EEGSA afin de integrar las decisiones de la Comision Pericial, tal como claramente estipulan

370 Resolucién CNEE-88-2002, de fecha 23 de octubre de 2002, Art. A.6.5 (énfasis afiadido) (C-59). Unavez
mas, €l profesor Aguilar sencillamente se neg6 a reconocer el texto claro del documento, y manifestd que los
TdR de 2003 no le conferian a la distribuidora el derecho a rechazar las observaciones de la CNEE sino que
solamente le daban “facultades para discrepar, pero de ninguna manera tiene facultades para rechazar porque
esto seria mermar la autoridad de la Comisién Nacional de Energia Eléctrica’. Acta (4 de marzo de 2013)
1253:3-6 (Contrainterrogatorio de Aguilar).

37! Respuesta de la CNEE a la Accién de Inconstitucionalidad 1782-2003, de fecha 10 de noviembre de 2003,
paginas 5-6 (énfasis afiadido) (C-81).

372 Correo electronico de M. Quijivix aM. Callgja, de fecha 14 de mayo de 2008, al que se adjuntan las Reglas
Propuestas parala Comision Pericial, Arts. 1y 17 (R-70); Callgjall, parrafo 30 (CWS-9); Mate |, parrafo 21
(CWS-12).

373 Correo electronico de M. Quijivix a M. Calleja, de fecha 15 de mayo de 2008, Regla 3 (C-210); ver
también Acta (22 de enero de 2013) 693:13-698:16 (Preguntadel Tribunal a Callgja).
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los articulos 75 y 76 de la LGE"®™. Asi también se entendi6 de forma generalizada en
Guatemala, como queda reflgjado por un articulo publicado en El Periédico con fecha 1 de julio
de 2008%”°. Como informaba el articulo, “Sergio Velasquez, gerente de la CNEE, reconoce que
‘han surgido discrepancias porque la EEGSA no cumplié con todos los aspectos técnicos”, y
“[d]e acuerdo con la Ley General de Electricidad [...] ahora se tendrd que conformar una
comisién pericial integrada por tres expertos (uno por cada una de las partes y un tercero de
comun acuerdo) para resolver las diferencias y poder fijar € costo del VAD. La comisién
pericial tiene un plazo de 60 dias’"°. Que la funcién de la Comisién Pericial erala de resolver
las diferencias entre la CNEE y la distribuidora respecto del estudio del VAD de la distribuidora

eratambién lo que interpretaron la CNEE y los propios consultores del MEM®"”.

100. Como lo reflgja e expediente, st en 1998 Guatemala hubiera afirmado que la
CNEE contaria con entera discrecion para pasar por alto los pronunciamientos de la Comisién
Pericial y los resultados del estudio del VAD de la distribuidora y para fijar unilateralmente el
VAD de la distribuidora en el nivel que estimara apropiado a la luz de las circunstancias, como
ahora lo sostiene la Demandada, ni € grupo TECO ni los otros miembros del Consorcio habrian

invertido en EEGSA, ya que € riesgo de interferencia regulatoria habria sido demasiado

34 Callgja Il, parrafo 31 (CWS-9); ver también Maté 11, parrafo 22 (“La Regla 3 también evidencia que la
CNEE entendia que la decision de la Comision Pericial seria vinculante para las partes, puesto que el consultor
recalcularia el estudio del VAD ‘debiendo apegarse al estricto cumplimiento de lo resuelto por la CP' y
entregaria e informe a la CNEE, quien ‘revisara la integracion del falo de la CNEE, y aprobara e Estudio
Tarifario”) (énfasis afiadido) (CWS-12).

375 E| periédico, Fijacion de la tarifa de distribucion enfrenta a la EEGSA con la CNEE, de fecha 1 dejulio de
2008 (C-492).
376 Id.

377 Ver, por jemplo, carta de Maria Bonillaa MEM, de fecha 31 de mayo de 2012, pagina 1 (donde observa
que, “[d]e conformidad con €l art. 75 [de laLGE], la CNEE y la distribuidora debian dirimir las discrepancias
através de esta comision [pericial] para determinar la tarifa aregir y 1os gjustes a que se veria sometido este
trimestre”) (énfasis afiadido) (C-618); Informe de Sigla de Soporte para el Representante de la CNEE ante la
Comisién Pericial, de fecha 27 de mayo de 2008, pagina 2 (donde se advierte que, “[€]l 5 de mayo de 2008
EEGSA present6 el Informe de Etapa |.2, version Final del anterior, con correcciones, que dio origen a la
resolucion CNEE 96-2008, en la que se detallan |as discrepancias de la CNEE con dicho informe y se ordena
la formacién de la Comisién Pericial a que hace referencia € articulo 75 de la LGE y que tendra a su cargo
dirimir los desacuerdos entre EEGSA y la CNEE”) (énfasis afiadido) (C-494); carta de |. Coral Martinez ala
CNEE, de fecha 31 de agosto de 2002, paginas 1-2 (donde se sefiala que, de conformidad con la LGE, la
CNEE “revisa los estudios efectuados por los distribuidores y formula observaciones’ y que, “[e]n caso de
discrepancias, la Ley prevé un arbitraje, a cargo de una Comision Pericial y no de negociadores, puesto que €
espiritu de la Ley consiste en que se pronuncien basandose en razones y en criterios técnicos y, de manera
alguna, en criterios objetivos, acuerdos, 0 simples negociaciones’) (énfasis en €l original) (C-446).
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elevado®”®. De modo similar, si Guatemala hubiera adoptado el modelo estacionario que se aplica
en Brasil en lugar del criterio de la empresa eficiente con € uso del método del VNR que se
aplica en Chile, las ofertas recibidas por Guatemala y el monto que pago e Consorcio por €l
80,1% de EEGSA en 1998 habrian sido considerablemente inferiores, ya que a esas ofertas se las
habria calculado en funcién de una base de capital depreciada en lugar de una base de capital
nueva®"®. Los actos realizados por Guatemala durante la revision de |as tarifas de EEGSA para el
periodo 2008-2013 con € fin de reducir sustanciamente el VAD de EEGSA violaron las
expectativas legitimas de la Demandante derivadas de las declaraciones especificas efectuadas
por Guatemala para inducir la inversion de la Demandante en EEGSA y, por consiguiente,
importaron laviolacion del articulo 10.5.1 del CAFTA-RD.

B. Los actos de Guatemala modificaron aspectos esenciales del marco legal y
regulatorio en el que la Demandante confio al decidir invertir en EEGSA

101. Las medidas adoptadas por Guatemala durante la revision tarifaria de 2008-2013
de EEGSA con la finalidad de reducir considerablemente su VAD alteraron de manera
significativa € marco legal y regulatorio en € que se baso la inversion de la Demandante en
EEGSA, con lo cual se aniquilaron los principios basicos establecidos en laLGE y el RLGE con
respecto al proceso de revision tarifaria y se sometio a la inversion de la Demandante a la
intervencién arbitraria del ente regulador, en incumplimiento de las expectativas legitimas de la
Demandante y de la obligacién de trato justo y equitativo®°. Como la misma Demandada lo ha
reconocido, €l deber de trato justo y equitativo previsto en € Articulo 10.5.1 del CAFTA-RD
“censura derogaciones fundamentales del marco regulatorio en contra de expectativas legitimas
de un inversor”®. En este caso, Guatemala modificé de manera esencial no solo e modo en el
que el VAD del distribuidor se calcula cada cinco afios, sino también el procedimiento a seguir
para la resolucion de diferencias surgidas entre la CNEE y e distribuidor durante dicho proceso

y, en consecuencia, anulé garantias y salvaguardas que, como en e caso CMS c. Argentina,

378 Acta (22 de enero de 2013) 425:6-11 (Interrogatorio de Gillette).

379 Ver, por gjemplo, Acta (5 de marzo de 2013) 1491:12-15 (Interrogatorio de Kaczmarek) (donde declara que
“estaclaro que uno vaaasignar un valor mas alto a una empresa regulada con una base de activos nuevo frente
aunadepreciada’).

30 Réplica, parrafos 89-227; Memorial, parrafos 84-227.
3! Memorial de Contestacion, parrafo 567 (subtitulo b).



“revistieron crucial importancia para adoptar la decision de invertir” %,

102. Conforme a lo expuesto, al decidir invertir en EEGSA, la Demandante confio en
el marco legal y regulatorio establecido por laLGE y el RLGE, que garantizaba retornos justos y
un proceso de revision tarifaria despolitizado por medio de la adopcion del enfoque de empresa
modelo eficiente, la utilizacion del método de VNR para el célculo del VAD de EEGSA vy la
limitacion del rol de la CNEE en el proceso de calculo de dicho VAD®®, Seguin € testimonio del
Sr. Gillette, “[e]ra [€l] entender [de la Demandante] que los principios fundamentales
establecidos en la Ley de electricidad se mantendrian, porque evidentemente esa habia sido la
base de [su] inversion” 3. Asimismo, explico que esos “principios fundamentales’ comprendian
el “concepto de que el valor del sistema se basa en e nuevo valor de reemplazo”; que “hay un
rango del 7 a 13 por ciento de unatasareal de retorno”; que EEGSA * contrataria una consultara
[que llevara a cabo el estudio] para establecer e VAD”; que la “CNEE tiene la oportunidad de
comentar sobre el VAD” y que “si podemos llegar a acuerdo, tenemos un VAD”, pero “[s]i no
podemos llegar a un acuerdo, pasamos a la Comisién Pericial/ de arbitraje como opcién”3®.
Conforme a su declaracion, esos eran “los puntos fundamentales que [la Demandante] entendi[0]
y que pens[6] estarfan -- valdrian durante el periodo de 50 afios [de franquicia]”*®. De manera
similar, e Sr. Callgja confirmé que el proceso de revision tarifaria contemplado en laLGE y en
el RLGE quité “cuaquier arbitrariedad [...] del establecimiento de tarifas. Un consultor

%2 CMSc. Argentina, parrafo 275 (CL-17).
383 \/er supra Secciones I11.A.1-2; Réplica, parrafos 52-57; Memorial, parrafos 27-35.

34 Acta (22 de enero de 2013) 560:20-561:12 (Pregunta del Tribunal a Gillette); ver también Moody’s
Investors Service, “Moody’s downgrades EEGSA to Ba3 from Ba2; negative outlook” de fecha 11 de
diciembre de 2008 (donde se indica que “[I]a revision del VAD del 2008 plantea preocupaciones acerca de la
previsibilidad y transparencia del proceso, y € sostén global del marco regulatorio”) (C-305); Standard &
Poor’s, “Empresa Electrica de Guatemala S A. (EEGSA) ‘BB-' Rating Affirmed; Off CreditWatch” de fecha
1° de diciembre de 2008 (donde se destaca “la discrecionalidad de la CNEE para la fijacion de las tarifas”
durante la revision del VAD de EEGSA de 2008) (C-606); Moody’s Investors Service, “Moody’s Affirms
EEGSA's Ratings, Outlook Changed to Stable from Negative’ de fecha 13 de diciembre de 2010 (donde se
hace hincapié en |a “falta de previsibilidad que se observé durante la Ultimarevisién del . . . (VAD) en 2008")
(C-607).

35 Acta (22 de enero de 2013) 560:20-561:12 (Pregunta del Tribunal a Gillette); ver también Acta (5 de marzo
de 2013) 1292:9-16 (Interrogatorio de Barrera) (“[E]l Nuevo Valor de Reemplazo, tiene deficiencias, tiene
ventgjas, pero la Unica garantia que tiene € Inversor [al invertir en un Marco Regulatorio como este] es, bueno,
gue el regulador se va a comportar de forma previsible y que se va a comportar de conformidad con la
Regulacion”.).

36 Acta (22 de enero de 2013) 560:20-561:12 (Pregunta del Tribunal a Gillette).
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independiente hacia un estudio, la [CNEE] por supuesto [tenia] un poder de control y de hacer
observaciones @ mismo . . . Y si se mant[enian] las discrepancias . . . se creg[ria] una Comision
Pericial”®.

103. Como también se menciond, desde € principio de la revision tarifaria de 2008-
2013 de EEGSA, la CNEE se empefid en disminuir el VAD vy las tarifas de EEGSA vy, con ese
fin, “objeta[ba] que EEGSA contin[uara] valuando a precio de reposicion la red que se halbia]
depreciado con los afios de uso” ¥, Entonces, la CNEE disefié con el Sr. Riubrugent una férmula
de FRC inadecuada, basada en €l modelo en estado estacionario aplicado en Brasil, en vez del
modelo de VNR aplicado en Guatemala, con el expreso propoésito de depreciar la base de capital
de EEGSA en un 50 por ciento y lograr la tarifa més baja®®. El Sr. Kaczmarek observé que
“[cluando €l valor de reemplazo de los bienes se tratd como depreciado en lugar de nuevo, llevo
a un cambio econdmico bastante marcado en el esquema regulatorio en 2008 . . . . [E]s un pilar
fundamental del régimen regulatorio que fue alterado”**. Luego de que la Comision Pericial se
pronunciara en su contra con respecto a esa 'y a otras discrepancias fundamentales, la CNEE se
propuso ignorar tanto las decisiones de la Comision Pericial como € estudio del VAD corregido
de EEGSA, eimpuso a éstaun VAD depreciado que habia sido calculado por €l propio consultor
dela CNEE, Sigla, sin ningln tipo de aporte de EEGSA o de su consultor, Bates White®".

104. Segun e céndido relato del Sr. Colom en una presentacion de abril de 2010 ala
Asociacion |beroamericana de Entidades Reguladoras de la Energia, € proceso para la fijacion

del VAD de 2008-2013 fue “desgastante, pero altamente enriquecedor para el regulador” y

37 Acta (22 de enero de 2013) 614:15-20 (Interrogatorio de Callgja).

38 E| periodico, Fijacion de la tarifa de distribucion enfrenta a la EEGSA con la CNEE, de fecha 1° de julio
de 2008 (C-492).

39 Ver supra parrafos 73-74; Correo electrénico entre J. Riubrugent y M. Peldez, M. Quijivix, M. Perez Yat y

A. Garcia del 13 de diciembre de 2007 (donde se recomienda, “en primera instancia’ el modelo en “estado
estacionario” paralaférmula de FRC empleado por € regulador brasilefio ANEEL, “por su sencillez (es el que
da menos tarifa)) (énfasis afiadido) (C-490); Acta (4 de marzo de 2013) 1015:14-20 (Contrainterrogatorio de
Moller) (“De lo que yo entendi cuando el consultor Riubrugent nos explicd los conceptos del “2”, €
denominador “2", se basaban en su estudio [...]. Y hubo un intercambio de documentos en donde é nos
explicaba realmente [...] como surgiael “2" y qué significaba. [...] entiendo que habia un estudio o un andlisis
porque se llega a una [depreciacion] de 50 por ciento”.).

390 Acta (5 de marzo de 2013) 1514:16-21 (Interrogatorio de Kaczmarek).
¥ \er supra Seccion 111.A.3; Réplica, parrafos 181-199; Memorial, parrafos 189-199.
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logré eliminar supuestas “[d]istorsiones histéricas del VAD (el usuario paga lo que debe de
pagar)”**. De ese modo, la CNEE no solo omitié cumplir las disposiciones de la LGE vy &
RLGE, sino que destruyo los principios y las garantias elementales del marco legal y regulatorio
gue Guatemala habia instaurado para inducir la inversién extranjera en EEGSA al calcular €
VAD de EEGSA en funcion de su propio estudio del VAD, en lugar del estudio elaborado por €l
consultor precalificado de EEGSA; a calcular ese VAD sobre una base de capital depreciada, en
vez de una base de capital nueva, y a minimizar e papel de la Comision Pericia de tres
miembros a de un mero asesor de la CNEE cuyas decisiones no son vinculantes y pueden
desestimarse®®. En efecto, como puede verse en el diagrama de flujo actual de la CNEE referido
a la revision tarifaria 2013-2018 de EEGSA, la CNEE ha desvinculado completamente a la

Comisién Pericial del proceso de revision tarifariay ella misma ha pasado a ocupar su lugar®®.

105. EnlaAudiencia, Guatemala continudé argumentando gque sus medidas no alteraron
la esencia del marco legal y regulatorio en € que se fundo lainversion de la Demandante porque
la CNEE en todo momento tuvo la potestad de fijar el VAD del distribuidor de manera unilateral
de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 5 de la LGE®**®. Por un lado, este argumento
contraviene todas las declaraciones especificas y expresas mencionadas anteriormente y que la
Demandada efectud durante la privatizacion de EEGSA en lo que respecta a rol limitado de la
CNEE en € céculo del VAD de EEGSA, mientras que, por € otro, pasa por ato e hecho de
gue, a resolver que los actos de la CNEE eran legales conforme a derecho guatemalteco, la
Corte de Congtitucionalidad de Guatemala se basd expresamente en la modificacion que
Guatemala hizo en 2007 del Articulo 98 del RLGE, que, por primera vez, permitié que la CNEE
utilizara su propio estudio del VAD en determinadas circunstancias limitadas a efectos del
célculo del VAD del distribuidor®®. En indiscutible reconocimiento de ello, en la Audiencia, la

Demandada afirmé en reiteradas oportunidades que la Corte de Constitucionalidad no invoco el

392 Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Metodologia del Calculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010, pagina 47 (énfasis afiadido) (C-348).

39 Ver supra Seccion I11.A.3.

3% Metodologia del EVAD de septiembre de 2012, pagina 16 (C-619); ver también Acta (4 de marzo de 2013)
1165:16-1166:1 (Interrogatorio de Alegria).

3% Ver, por jemplo, Acta (21 de enero de 2013) 249:8-21 (Apertura de la Demandada); Duplica, parrafo 129.

3% Réplica, parrafo 32, parrafos 91-100; Memorial, parrafos 84-93; Acuerdo Gubernativo N.° 68-2007 de
fecha 2 de marzo de 2007, Art. 21 (en virtud del cual se modificael Art. 98 del RLGE) (C-104).
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Articulo 98 modificado del RLGE como justificacion de los actos de la CNEE*’. Ta como
quedd demostrado en la Audienciay como lo reflgjan claramente las resoluciones de la Corte de
Constitucionalidad, es posible comprobar que ello es incorrecto. La modificacion del Articulo 98
del RLGE, y e modo en & que la CNEE y la Corte de Constitucionalidad la invocaron,
constituy6 un cambio fundamental del marco regulatorio, en violacién de la obligacién de trato
justoy equitativo.

1. La reforma del Articulo 98 del RLGE en 2007 modificé de manera
fundamental el marco regulatorio establecido por Guatemala para
inducir lainversion extranjeraen EEGSA

106. Como las pruebas lo demuestran, poco tiempo antes de la fecha prevista para €l
inicio de la revision tarifaria de 2008-2013 de EEGSA, Guatemala modificd el Articulo 98 del
RLGE con € objeto de permitir a la CNEE que utilizara su propio estudio del VAD en
determinadas circunstancias limitadas a fin de calcular e VAD del distribuidor®®, una
posibilidad que ni la LGE ni e RLGE contemplaban. Asimismo, de forma deliberada, 1a
Demandada excluyé esa modificacion de los borradores que el MEM circul6 en e sector
eléctrico, con lo cual impidio que EEGSA vy otros distribuidores de Guatemala formularan
objeciones antes de la entrada en vigencia de la reforma®™. Hasta el dia de la fecha, la
Demandada no ha dado ninguna explicacién del motivo por el cual el MEM omitié dar a conocer

A
a.00

esa modificacion en los borradores que circulé en la industria eléctrica™ o en las reuniones

397 Acta (21 de enero de 2013) 248:22-249:7 (Apertura de la Demandada) (“[E]sta mafiana nos han hecho creer
gue eralo contrario, que la decision de la Corte de Constitucionalidad se basaba en €l Articulo 98, y eso no es
cierto. No esta el Articulo 98. Ustedes pueden ir aleer las sentencias, lesinvito a que lo hagan y no se basaen
el Articulo 98 sino en € Articulo 4, 60, 61, 71 de laley. Pero no en € Articulo 98".); ver también id. pagina
269:19-21.

3% Acuerdo Gubernativo N.© 68-2007 de fecha 2 de marzo de 2007, Art. 21 (en virtud del cual se modifica el
Art. 98 del RLGE) (C-104).

39 Ver Acta (22 de enero de 2013) 659:13-660:5 (Contrainterrogatorio de Calleja); Cartadel MEM ala CNEE
de fecha 18 de enero de 2007 (a la que se adjunta e borrador de la resolucion con las modificaciones
propuestas del RLGE) (C-101); Carta N.° CNEE-13063-2007 de la CNEE a Presidente de Guatemala de fecha
22 de enero de 2007, paginas 1-3 (C-102); ver también Réplica, parrafos 91, 99; Memorial, parrafos 84-93;
Maté I, parrafo 6 (CWS-12); Maté |, parrafo 6 (CWS-6); Callejall, parrafo 9 (CWS-9); Callgal, parrafo 12
(CWS-3).

0 \er Carta del MEM a la CNEE de fecha 18 de enero de 2007 (a la que se adjunta el borrador de la
resolucion con las modificaciones propuestas del RLGE) (C-101); Carta N.° CNEE-13063-2007 de la CNEE al
Presidente de Guatemal a de fecha 22 de enero de 2007, paginas 1-3 (C-102).
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mantenidas con distribuidores para discutir las propuestas de modificacion del RLGE*™.

107.  Por el contrario, en la Audiencia, la Demandada intent6 generar la falsaimpresion
de que la modificacion del Articulo 98 del RLGE no modificd aspectos esenciales de la ley,
alegando que e Articulo 54 del borrador de la LGE, que establecia que e VAD debe ser
calculado por los distribuidores mediante un estudio preparado por su consultor precalificado, se
habia eliminado de la versién final de la LGE*®. Asi, la Demandada adujo: “¢Dénde esté que €l
VAD tiene que ser determinado sobre la base del estudio tarifario del distribuidor? No esté. La
ley no lo tiene. Y fue expresamente quitado de la ley”*®. El argumento de la Demandada es
deliberadamente falso, puesto que € Articulo 74 de la LGE dispone expresamente que es €l
consultor del distribuidor quien debe calcular e VAD**. Por ende, como declaré e Profesor
Alegria, la exclusion del texto preliminar del Articulo 54 de la version final de la LGE no

modificé de ningiin modo ese principio, dado que permaneci6 en el Articulo 74 dela LGE*®.

108. En la Audiencia, la Demandada luego intentd minimizar la importancia de la
reforma del Articulo 98 del RLGE a sostener que esa modificacion no suprimié ninguno de los
derechos o beneficios otorgados a los distribuidores’®. En efecto, la Demandada arguyé que el
derecho del distribuidor, previsto en e Articulo 74 de la LGE y en e Articulo 98 original del
RLGE, de calcular el VAD mediante un estudio elaborado por su consultor precalificado existia
anicamente para beneficio de la CNEE: “ ¢Por queé le damos al distribuidor la facultad de calcular
[el VAD]? La respuesta es sencilla y creo que obvia s la pensamos un momento. Es €

distribuidor € que tiene toda la informacion que necesita la metodologia para crear una

“OL \Ver Acta de la Reunién con Distribuidores de fecha 15 de febrero de 2007 (C-479).

02 Acta (21 de enero de 2013) 367:9-12 (Apertura de la Demandada); ver también Acta (4 de marzo de 2013)
1190:13-1197:19 (Contrainterrogatorio de Alegria).

03 Acta (21 de enero de 2013) 367:9-12 (Apertura de la Demandada).

%% | GE, Art. 74 (“Cada distribuidor debera calcular los componentes de los VAD mediante un estudio
encargado a una firma de ingenieria precdificada por la [CNEE]") (C-17); ver también Acta (4 de marzo de
2013) 1192-1197 (Contrainterrogatorio de Alegria).

05 Acta (4 de marzo de 2013) 1192:13-22 (Contrainterrogatorio de Alegria) (donde declara que este principio
“no se sach, [...], estaen e Articulo 74" delaLGE).

“% \/er, por ejemplo, (21 de enero de 2013) 249:8-10 (Apertura de la Demandada) (“La reforma del Articulo
[98] la explicaremos dentro de un momento, y no cambia las competencias de la Comisién Nacional de
Energia Eléctrica[ni] de la Comision Pericia”.).
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compaiia ficticia. Tiene la informacién de la compafia real, mas . . . mercado, que es necesario
para hacer benchmarking. Esa es la mayor ventgja de que sea e consultor el que hace €
célculo”®’. El intento de la Demandada de desestimar el impacto del reformado Articulo 98 del
RLGE sobre el sistema regulatorio de Guatemala entra en contradiccion con las pruebas, que
demuestran que el hecho de que se le otorgara al distribuidor el derecho de calcular el VAD por
medio de su propio consultor precalificado le conferia una importante proteccion, toda vez que
restringia el accionar del regulador y garantizaba que el proceso de fijacion de tarifas degjara de
estar politizado®®. También lo contradice la descripcion que la misma Demandada ofrece del
modificado Articulo 98 del RLGE, en & sentido de que impone una “penaidad” a los
distribuidores que no presenten un estudio del VAD en cumplimiento del Articulo 74 de la
LGE*®. La contratacién por parte de la CNEE de su propio consultor a fin de que desarrollara
un estudio del VAD paraelo durante la revision tarifaria de 2008-2013 de EEGSA (estudio que
luego utilizo para determinar el VAD vy las tarifas de EEGSA) socava aun més la afirmacién de
la Demandada de que el consultor del distribuidor lleva a cabo € estudio porque e ente

regulador no cuenta con lainformacién necesaria para hacerlo.

109. Como lo confirmo el Sr. Calga, con la modificacion en 2007 del Articulo 98 del
RLGE, “fue la primera vez que aparecia en la normativa la posibilidad de la [CNEE] de
establecer un VAD basado en un estudio propio y, por lo tanto, eso era un cambio de
condiciones’*°. Ademés, ello “preocupaba muchisimo [a EEGSA] porque fue la primera vez
gue se posibilitod e establecimiento de un VAD por fuera del procedimiento establecido en la
ley"*. Si bien, por ese motivo, EEGSA consider6é seriamente la posibilidad de impugnar la
modificacién de 2007 ante la justicia guatemalteca, finalmente decidié no hacerlo puesto que no

creia que la reforma fuera a aplicarse a su revision tarifaria’y no deseaba perjudicar su relacion

“71d., 292:6-13.
“%8 \/er Acta (4 de marzo de 2013) 1157:3-1158:4 (Interrogatorio de Alegria).

09 Acta (22 de enero de 2013) 656:3-6 (Contrainterrogatorio de Callgja) (“[P.] . .. Si ustedes enviaban el
estudio y era algo que usted controlaba, en ese caso no iba a caer bajo la penalidad basicamente ddl articulo”.).

410 Acta (22 de enero de 2013) 614:21-615:2 (Interrogatorio de Calleja).
1 Acta (22 de enero de 2013) 654:19-655:1 (Contrainterrogatorio de Calleja).



con la CNEE antes de que comenzara dicha revision tarifaria de 2008-2013*2. Seguin lo explicd
el Sr. Cdlga, “[€]ra[su] responsabilidad enviar [los estudios] y [EEGSA] sabig[...] queibd...] a
cumplir las fechas’, lo que significaba que la CNEE no estaria facultada en los términos del
modificado Articulo 98 del RLGE parafijar el VAD de EEGSA unilateralmente en funcion de su
propio estudio*®. Los abogados de EEGSA también le informaron que, aun en caso de que
impugnara la modificacion del Articulo 98 del RLGE, “no iba a llegar la resolucién antes de la
fecha de presentacion o entrega del estudio” y entonces EEGSA “no gan[aba) [...] nada en ese
momento [con la impugnacion de la modificacion]”**. Por otra parte, como se analizard més
adelante, a pesar de que EEGSA no objet6 la modificacion de 2007 del Articulo 98 del RLGE al
momento de su promulgacion, si “impugn[0] e intento de aplicacion de ese articulado a través
de los Términos de Referencia’**. Laalegacion de Guatemala de que lareformadel Articulo 98
del RLGE no alterd la esencia del régimen legal y regulatorio porque EEGSA no la impugné de

16

inmediato ante los tribunales™® es, por ende, evidentemente errada.

110. De hecho, tal como e mismo Sr. Colom lo admiti6é en una entrevista de agosto de
2008*", lareforma de 2007 del Articulo 98 del RLGE modificé de manera fundamental el marco
legal y regulatorio para € calculo del VAD de EEGSA, toda vez que elimind e requisito
establecido en el Articulo 74 de la LGE de que fuera el distribuidor quien calculara el VAD por
medio de su propio consultor precalificado por la CNEE e introdujo por primera vez la
posibilidad de que la CNEE calcularael VAD del distribuidor por su cuenta, sobre la base de su

418

propio estudio™. Como lo explico e Profesor Alegria, la reforma de 2007 del Articulo 98 del

M2 Acta (22 de enero de 2013) 615:12-18 (Interrogatorio de Calleja); Acta (22 de enero de 2013) 659:13-
660:13 (Contrainterrogatorio de Callgja); ver también Caleja Il, parafo 10 (CWS-9); Maté Il, parrafo 7
(CWSs-12).

413 Acta (22 de enero de 2013) 615:14-18 (Interrogatorio de Calleja); ver también Acta (4 de marzo de 2013)
1167:19-1168:12 (Interrogatorio de Alegria).

414 Acta (22 de enero de 2013) 660:6-13 (Contrainterrogatorio de Calleja).
415 Ver infra parrafos 118-121; Acta (22 de enero de 2013) 656:18-657:1 (Contrainterrogatorio de Callgja).
418 Acta (21 de enero de 2013) 228:10-14 (Apertura de la Demandada).

7 SIGLO XX, EEGSA debe ser eficiente de fecha 21 de agosto de 2008, pégina 2 (¢Hace 5 afios, la CNEE
solo aceptd el estudio de la distribuidora? [Carlos Colom:] En esa época asi |0 establecia € reglamento y la
ley; es decir, ladistribuidora hacia su propio estudio. Sin embargo, en marzo del afio pasado se modificaron los
reglamentos y ahora se faculta ala CNEE para hacer un estudio en paralelo”.) (C-603).

“8 \/er infra Seccion 111.B.2; Acta (22 de enero de 2013) 614:14-615:2 (Interrogatorio de Calleja) (“[L]a ley
que se camhi6 en €l '96 para privatizar, pues, |0 que establecié fue quitar cualquier arbitrariedad politica del
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RLGE no solo alter6 de manera esencial €l equilibrio logrado en la LGE y e RLGE entre la
CNEE y ©l distribuidor en torno a célculo del VAD de este Ultimo, sino que también contradijo
flagrantemente la declaracion anterior de la propia Guatemala en el Memorandum de Venta de
gue “cada Distribuidor debera calcular los VAD mediante un estudio encargado a una firma de
ingenieria’*®. Si bien el Sr. Colom declar6 en la Audiencia que la modificacién de 2007 “no
agreg[6] ni quit[6] nada que no estuviera dentro de las facultades ya asignadas por la ley ala
[CNEE]”*°, su testimonio no coincide con sus propias declaraciones contemporaneas. Tal como
surge de laentrevistaa Sr. Colom de agosto de 2008, cuando se le pregunto por qué la CNEE no
habia utilizado su propio estudio parafijar el VAD de EEGSA en 2003, respondié lo siguiente:
“En esa época asi 10 establecia €l reglamento y la ley; es decir, la distribuidora hacia su propio
estudio. Sin embargo, en marzo del afio pasado se modificaron los reglamentos y ahora se
faculta a la CNEE para hacer un estudio en paralelo”**. Frente a esta evidencia, €l Sr. Colom
tratd de eludir esa afirmacién anterior de manera poco ingenua. A pesar de que en € articulo se
lo cita, €l Sr. Colom alegb que el periodista seguramente no habia “interpret[ad]o” correctamente
lo que @ habia dicho®? aunque se vio obligado a admitir que nunca habia contactado a
periodista ni a periodico en € que se publicd la entrevista para que se corrigiera su
declaracion*®. El testimonio del Sr. Colom tampoco condice con su presentacion en abril de

2010 ala Asociacién Iberoamericana de Entidades Reguladoras de la Energia

. Como lo reflga
dicha presentacion, € Sr. Colom afirmé que la CNEE habia “[a]prend[ido] de los errores del

pasado”; que “[s]e evidenciala necesidad de que € regulador haga un estudio técnico (no solo €

establecimiento de tarifas. Un consultor independiente hacia un estudio, la Comisién por supuesto [tenia] un
poder de control y de hacer observaciones a mismo, no tiene por qué aceptarlo. Y s se mantienen las
discrepancias, se aplica el -- [...] -- se crea una Comision Pericial donde la comision usa esos VAD. Con [€
Articulo 98 del RLGE], fue la primera vez que aparecia en la normativa la posibilidad de la comision de
establecer un VAD basado en un estudio propio y por lo tanto eso era un cambio de condiciones’.); ver
también Acta (4 de marzo de 2013) 1167:10-19 (Interrogatorio de Alegria).

19 Acta (4 de marzo de 2013) 1164:10-22 (Interrogatorio de Alegria); Memorandum de Venta, pagina 53
(énfasis affadido) (C-29).

20 Acta (4 de marzo de 2013) 1105:6-8 (Contrainterrogatorio de Colom).

21 5|GLO XX, EEGSA debe ser eficiente de fecha 21 de agosto de 2008, pagina 2 (énfasis afiadido) (C-603).
22 A cta (4 de marzo de 2013) 1107:7-11 (Contrainterrogatorio de Colom).

*21d., 1107:22-1108:4.

24 Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Metodologia del Calculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010 (C-348).
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deladistribuidora. . .)” y que “[s|e modifica el RLGE en el 2007 para que €l regulador haga un
estudio técnico” . En estas circunstancias, la declaracion del Sr. Colom, citada por el periédico,
debe aceptarse como un reconocimiento por parte de la Demandada de que Guatemala modifico
aspectos fundamentales de su régimen lega y regulatorio cuando reformé el Articulo 98 del
RLGE™®,

2. La Corte de Constitucionalidad se baso en la modificacion de 2007 del
Articulo 98 del RLGE para justificar los actos de la CNEE en virtud
del derecho guatemalteco

111. Como ya lo explicé la Demandante, si bien la CNEE no invocd e modificado
Articulo 98 del RLGE como fundamento legal de sus actos en € momento en € que impuso su
propio VAD a EEGSA*’, posteriormente apel¢ a dicha reforma al defender sus medidas ante la
justicia guatemalteca, mientras que la Corte de Constitucionalidad de Guatemala se fundo
expresamente en ella a disponer que los actos de la CNEE eran legales en los términos del
428

derecho guatemalteco
aprobar € estudio del VAD de Sigla, la Gerencia Juridica de la CNEE inicialmente hizo

. Segun el expediente, como justificaciéon de la decision de la CNEE de

referencia al Articulo 99 del RLGE y a inminente vencimiento de los pliegos tarifarios de
EEGSA, y no a reformado Articulo 98 del RLGE*®. La Gerencia Juridica observé que “en

2> Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucién de la Metodologia del Célculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010, pagina 29 (“Se aprende de los errores del pasado . . . Se evidencia la necesidad
gue €l regulador haga un estudio técnico (no solo el de la distribuidora . . .) . . . Se modifica € RLGE en €
2007 para que €l regulador haga un estudio técnico.”) (énfasis en €l original) (C-348).

426 \er, por ejemplo, Eastern Sugar B.V. c. Repblica Checa, CCE Caso N.© 088/2004, Laudo Parcial del 27 de
marzo de 2007, parrafo 244 (“Eastern Sugar hace alusion a varias entrevistas a funcionarios del gobierno en
periddicos y a una declaracion del Ministerio de Agricultura antes del mandato del Sr. Palas. Segln objeta la
Republica Checa, esos documentos no estan firmados ni se prueba su autoria. La Republica Checa intenta
desacreditar esas fuentes y aducir que se trata de meras declaraciones politicas, aungue en opinién del Tribunal
Arbitral, lo hace desacertadamente. Suele ocurrir que las apreciaciones y declaraciones de los gobiernos en
ocasiones se distorsionen. No obstante, 1os gobiernos indefectiblemente luego aclaran la verdad. La Republica
Checa no se refirié a ninguna correccioén por parte de ninguna persona de declaraciones politicas, ni de
gobiernos anteriores, ni de los gobiernos més recientes, hasta las del gobierno checo actual. Dadas las
circunstancias, el Tribunal Arbitral debe aceptar como correctas las alegaciones de Eastern Sugar con respecto
alapostura adoptada por el gobierno de ese entonces’.) (CL-101).

2 Réplica, parrafos 188, 214.

28 |d., parrafos 214-215; Resolucion de la Corte de Constitucionalidad del Amparo C2-2008-7964 de fecha 18
de noviembre de 2009, paginas 14, 15-20 (C-331).

29 Djctamenes de la Gerencia Juridica de la CNEE N.° G}DICTAMEN-1287 y N.° GJ-DICTAMEN-1288,
Pliego Base de la Tarifa Social de EEGSA y Pliego Base de la Tarifa No Social de EEGSA del 29 de julio de



virtud de que @ actual pliego tarifario [de EEGSA] vence € dia 31 de julio de 2008", y en
consonancia con € principio consagrado en el Articulo 99 del RLGE de que “ninguna
distribuidora puede operar sin pliego tarifario vigente’, la CNEE tiene la potestad de aprobar €l
estudio del VAD preparado por su consultor, Sigla, y fijar un nuevo pliego tarifario para EEGSA

en funcion de tal estudio™.

112. A pesar de que ante los tribunales de Guatemala la CNEE luego hizo a un lado su
invocacion del Articulo 99 del RLGE como justificacion de sus actos, y puso el énfasis en €
supuesto caracter no vinculante de los pronunciamientos de la Comision Pericial y en su presunta
autoridad en virtud del reformado Articulo 98 del RLGE para aprobar su propio estudio del
VAD*!, en este arbitrgje Guatemala resucita ese argumento con la intencién de desviar la
atencion del cambio fundamental que efectud en su marco regulatorio mediante la modificacion
del Articulo 98 del RLGE.

113. S bien la Demandada argumentd que el Articulo 99 del RLGE justificaba los
actos de la CNEE debido a que supuestamente exige a dicho organismo que garantice que al final
de cada periodo tarifario quinquenal exista un nuevo pliego tarifario para cada distribuidor*?,
como lo explicd el Profesor Alegria, € Articulo 99 del RLGE no ofrece ningun sustento a la

433
a

afirmacion de Guatemaa™. Al contrario, e Articulo 99 del RLGE prevé expresamente que

“[€]n caso que la [CNEE] no haya publicado las nuevas tarifas, se seguiran aplicando las del

2008, paginas 5, 9-10 (C-503); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 1168:22-1170:8 (Interrogatorio de
Alegria); Alegriall, parrafo 79 (CER-3).

0 Alegriall, parrafo 79 (CER-3); Dictdmenes de la Gerencia Juridica de la CNEE N.° GJ-DICTAMEN-1287
y N.° GIDICTAMEN-1288, Pliego Base de la Tarifa Social de EEGSA y Pliego Base de la Tarifa No Social
de EEGSA ddl 29 de julio de 2008, paginas 4-5 (C-503).

1 Resolucién de la Corte de Constitucionalidad del Amparo C2-2008-7964 de fecha 18 de noviembre de
2009, pagina 14 (donde se sefidla que “[sg] fijo € pliego tarifario correspondiente a la Empresa Eléctrica de
Guatemala, Sociedad Andémina, de conformidad a estudio independiente realizado por [Sigla],” y que “[p]ara
gjecutar dicho acto, la[CNEE] invocd € [Articulo] 98 del [Reglamento] de la Ley General de Electricidad”.)
(C-33D).

32 \Jer Acta (21 de enero de 2013) 270:3-272:10 (Apertura de la Demandada); ver también Acta (4 de marzo
de 2013) 1255:18-1258:3 (Contrainterrogatorio de Aguilar); Colom I, parrafo 37 (RWS-1); Duplica, parrafo
126; Memorial de Contestacién, parrafo 70.

3 Acta (4 de marzo de 2013) 1169:15-1170:8 (Interrogatorio de Alegria).



pliego tarifario anterior con sus férmulas de ajuste”***

. Por lo tanto, la CNEE no tiene ninguna
obligacion legal de asegurar que los nuevos pliegos tarifarios del distribuidor se encuentren
vigentes al final de cada periodo tarifario quinquenal, como alega Guatemala. Y, de hecho, en su

Alegato de Apertura, la Demandada basicamente asi |o reconoci¢*.

114. Al margen de dicha admision, € Profesor Aguilar, perito de la Demandada,
declar6é que los directores de la CNEE serian “responsable[s] en e contexto del ordenamiento
[...] de no haber atendido un mandato legal” en caso de que permitieran que €l pliego tarifario
previo de un distribuidor se continuara aplicando con arreglo a Articulo 99 del RLGE*®. Su
testimonio no solo es incoherente con la propia admision de la Demandada, sino que ademas es
il6gico, dado que € Articulo 78 de la LGE dispone expresamente que “[€]n € evento que al
vencimiento del periodo de vigencia de las tarifas no hayan sido fijadas las tarifas del periodo
siguiente, por causa de la[CNEE], aguellas podran ser gjustadas por |os adjudicatarios segun las
formulas de ajuste automéatico”**’. Por ende, en caso de que permitieran que el pliego tarifario
anterior de un distribuidor continuara aplicandose de conformidad con el Articulo 99 del RLGE,
a los Directores de la CNEE no les cabria ninguna responsabilidad en los términos de la LGE,

puesto gque ello también se encuentra previsto expresamente en lamisma LGE.

115. EnlaAudiencia, la Demandada luego insistio incorrecta y reiteradamente en que
|a Corte de Constitucionalidad de Guatemala no se basd en e modificado Articulo 98 del RLGE

al dictaminar que los actos de la CNEE eran legitimos en virtud del derecho guatemalteco®®.

34 Acuerdo Gubernativo N.° 787-2003 de fecha 5 de diciembre de 2003, vigente desde el 16 de enero de 2004,
Art. 2 (en virtud del cual se modifica el Art. 99 del RLGE) (C-82); ver también Acta (4 de marzo de 2013)
1169:21-1170:6 (Interrogatorio de Alegria); Alegriall, parrafo 29 (CER-3); Callgjall, parrafo 8 (CWS-9).

% Vier Acta (21 de enero de 2013) 324:5-8 (Apertura de la Demandada) (donde argumenta que la CNEE no
habria tenido tiempo suficiente pararevisar € estudio del VAD de Bates White y resalta que “dejemos de lado
si eran cinco dias [los que tenia la CNEE entre la fecha de entrega del estudio, € 28 de julio de 2008, y la
fecha de vencimiento de las tarifas, € 31 de julio de 2008]. Quiza la CNEE se podria tomar unas semana mas,
como decian esta mafiana”.) (énfasis afiadido).

% Acta (4 de marzo de 2013) 1258:2-3 (Contrainterrogatorio de Aguilar).
7 LGE, Art. 78 (C-17).

438 Acta (21 de enero de 2013) 248:22-249:7 (Apertura de la Demandada) (“[E]sta mafiana nos han hecho creer
que eralo contrario, que la decision de la Corte de Constitucionalidad se basaba en € Articulo 98, y eso no es
cierto. No esta el Articulo 98. Ustedes pueden ir aleer las sentencias, lesinvito a que lo hagan y no se basaen
el Articulo 98 sino en € Articulo 4, 60, 61, 71 de laley. Pero no en el Articulo 98".); ver también id. pagina
269:19-21.



Las resoluciones de la Corte y los escritos de la CNEE en esos casos contradicen tal
afirmacion®™®. En su decision del 18 de noviembre de 2009, la Corte indicé que “el pliego
tarifario de Empresa Eléctrica de Guatemala, Sociedad Andmina, se determinG en funcién del
estudio independiente preparado por [Sigla]” y que “[p]ara hacerlo, la [CNEE] alegé haber
fundado su decision en el [Articulo] 98 del [RLGE]”**. En su decision del 24 de febrero de
2010, la Corte resolvi6 que “[el Articulo 98 del RLGE prevé] que, en caso de omision por parte
del Distribuidor de enviar los estudios o correcciones a los mismos, la [CNEE] (entidad
gubernamental de derecho publico) quedara facultada para emitir y publicar €l pliego tarifario
correspondiente, con base en e estudio tarifario que ésta efectle independientemente o
realizando las correcciones a los estudios iniciados por la distribuidora” y que “[en]
consideracion de lo anterior, la [CNEE] no causo agravio alguno a la amparista al disolver la

Comision Pericial y seguir el procedimiento fijado para establecer los pliegos tarifarios . . . "%

116. Las medidas adoptadas por Guatemala durante la revision tarifaria de 2008-2013
de EEGSA para evitar un aumento de su VAD modificaron de manera fundamental el marco
legal y regulatorio en €l que se basb la inversion de la Demandante en EEGSA, y transgredieron
el Articulo 10.5.1 del CAFTA-RD. El desesperado intento de la Demandada de evadir su
responsabilidad por e cambio esencial que efectu6 en e marco legal y regulatorio que
implementd con el objetivo de inducir la inversién extranjera en EEGSA, aegando que €l
Tribunal no puede tener en cuenta la modificacion del Articulo 98 del RLGE porque la
Demandante omitié6 mencionarla en su Notificacién de Intencién™?, tampoco tiene ningdn
asidero. En e momento en & que la Demandante presentd su Notificacién de Intencion en enero
de 2009**, 1a CNEE no habiainvocado el modificado Articulo 98 del RLGE como sustento legal
de la aprobacion de su propio estudio del VAD, y la Corte de Constitucionalidad tampoco se

39 Resolucién de la Corte de Constitucionalidad del Amparo C2-2008-7964 de fecha 18 de noviembre de
2009, péagina 14 (C-331); Resolucion de la Corte de Constitucionaidad del Amparo 37-2008 de fecha 24 de
febrero de 2010, pagina 17 (C-345).

“0 Resolucién de la Corte de Constitucionalidad del Amparo C2-7964-2008 de fecha 18 de noviembre de
2009, pagina 14 (énfasis afiadido) (C-331).

“1 Resolucién de la Corte de Constitucionalidad del Amparo 37-2008 de fecha 24 de febrero de 2010, pégina
17 (énfasis afladido) (C-345).

42 Acta (21 de enero de 2013) 267:16-268:15 (Apertura de la Demandada); Duplica, parrafo 41.

43 \ler Notificacion de Intencion.



habia basado en dicha modificacién como fundamento legal para validar |os actos de la CNEE en
virtud del derecho de Guatemala***. De cualquier modo, |as demandantes no estan obligadas en
el marco del CAFTA-RD aidentificar cada una de las medidas cuestionadas en su notificacion
de intencion, sino que solo se les exige que especifiquen los articulos del CAFTA-RD que, segun
aegan, han sido violados, y los fundamentos legales y fécticos de la controversia®. Debido a
que la modificacion si se menciond en la Notificacion de Arbitraje de la Demandante™®, que fue
presentada menos de tres afios después de la fecha en la que la Demandante tomo6 conocimiento
del incumplimiento de la Demandada y sufrié perjuicios a raiz de dicho incumplimiento, €l
argumento de Guatemala de que la impugnacion de la Demandante se encuentra “ prescripta’, a
juzgar por € Articulo 10.18.1 del CAFTA-RD, es claramente erréneo*’. De todas maneras, €l
reparo de la Demandada es inoportuno debido a que omitié plantear una objecion a la
jurisdiccion en su Memorial sobre Jurisdiccion y Admisibilidad y en su Memoria de
Contestacion sobre el Fondo™*®, como deberia haberlo hecho conforme lo dispuesto en la Regla
de Arbitraje 41(1) del CIADI y en el Articulo 10.16 del CAFTA-RD*®.

C. Guatemala manipulé e resultado de la revision tarifaria de 2008-2013 de
EEGSA por medio deuna seriede actos arbitrarios e injustificados

117. La negativa de la CNEE a aceptar la resolucion de la Comision Pericia de la

444 CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008 (C-272); Resolucién de la Corte de Constitucionalidad del
Amparo C2-2008-7964 de fecha 18 de noviembre de 2009, pagina 14 (C-331); Resolucién de la Corte de
Congtitucionalidad del Amparo 37-2008 de fecha 24 de febrero de 2010, pagina 17 (C-345).

“5 Duplica sobre Jurisdiccion, parrafo 23; CAFTA-RD, Art. 10.16(2)(b-c) (CL-1).

“6 Notificacion de Arbitraje, parrafos 44-45; ver también Memorial, parrafos 84-93; Duplica sobre
Jurisdiccion, parrafos 23-24.

“7 Acta (21 de enero de 2013) 267:16-268:15 (Apertura de la Demandada); Duplica, parrafo 41.

448 \Jer Correo electronico de la Demandante al Tribunal de fecha 25 de octubre de 2011; correo electrénico de
la Demandada al Tribunal de fecha 27 de octubre de 2011.

“9 Duiplica sobre Jurisdiccion, parrafo 24; Regla 41(1) del CIADI (“Toda excepcion que la diferencia. . . no
cae dentro de la jurisdiccion del Centro o que, por otras razones, no es de la competencia del Tribunal, debera
oponerse |o antes posible. La parte que oponga la excepcion debera presentéarsela al Secretario General a mas
tardar antes del vencimiento del plazo fijado para la presentacion del memorial de contestacion . . . a menos
gue la parte no haya tenido conocimiento entonces de los hechos en los que se funda la excepcion”.) (énfasis
anadido); CAFTA-RD, Art. 10.16(3) (“ Siempre que hayan transcurrido seis meses desde que tuvieron lugar los
hechos que motivan la reclamacién, € demandante podra someter lareclamacion . . . (a) de conformidad con €l
Convenio del CIADI y las Reglas de Procedimiento para Procedimientos Arbitrales.. . . . ”); DR-CAFTA Art.
10.16(5) (“Lasreglas de arbitraje aplicables de conformidad con el parrafo 3 . . . regirén el arbitrgje salvo en la
medida en que sean modificadas por este Tratado”.) (CL-1).
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controversia en torno a VAD suscitada entre la CNEE y EEGSA durante la revision tarifaria de
2008-2013, y su decision, ante los pronunciamientos adversos de la Comision Pericia, de
imponer a EEGSA su propio VAD, calculado en funcién de un VNR subestimado y depreciado,
configuran un manifiesto trato arbitrario de Guatemala, en violacion de la obligacion de trato
justo y equitativo™. Como lo han explicado los testigos y peritos de la Demandante, en la época
de la revisién tarifaria de 2008-2013 de EEGSA, varios factores indicaban que € VAD de
EEGSA aumentaria considerablemente; entre ellos, e hecho de que €l costo de los materiales
utilizados en la distribucion de electricidad, como € cobre y e aluminio, habia superado con
creces la tasa de inflacién registrada del 2003 a 2008; que la red de EEGSA habia crecido de
manera notable y que los precios de la electricidad habian subido (o que hacia necesaria la
utilizacion de cables més anchos y més costosos para disminuir las pérdidas de el ectricidad)®™*.
A fin de evitar lo que hubiera sido un ineludible aumento del VAD de EEGSA, desde €
principio de la revision tarifaria de 2008-2013 de EEGSA, la CNEE se dispuso a manipular y
controlar su resultado, 1o que culminé con su decision de ignorar los pronunciamientos de la
Comision Pericial y e estudio del VAD corregido de EEGSA, y a aprobar su propio estudio del
VAD, estudio que ni EEGSA ni Bates White jamas tuvieron la oportunidad de revisar™. Tal
como se manifestdé en Cargill, las medidas de la CNEE *“constituye[n] una repudiacion

imprevista y chocante de los propios fines y objetivos” del marco legal y regulatorio y

0 \/er Réplica, parrafos 261-271; Memorial, parrafos 259-280.

1 Ver Acta (4 de marzo de 2013) 909:17-910:1 (Contrainterrogatorio de Giacchino); Acta (5 de marzo de
2013) 1310:19-1311:2 (Interrogatorio de Barrera); Acta (5 de marzo de 2013) 1511:8-1512:7 (Interrogatorio de
Kaczmarek); Acta (22 de enero de 2013) 524:5-9 (Pregunta del Tribunal a Gillette) (“[E]Jn 2008 mis
expectativas comerciales generales eran que la tasa o la tarifa probablemente iba a subir porque habiamos
anadido maés activos al sistema con €l tiempo y el nuevo valor de reemplazo del sistema como resultado habia
aumentado”.); Giacchino I, parrafos 73-75, 77, 80 (CWS-4) (donde afirma que “hubo un gran aumento en €
costo de la materia prima’ en el periodo intermedio, “especialmente en €l precio del cobre 'y € aluminio, lo
cual se tradujo en un impacto sobre €l costo de los materiales eléctricos’; que hubo un notable “aumento en la
demanda que tuvo lugar entre las dos revisiones tarifarias’ y que “[€]l considerable aumento en € precio del
petréleo también represent6 parte del aumento en el VNR” toda vez que “para €l distribuidor se torna eficiente
desde el punto de vista econdmico expandir su red utilizando materiales que minimicen las pérdidas (tales
como cables més gruesos y transformadores mas costosos’); Kaczmarek |, parrafos 105-106, 109-110 (donde
hace referencia a esos tres factores) (CER-2). Como también se explico, la decision de la CNEE de compensar
al distribuidor por €l capital de trabajo por medio del VNR, en lugar de considerarlo un costo remunerable,
contribuy6 incluso més a un aumento del VNR de EEGSA de 2008 en comparacion con su VNR de 2003.
Giacchino |, parrafo 78 (CWS-4); Kaczmarek |, parrafos 107-108 (CER-2); Acta (5 de marzo de 2013)
1569:10-14 (Contrainterrogatorio de Abdala) (donde se reconoce [o mismo).

2 \fer Réplica, parrafos 89-207; Memorial, parrafos 84-199.



“subvi[rtieron) gravemente” ese marco “por un motivo oculto”*,

1 La CNEE se arrog6 una discrecion ilimitada en los TdR de EEGSA
paraignorar e estudio del VAD de EEGSA en virtud del modificado
Articulo 98 del RL GE en caso de que discrepara de susresultados

118. Tal como surge del expediente, luego de que Guatemala modificara el Articulo 98
del RLGE, que por primera vez permitié que la CNEE utilizara su propio estudio del VAD para
el caculo del VAD del distribuidor en determinadas circunstancias limitadas (entre otras, cuando
el estudio del VAD pudiera tenerse por “no recibido” de parte del distribuidor)™*, la CNEE
procedié a establecer unos TdR a los efectos de la revision tarifaria de 2003-2008 de EEGSA
mediante los cuales se adjudicaba discrecion ilimitada para declarar “no recibido” el estudio del
VAD de EEGSA en caso de que no estuviera de acuerdo con los resultados. Conforme al
testimonio prestado por el Sr. Callgja, de conformidad con e Articulo 1.9 de los TdR™, la
CNEE “podig[...] decidir que [EEGSA] [...] habig[...] enviado o no [su estudio del VAD],
independientemente de que lo hubiese]...] enviado o no de verdad”**®. De ese modo, € Articulo
1.9 “cambi6 radicalmente el panorama. Porque la [CNEE] podia unilateralmente decidir aprobar
su estudio independientemente de lo que hiciésemos nosotros, el consultor y [cualquiera] de las
partes”*’. Por consiguiente, EEGSA impugné esos TdR, y, como declaré el Sr. Callgja, obtuvo

un “Amparo [provisional] que [la] protegia de estos Términos de Referencia’ **2,

119. Como puede observarse en su accién de amparo, EEGSA aduijo, entre otras cosas,

33 Cargill c. México parrafo 293 (CL-12); ver también RDC c. Guatemala, parrafo 227 (donde se determin
gue se habia verificado un incumplimiento del trato justo y equitativo cuando el Presidente gjercid su
“discrecién y lo hizo con la aprobacién de su Gobierno con una finaidad distinta a aquella para la cual dicha
discrecion se encontrabajustificada. . . ”.) (CL-92).

4 Ver supra Seccién 111.B; Acuerdo Gubernativo N.° 68-2007 de fecha 2 de marzo de 2007, Art. 21 (en virtud
del cua se modificael Art. 98 del RLGE) (C-104).

5 Términos de Referencia de la CNEE de abril de 2007, Art. 1.9 (en e que se establece que la CNEE podia
considerar € estudio del VAD de EEGSA como “no recibido [...] si, a su propio juicio, se hubiesen omitido
los resultados solicitados en los TdR, de tal forma que pudiese considerarse que €l Estudio se encontrara
incompleto o presentara una vision parcia o distorsionada’) (C-106).

6 Acta (22 de enero de 2013) 656:10-12 (Contrainterrogatorio de Call€ja).
*71d., 655:18-21.

*8 1d., 636:20-21; ver también id. paginas 631:21-633:2, 655:14-21 (donde se afirma que EEGSA
“intentaba|...] paraizar lo que entendid...] [que era] un incumplimiento del marco legal”); Decision del
Juzgado Sexto de Primera Instancia Civil de fecha 4 de junio de 2007 (C-114); Decisiéon del Juzgado Sexto de
PrimeraInstancia Civil por laque confirmael Amparo C2-2007-4329 de fecha 11 de junio de 2007 (C-115).



gue, a pesar de gque la LGE autorizaba a una Comisién Pericia a dirimir diferencias entre la
CNEE y d distribuidor, los TdR de EEGSA en realidad disponian que “si a la CNEE no le
parece el estudio, lo tiene por no entregado y emite su propio VAD sin estudio alguno” del
distribuidor, por lo que entonces permitirian que la CNEE obtenga “el VAD que quiere, algo que
el legislador quiso evitar”*°. Si bien esa finalmente terminaria siendo la postura adoptada por la
CNEE (y por Guatemala ante este Tribunal), a fin de persuadir a EEGSA para que desistiera de
su amparo provisional, la CNEE aceptd modificar ciertas disposiciones cuestionables de los TdR,
incluido e Articulo 1.9, que le otorgaba una facultad que en virtud de la LGE y € RLGE no
tenia®®. Seglin la declaracion del Sr. Calleja, la CNEE “reconoci[6] que [EEGSA] tenid|...]
razon en muchos [casos]” y “modific[] los Términos de Referenciay [le]s permiti[0] avanzar en
los procesos tarifarios’*®*. Asi, la CNEE accedid, entre otras cosas, a reemplazar el Articulo 1.9
por e Articulo 1.8, que circunscribia su potestad a efectuar observaciones sobre el estudio del
VAD de EEGSA con arreglo a Articulo 74 de la LGE, y establecia que “la CNEE dispondra de
un plazo de dos (2) meses para evaluar € Informe Fina del Estudio, presentado por la
Distribuidora”; que “[c]omo resultado de la evaluacion, la CNEE formulara las observaciones
gue considere pertinentes’ y que “[ €]l Distribuidor deberd analizar las observaciones, efectuar
las correcciones que considere pertinentes y enviar ala CNEE, dentro de los quince (15) dias de

recibidas |as observaciones, el Informe Final del Estudio eventualmente Corregido”“®2.

120. Como lo explicaron los Sres. Callgjay Maté, a pesar de que EEGSA pudo llegar a

un acuerdo con la CNEE con respecto a varias cuestiones, incluido el Articulo 1.9, los TdR ain

463
D

contenian numerosos articulos objetables en relacién con el calculo del VAD™”. Como sefial6 €l

Sr. Callga, “[I]aley lo que dice es que |os costos reconocidos son |os de una empresa eficiente, y

439 Amparo de EEGSA ante e Juzgado Primero del Ramo Civil de fecha 29 de mayo de 2007, pagina 6 (C-
112).

%0 Acta (22 de enero de 2013) 616:3-8 (Interrogatorio de Calleja); Acta (22 de enero de 2013) 627:1-17
(Contrainterrogatorio de Callegja).

%61 Acta (22 de enero de 2013) 633:18-21 (Contrainterrogatorio de Calleja).
%62 Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.8 (énfasis afiadido) (C-417).

83 Acta (22 de enero de 2013) 679:1-4, 680:10-13 (Pregunta del Tribunal a Calleja) (donde confirma que
EEGSA veia “muchas contradicciones de los Términos de Referencia con laley” cuando las partes acordaron
el Articulo 1.10, y que era“imposible negociar articulo por articulo”).
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por eso viene a determinar que venga alguien independiente, no alguien del Gobierno”*®*. Sin
embargo, los TdR incluian disposiciones que predeterminaban los resultados del estudio del
VAD, en contravencion del Articulo 74 de la LGE, que disponia que el VAD debia reflgjar los
costos de una empresa eficiente y gque dichos costos debian determinarse en funcion de un
estudio independiente elaborado por e consultor del distribuidor®. En la Audiencia, los sefiores
Callgja'y Giacchino dieron varios gemplos en los que los TdR iban en contra de la ley en tal
sentido. Por ggemplo, en lugar de disponer que & consultor determinara el nivel apropiado de la
contingencia por costos de la empresa eficiente, los TdR estipulaban que dicha contingencia no

debia superar un 5 por ciento®®

. Otro giemplo era que los TdR preveian que debian usarse
precios de referencia de 2006 para calcular los costos de la empresa modelo™’, haciendo caso
omiso del hecho de que se encontraban disponibles precios de referencia mas recientes y que los
precios en cuestion habian aumentado notablemente desde 2006°°,

121. En consecuencia, como condicion para el desistimiento de su amparo provisional,
EEGSA también insistio en que se incorporara un nuevo Articulo 1.10, que establecia

expresamente que los TdR eran “lineamientos a seguir en larealizacion del Estudio” y que, por

64 Acta (22 de enero de 2013) 628:12-15 (Contrainterrogatorio de Call€ja).
% | GE, Art. 74 (C-17).

“%6 \/er Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 3.6 (“A continuacion se presentan porcentajes,
gue debidamente justificados, podrian ser tomados como limite méximo para algunas unidades constructivas: .
.. Imprevistos: cinco por ciento (5 %) del costo de materiales, mano de obra, vehiculos y equipos de montaje e
ingenieria’.) (C-417); Acta (22 de enero de 2013) 692:7-9 (Preguntadel Tribunal a Callgja) (“[E]stablecer [...]
un 5 por ciento no es una guia general. Es una guia especifica’.). La Comision Pericial dispuso que debia
usarse una contingencia de 15 por ciento para los costos de mano de obra. Ver Informe de la CP, pagina 47 (C-
246).

7 Ver Acta (4 de marzo de 2013) 850:20-851:6 (Contrainterrogatorio de Giacchino) (“los Términos de
Referencia dicen que hay que utilizar el 2006 como afio base para el cllculo delos preciosen el VNR ... Bates
White propuso utilizar [los Articulos] 1.5y 1.10 [de los TdR] y utilizar los precios mas actuales para el calculo
del VNR"); Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 3.3 (C-417) (“Los precios de referencia
deberan provenir de fuentes de informacion que correspondan a adquisiciones reales ... [D]ichas compras
deberan haberse realizado dentro del afio base, de lo contrario se podra utilizar compras de afios anteriores”’);
id, Art. 1.2 (donde se define “ Afio Base” como €l “[p]eriodo de tiempo comprendido entre el uno (01) de enero
al treintay uno (31) de diciembre del afio dos mil seis (2006)").

“8 Como lo reflejael Informe de la Comisién Pericial, ésta concluyé que “para determinar e VNR delared se
deben tomar los precios vigentes para todos los bienes y servicios a Ultimo momento posible ya que por
definicion se trata de determinar cudl es el costo de reemplazo de la red de esa empresa modelo que se esta
estudiando”. Ver Informe de la CP, pagina 33 (C-246).
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ende, se encontraban sujetos alaLGE y a RLGE y no los modificaban®®

, Y que € consultor de
EEGSA podia apartarse de los TdR si ofrecia una justificacion fundamentada para hacerlo*. En
consonancia con el Articulo 74 delaLGE 'y €l Articulo 1.8 delos TdR, el Articulo 1.10 disponia
ademés que la CNEE podia efectuar las observaciones con respecto a esos apartamientos “que
considere necesarias, verificando su consistencia con los lineamientos del Estudio”*”:. De ese
modo, “de buena fe, [EEGSA] quit[6] € amparo [luego de que la CNEE accediera a] lainclusion

del [Articulo] 1.10"%",

122. Lasdeclaraciones verbalesy escritas de |os testigos de la Demandante en relacion
con € Articulo 1.10 son completamente coherentes con la interpretacion de dicho Articulo por
parte de los tres miembros de la Comision Pericial en su Informe del 25 de julio de 2008,

incluido e integrante designado por la propia CNEE, e Sr. Riubrugent*’®

. Como puede verse en
dicho Informe, la Comision Pericial 1legd ala conclusion de que el consultor de EEGSA teniala
facultad, en virtud del Articulo 1.10, “para apartarse de los lineamientos de los TdR”#*. Como lo
indico la Comision Pericia, “[c]onsiderando que los TdR constituyen lineamientos vinculados a
modo en que el Consultor debe redlizar el Estudio Tarifario, y que los propios TdR indican que:
a) el Consultor podra apartarse de los mismos en forma justificada, pudiendo la CNEE observar
tales apartamientos cuando los mismos no sean consistentes con el Estudio y b) que los TdR
incorporan todos los términos de [Ia] LGE y [el] RLGE”, la cuestion a resolver por parte de la
Comision Pericia radica en “s la justificacion del Consultor en e Estudio Tarifario es acorde

con laLey y el Reglamento de la Ley General de Electricidad”*”. Contrariamente a la postura

%89 Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.10 (C-417).

40 Acta (22 de enero de 2013) 627:1-628:4, 633:22-634:7 (Contrainterrogatorio de Callgja); ver también id.
paginas 627:19-628:1 (donde afirma que el “[A]rticulo 1.10 de los Términos de Referencia [...] permitia a
consultor, que es el consultor establecido en [la] ley y que es &l que debe calcular [el VAD], que en caso de
conflicto entre los Términos de Referencia y 1o establecido en la ley, prevalecia la ley”); Términos de
Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.10 (C-417).

™ Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.10 (C-417).
42 Acta (22 de enero de 2013) 637:1-17 (Contrainterrogatorio de Calleja).
3 | nforme de la CP, paginas 11-13 (C-246).

" 1d., pégina 11.

% |d., pagina 12 (énfasis omitido).
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actual de Guatemala en este arbitrgie’®, la Comision Pericial destacd ademés que no
“considera[ba] que e pronunciamiento sobre las discrepancias se reduzca a determinar si en cada
una de €ellas, e Consultor se aparté o no de los TdR y si o hizo justificadamente 0 no” porque
“[t]odo apartamiento, por definicién, supone un desvio de los lineamientos de los TAR"*"". Asi lo
explicd la Comision Pericial: “[d]e lo que se trata es de discernir si €l Estudio Tarifario por €
Consultor, considerando a los TDR como lineamientos, ha realizado una tarea que sea acorde
con los requerimientos de la Ley y el Reglamento o, en su caso, de determinar que s frente a
justificaciones de los apartamientos, la CNEE sostuvo y acredita que los requerimientos de los

TdR reflegjan en mejor medida los requerimientos de la Ley” .

123. Con total entendimiento del acuerdo logrado con EEGSA en lo atinente a
Articulo 1.10, la CNEE, luego de recibir pronunciamientos desfavorables de la Comision Pericial
sobre varias discrepancias clave, impuso su propio VAD a EEGSA vy justifico su accionar, y
ahora intenta justificar esos mismos actos ante este Tribunal, mediante una interpretacion del
Articulo 1.10 que resulta contraria a su significado liso y Ilano, incongruente con € contexto en
el que selo negocio, e irrazonable. La Demandada alega que los TdR dictados por la CNEE eran
definitivos y vinculantes, que el Unico recurso con el que EEGSA contaba consistia en impugnar
los TdR en lajusticia de Guatemalay que, habiendo EEGSA abandonado su amparo provisional,
debia cumplirse cabalmente con los TdR*". La Demandada sostiene ademés que el consultor de

6 \fer, por gjemplo, Acta (4 de marzo de 2013) 1040:6-1044:6 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde
declara que lafuncién de la Comision Pericial consiste en determinar si el consultor del distribuidor se apart6 o
no de los Términos de Referencia); Acta (4 de marzo de 2013) 1264:22-1265:8 (Pregunta del Tribunal de
Aguilar) (“La Comisién establece si se cumplié 0 no con los Términos de Referenciay se cumplieron o no las
observaciones. Si no se cumplieron, se procede con base en e Articulo 98 y el [articulo] quinto de laley a
emitir el pliego tarifario siempre con base en un estudio y, en este caso, con un estudio independiente”.).

47 | nforme de la CP, pagina 13 (C-246).
8 1d., pagina 13.

479 Vler, por gjemplo, Acta (4 de marzo de 2013) 1042:20-1043:11 (Contrainterrogatorio de Moller) (“Hay un
periodo de tiempo en e cua la Comision elabora los Términos de Referencia. Es un periodo de tiempo, ese
documento lo conoce la empresa distribuidora, y es el momento en que si la empresa distribuidora tiene una
disconformidad con o que dicen los Términos de Referencia se puede oponer. Se opone, presenta un recurso y
luego se va a a Ministerio de Energia'y Minas, quien conoce € recurso, y €l Ministerio de Energiay Minas
resuelve si tiene razon el distribuidor o si tiene razén la Comision. Después de haber resuelto €l Ministerio
todavia queda la siguiente instancia, que son los Tribunales. Pero al haber completado €l proceso, los Términos
de Referencia quedan firmes y son de obligatorio cumplimiento”.); ver también Acta (21 de enero de 2013)
291:13-292:3 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de marzo de 2013) 1150:2-8 (Pregunta del Tribunal a
Colom); Acta (4 de marzo de 2013) 1252:19-1253:6 (Contrainterrogatorio de Aguilar).
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EEGSA no podia ampararse en € Articulo 1.10 para apartarse de los TdR, a menos que la CNEE
hubiera aprobado expresamente ese apartamiento en forma previa®, y que, debido a que €l
consultor de EEGSA se aparto de los TdR sin la aprobacion previay expresa de la CNEE, ésta
podia rechazar su estudio del VAD, independientemente de las decisiones de la Comisién
Pericial, y hacer uso de su propio estudio parafijar e VAD de EEGSA*!,

124. Las pruebas contemporaneas no dan sustento a las afirmaciones de Guatemala, e
incluso las contradicen. El Articulo 1.10 no confiere ala CNEE la facultad de aprobar o rechazar
los apartamientos de los TdR por parte del consultor; a contrario, el Articulo 1.10 prevé que “la
CNEE realizara las observaciones que considere necesarias a las variaciones, verificando su

"482  Efectuar observaciones sobre los

consistencia con los lineamientos del Estudio
apartamientos del consultor no es o mismo que aprobarlos. El Articulo 1.10 tampoco establece
gue las observaciones de la CNEE sobre dichos apartamientos del consultor sean obligatorias; en
realidad, e Articulo 1.10 dispone que la CNEE hard las observaciones “que considere
necesarias’. Si, como alegan Guatemala y sus testigos, € consultor de EEGSA solo podia
apartarse de los TdR cuando la CNEE asi |o hubiera aprobado expresamente, e Articulo 1.10
exigiria la aprobacion de la CNEE de todos y cada uno de esos apartamientos, requisito que

claramente no establece.

125. Tampoco existen pruebas contemporaneas que demuestren que la CNEE alguna
vez hubiera cuestionado la invocacion e interpretacion del Articulo 1.10 por parte de EEGSA en
ese entonces, o que de cualquier otro modo le hubiera informado a EEGSA que debia contar con
la aprobacion previa de la CNEE para apartarse de los TdR de conformidad con e Articulo 1.10.
Por el contrario, lo que las pruebas contemporaneas evidencian es que, tal como lo declar6 el Sr.
Callgja, la CNEE respondié a los apartamientos de Bates White efectuando observaciones®™ que,

a su vez, originaron discrepancias que la CNEE sometié a la Comisién Pericial para su

“8 \/er, por gemplo, Acta (4 de marzo de 2013) 1144:6-18 (Contrainterrogatorio de Colom); id. péagina
1150:22-1151:3 (Pregunta del Tribunal a Colom) (“Mi interpretacion era que si habia necesidad con carécter
excepcional de hacer unadesviacion y la Comision la aprobaba, € consultor 1o podia hacer”.).

“8L Ver, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 382:11-385:19 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de
marzo de 2013) 1040:6-22 (Contrainterrogatorio de Maller); id. pagina 1055:11-21.

“82 Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.10 (énfasis afiadido) (C-417).
“83 Resolucién N.° CNEE-63-2008 de fecha 11 de abril de 2008 (C-193).
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resolucion®,

126. Por otra parte, a contrario del argumento planteado por la Demandada en la
Audiencia, la Ultima frase del Articulo 1.10, que estipula que “la CNEE redizara las
observaciones que considere necesarias a las variaciones, verificando su consistencia con los
lineamientos del Estudio”, no significa que |la CNEE esté autorizada a rechazar |os apartamientos
de los TdR del consultor si determina que no son compatibles con los TdR, lo cual, como
manifesté el Tribunal, seria circular*®. En realidad, como lo confirmé el Sr. Giacchino, la dltima
clausula del Articulo 1.10 debe interpretarse como una exigencia de que las observaciones de la
CNEE se apeguen a los TdR, es decir, que las observaciones de la CNEE no podian utilizarse
como una oportunidad para introducir criterios nuevosy diferentes, sino que debian cefiirse alos
TdR*®,

127. Lainterpretacion de la Demandada ademas carece de toda l6gica. A laluz de su
interpretacion actual, € Articulo 1.10 no habria otorgado a EEGSA ningun beneficio que la
indujera a desistir de su amparo provisiona en contra de los TdR: como lo subrayd la Comision

Pericial, la naturaleza misma de los apartamientos presupone que sean incompatibles con los

84 Resolucion N.° CNEE-96-2008 de fecha 15 de mayo de 2008 (C-209).

“8 T¢rminos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.10 (C-417); Acta (4 de marzo de 2013) 1149:17-
1150:8 (Pregunta del Tribunal a Colom) (“[P.] Asi que hay que leer la frase como su consistencia con los
lineamientos de los Términos de Referencia. ¢Y no le parece que sea un poco circular [...] [hablar de]
Términos de Referencia|...] consistentes con los Términos de Referencia? [R.] Bueno, [...] ho se podian variar
[los Términos de Referencia]. Una vez estando firmes los Términos de Referencia, €l consultor no los podia
variar. ¢Y por qué? Porque la ley es clara en su Articulo 4, que es la Comision quien define la metodol ogia
parael calculo delastarifas’.).

8 Los TdR, por gjemplo, exigian al consultor que utilizara un factor no mayor a un 12 por ciento para los

costos de ingenieria. Bates White se baso en el Articulo 1.10 de los TdR parajustificar €l uso de un factor del
15 por ciento. En sus observaciones, la CNEE luego argumentd que deberia usarse un factor del 8 por ciento.
Este fue un ejemplo en e que las observaciones de la CNEE eran incompatibles con los TdR, en
incumplimiento de la Ultima disposicion del Articulo 1.10. La Comision Pericia finalmente dispuso que
deberia utilizarse un factor de 12 por ciento. Ver Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 3.6
(C-417); Carta N.° 15553-2008 de la CNEE a EEGSA de fecha 8 de febrero de 2008, pagina 10 (donde se
establece que “el porcentaje maximo reconocido por la SIGET [Superintendencia General de Electricidad y
Telecomunicaciones de El Salvador] es del 8%, valor muy por debajo del 15% propuesto por EEGSA” y que
“[I]a Distribuidora debe tomar para el rubro de ingenieriay supervision, y administracion un valor referencial
del 8% y solo en agquellos casos debidamente justificados y sustentados se incrementara € porcentaje”.) (C-
160); Informe de la CP, péaginas 45-46 (C-246); Acta (4 de marzo de 2013) 952:6-953:5 (Segundo
Interrogatorio de Giacchino).
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TdR*®" y, como lo confirmé e Sr. Calleja en la Audiencia, EEGSA abandoné su amparo
provisional Unicamente porque la CNEE modifico los TdR a fin de permitir a consultor de
EEGSA que se desviara de ellos™®. De igual modo, no habria sido necesario constituir una
Comision Pericial con e objeto de que determinara si e estudio del VAD de Bates White
cumplia con los TdR porque Bates White indicO expresamente en su estudio que se apartaba de
los TdR conforme lo dispuesto en € Articulo 1.10, de modo que su cumplimiento con dichos
TdR jamés estuvo en discusion®®. Por lo tanto, e testimonio oral del Sr. Moller de que su
“entendimiento” era que la funcion de la Comision Pericial consistia en dictaminar “s €
consultor se apart6 o no de los Términos de Referencia’, y que “tiene que pronunciarse sobre si
el Factor 1 0 € Factor 2 o lo que sea es conforme o no a los Términos de Referencia’®, es
inverosimil, a igual que su declaracion de que desconocia que el hecho de que Bates White
habia invocado e Articulo 1.10 para desviarse de los TdR estuviera fuera de discusion™?. En
efecto, en reiteradas oportunidades, |la Demandada ha hecho hincapié en la cantidad de veces que
Bates White menciond el Articulo 1.10°% simplemente no es crefble que existiera algun tipo de

87 | nforme de la CP, pagina 13 (C-246).

8 Acta (22 de enero de 2013) 647:11-14 (Contrainterrogatorio de Calleja) (donde confirma que el Articulo
1.10 fue “la herramienta para quitar €l amparo” y que si EEGSA “se hubiesd]...] visto desprotegid[a] a través
de la modificacion del [Articulo] 1.10, [la revision tarifaria] nunca hubiesg[...] ocurrido”); ver también id.
pagina 683:18-21 (Pregunta del Tribunal a Callgja) (donde testifica que “si no hubiésemos mantenido €l
Amparo, nunca hubiésemos [...] -- aceptado unos Términos de Referencia que redujesen los derechos que |[...]
tenigmos] por ley”).

“89 \Ver, por gjemplo, Informe Etapa D de Bates White: Anualidad de la Inversién de fecha 5 de mayo de 2008,
pagina 4 (donde se invoca € Articulo 1.10 de los TdR como fundamento del apartamiento de Bates White de
laférmuladel FRC establecida en dichos TdR) (C-199).

490 Acta (4 de marzo de 2013) 1042:2-19 (Pregunta del Tribunal a Moller); ver también Acta (4 de marzo de
2013) 1044.9-15 (Contrainterrogatorio de Moller) ([P.] “Entonces, muy bien, para verificar, Sr. Moller, su
postura es que la Unica discrepancia que puede ser decidida por la Comision Pericial es si el consultor del
distribuidor cumplio con los Términos de Referencia. ¢Correcto? ¢Esa es su postura? [R.] Fundamental mente,
esa entendemos que es la funcién de la Comisién Pericia”.); Acta (4 de marzo de 2013) 1044:17-22
(Contrainterrogatorio de Moller) (“[P.] ¢Y las discrepancias solo son si € consultor del distribuidor cumplié
con los TdR, los Términos de Referencia? [R.] [La discrepancia se circunscribe a] si se aparté o no se aparté
de los Términos de Referencia. Eso lo dicen tres Peritos”.).

*! \ler Acta (4 de marzo de 2013) 1046:1-8 (Contrainterrogatorio de Moller).

92 \/er, por gjemplo, Acta (21 de enero de 2013) 306:3-4 (Apertura de la Demandada); Acta (22 de enero de
2013) 650:13-16 (Contrainterrogatorio de Callgja). De cualquier modo, segiin lo manifestado por el Sr. Callgja,
la alegacion de la Demandada de que Bates White se apartd de los TdR 423 veces supone multiples
duplicaciones, puesto que ni por lejos hay 423 conceptos en los TdR. Acta (22 de enero de 2013) 650:2-4
(Contrainterrogatorio de Callgja). Ademas, debido a que las discrepancias sometidas a la resolucion de la
Comision Pericia fueron 69, si Bates White se hubiera apartado 423 veces de los TdR, €llo significaria que la
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cuestionamiento en cuanto a si Bates White habia cumplido con los TdR.

128. De modo similar, e argumento de la Demandada en la Audiencia de que los TdR
forman parte delaley y que, por ende, debido a que & estudio del VAD de EEGSA debe cumplir
con la ley, también debe observar los TdR, es il6gico*. En los mismos TdR se establece
expresamente que son lineamientos sujetos a la LGE y a RLGE, y que es posible que haya
“variaciones de las metodologias presentadas en los Informes del Estudio, [y que] las mismas
deben estar plenamente justificadas’***. Ni la LGE ni el RLGE tenian por finaidad otorgar ala
CNEE discrecion unilateral para ignorar sus disposiciones mediante el dictado de TdR
incoherentes con ellas; sin embargo, esa es la consecuencia de aceptar e argumento de
Guatemala.

129. Los actos de la CNEE consistentes en persuadir a EEGSA a abandonar €l amparo
provisional en contra de los TdR, su aceptacion del Articulo 1.10 y su posterior adopcion de la
postura de que los TdR eran definitivos y no podian ser impugnados por EEGSA a menos que
volviera a acudir a la justicia guatemalteca, y de que los apartamientos de EEGSA de los TdR
justificaron la decision de la CNEE de aprobar su propio estudio del VAD, no solo evidencian la
conducta manifiestamente arbitraria de la Demandada sino también la mala fe de la CNEE.
Como lo confirmé el Sr. Callgja, si la CNEE no hubiera accedido en virtud del Articulo 1.10 a
permitir al consultor de EEGSA que se apartarade los TdR, EEGSA nunca habria desistido de su
amparo provisional*®. De ese modo, al aceptar modificar l1os TdR con el objeto de autorizar al
consultor de EEGSA a desviarse de €ellos, la CNEE persuadié a EEGSA a abandonar dicho
amparo provisional para luego valerse de los apartamientos de EEGSA de los TdR como
fundamento para la aprobacién de su propio estudio del VAD*®. Una vez més, la Demandada

indujo a EEGSA atomar medidas, esto es, a desistir de su amparo provisional y proseguir con €l

CNEE aceptd que tenia justificacion para hacerlo 354 veces, 0 € 84 por ciento del tiempo. Ver Acta (4 de
marzo de 2013) 842:14-843:8 (Contrainterrogatorio de Giacchino).

93 Ver, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 382:11-20 (Apertura de la Demandada) (donde se expone que
la“CNEE fijalos Términos de Referencid’ y los distribuidores “ entonces tienen que preparar estudios basados
en los Términos de Referencia’).

9 Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 1.10 (C-417).
% Ver Acta (22 de enero de 2013) 627:1-17, 647:11-14 (Contrainterrogatorio de Callgja).
%% Resolucién N.° CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008, pagina 3 (C-272).
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proceso de revision tarifaria, y, posteriormente, luego de que la CNEE se beneficiara con dichas
medidas, incumplié arbitrariamente sus compromisos a utilizar los apartamientos de los TdR de
EEGSA (la concesion que la CNEE precisamente habia hecho a cambio de que EEGSA
interrumpiera su amparo provisional) como justificacion para la aprobacion de su propio estudio
del VAD. Este es € prototipo de conducta arbitraria y de mala fe del Estado contra € cual va
dirigidala proteccion ofrecida por la obligacion de trato justo y equitativo.

2. La CNEE incorpor 6 una férmula del FRC inadecuada en los TdR de
EEGSA, invocd de manera arbitraria el modificado Articulo 98 del
RLGE y omitié entablar discusiones de buena fe con EEGSA y su
consultor durante el proceso derevision tarifaria

130. La Demandada también se comportd de manera ostensiblemente arbitraria al
incorporar una formula del FRC a los TdR 2008-2013 de EEGSA que era incompatible con €l
marco regulatorio que Guatemala habia implementado con miras a inducir la inversién
extranjera; a invocar e reformado Articulo 98 del RLGE en un intento de mala fe de hacer
fracasar €l proceso de revision tarifaria y arrogarse discrecion ilimitada para fijar e VAD de
EEGSA sin ningun aporte de EEGSA o su consultor, y a omitir comprometerse con EEGSA o
su consultor durante €l proceso de revision tarifaria. Los testimonios prestados en la Audiencia
confirman el caracter arbitrario einjusto y, por cierto, lamalafe de cada uno de esos actos.

131. Luego de que EEGSA y la CNEE lograran un acuerdo en torno a Articulo 1.10,
la CNEE emitié en enero de 2008 unos TdR corregidos, que por primera vez incluian una
formula de FRC*". Como ya se sefial6, la CNEE insert6 la férmula de FRC con € “2” en los
TdR sin ninguna explicacion*®, lo que llevé a Bates White a concluir que, en realidad, ese “2”
era un error involuntario. Como también se menciono, las pruebas demuestran que la CNEE
disefio dicha formula de FRC con el Sr. Riubrugent en funcién del modelo estacionario aplicado
en Brasil, en lugar de basarse en e método de VNR aplicado en Guatemala, con € expreso
propdsito de depreciar |a base de capital de EEGSA en un 50 por ciento y, de ese modo, lograr la

7 Términos de Referencia de 2007 de enero de 2008, Art. 8.3 (C-417).

% |d.; ver también Acta (4 de marzo de 2013) 959:14-21 (Pregunta del Tribunal a Giacchino) (“[P.] ... Enlos
Términos de Referencia no se dice nada del factor 2 estableciendo cud es el periodo de referencia [para la
depreciacion]. [R.] No, no hay nada. Solo tienelaférmula, el Factor 2, y otro factor, TA menosuno....").
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tarifa més baja™®.

132.  Ni e Sr. Colom ni los miembros de la Divisiéon de Tarifas de la CNEE entendian
la formula de FRC que esta ultima habia incluido en los TdR, por lo que le solicitaron
especificamente al Sr. Riubrugent que explicara cud erala funcién del “2" del denominador™®.
Tal como lo confirmd en su contrainterrogatorio, € Sr. Moller “no estaba familiarizado con esto”
y “entiendo que también e Sr. Colom no estaba familiarizado con esto y pedimos que nos
explicara realmente qué significaba eso, qué era, cudl era el efecto que tenia . . . "> En su
correo electronico a la Sra. Pelaez, el Sr. Riubrugent explicd que € efecto de ese “2" del
denominador era reducir a la mitad e VNR de EEGSA, en flagrante incumplimiento de los
Articulos 67 y 73 de la LGE: “[I]a amortizacion acumulada del conjunto suma la mitad del valor
nuevo (VNR) y, por supuesto, el valor residual es la mitad del valor nuevo de esa fraccion (jése

es el 2 del denominador en el segundo término del segundo miembro de la férmulal)” %,

133. Sin embargo, como lo reconocié la Demandada en la Audiencia, en un sistema
regulatorio en & que se emplea el enfoque de empresa modelo eficiente y el método de VNR, la

base de capital se valllacomo s fuera nueva:

Una vez que tenemos la empresa modelo construida, con todas estas
instalaciones Optimas, la tenemos que vaorar. ¢Como se vaora? De
acuerdo a la ley guatemalteca, o hemos dicho esta mafiana, se valora a
Valor Nuevo de Reemplazo, a VNR, que es muy famoso en este arbitraje.
¢Queé significa valorar a VNR o a Valor Nuevo? En términos préacticos

99 \ler supra pérrafos 73-74, 103; Correo electrénico de J. Riubrugent a M. Peldez del 13 de diciembre de
2007, pagina 1 (“Si les parece viable, yo recomendaria en primera instancia el modelo “estado estacionario”
por su sencillez (es el que da menos tarifa)”.) (énfasis afiadido) (C-490); Correo electronico de J. Riubrugent a
M. Peldez del 19 de diciembre de 2007 (C-491); Correo eectronico de M. Peldez a J. Riubrugent del 9 de
enero de 2008, pagina 2 (“En laformula final que definimos para el FRC con base al modelo ‘estacionario’™)
(C-567).

0 Correo electrénico entre M. Peldez y J. Riubrugent del 9 de enero de 2008, pagina 2 (“ Jean, perdona que te
moleste, pero € Ing. Colom nos ha hecho una pregunta que no sabemos responder, por lo que recurrimos afti,
para que por favor nos ayudes. En la formula final que definimos para e FRC con base a modelo
‘estacionario’ . . . ¢Qué significa e 2? ¢O cud es su concepto? De antemano, te agradezco tu valiosisima
ayuda) (énfasis omitido) (C-567).

0% Acta (4 de marzo de 2013) 1021:8-15 (Contrainterrogatorio de Moller).

92 Correo electrénico entre M. Peldez y J. Riubrugent del 9 de enero de 2008, pagina 1 (C-567). Ni la Sra
Pelaez ni € Sr. Riubrugent han comparecido como testigos en este arbitrgje y, en la Audiencia, ni la
Demandada ni sus testigos dieron ninguna explicacion de su ausencia.
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consiste en darle a cadainstalacion el precio que ese bien tendria hoy en €
mercado, si lo tuviera que reemplazar por el mejor bien en el mercado que
reemplazaria esa funcion. No es méas que eso. No es més que un sistema de
actualizacion de precios similar a que todos conocemos [...] por inflacion.
Pero este tiene la ventga que trae e precio del mercado del bien y del
mejor bien que esté disponible en ese momento®®,

134. Aunasi, e perito de la Demandada admitio que el efecto de laformula de FRC de
la CNEE era depreciar la base de capital a la mitad®™*. Asimismo, segin lo declarado por los
testigos y peritos de la Demandada, el “2” de laformula pretendia ser una aproximacion del nivel
real de depreciacion de los activos del distribuidor y, de hecho, podia ser reemplazado por dicho
nivel real de depreciacion si el distribuidor lo ponia a disposicion®®. No obstante, no tiene
ningun sentido llevar adelante el gjercicio de calcular €l valor nuevo de reemplazo de los activos
para luego depreciarlo por e monto por € cual se han depreciado los activos reales del
distribuidor o, en su defecto, en un 50 por ciento. En primer lugar, los activos reales no son los
activos objeto de valoracion; los activos que se estdn valuando son aquellos pertenecientes a
“instalaciones Optimas”. Incluso e Sr. Damonte reconocio que “[la] idea fundamental para poder
entender el modelo es que esto esta pensado mirando hacia adelante”>®. Ninguno de los peritos
de la Demandada dio una explicaciéon convincente de por qué € distribuidor deberia valuar los
activos de una empresa modelo y luego depreciar esos activos “ 6ptimos’ por el monto por € cua
se han depreciado los activos reales del distribuidor. Ademés, s la finaliidad de la LGE y e
RLGE fuera que la base de capital se depreciara, no solo no establecerian expresamente que
deberia usarse € Valor Nuevo de Reemplazo de los activos, sino gque incluirian ciertas pautas
para el calculo de latasa de depreciacion. Nuevamente, ninguno de los peritos ni de los testigos
de la Demandada dio ninguna explicacion del porqué del silencio de la LGE y el RLGE sobre

93 Acta (21 de enero de 2013) 293:17-294:9 (Apertura de |la Demandada).

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1418:1-8 (Interrogatorio de Damonte) (donde sostiene que “la Comision [es
decir, la CNEE] dijo ‘2", que significa 50 por ciento de depreciacién acumulada, pensando que era una
empresa maduray gque entonces el valor promedio era 50 por ciento”).

% Acta (4 de marzo de 2013) 1027:10-1028:19 (Contrainterrogatorio de Moller).

%% Acta (5 de marzo de 2013) 1394:14-15 (Pregunta del Tribunal a Damonte) (énfasis afiadido); ver también
Acta (5 de marzo de 2013) 1397:10-17 (Pregunta del Tribunal a Damonte) (donde testifica que el método de
VNR “no tiene en cuenta lo que ha ocurrido, por asi decirlo, en relacion con la vida del activo”); Acta (5 de
marzo de 2013) 1398:2-5 (Pregunta del Tribunal a Damonte) (donde declara que en el método de VNR “[p]or
supuesto, estamos hablando de — un bien nuevo. No estamos hablando del mercado secundario”).
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este punto.

135. Por otra parte, ninguno de los peritos de Guatemala negd e hecho de que €
distribuidor debe ser compensado por |os gastos de capital en mantenimiento, ya sea como un
costo o por medio del VNR. Como lo indicd € Sr. Kaczmarek, “si la red fuese vigja, estuviese
depreciada, [la CNEE] tendria que reconocer que una Empresa Modelo incurriria en gastos de
capital de mantenimiento, y tendria que estar reflgado en € VNR. Pero no se hace,
explicitamente no se hace. Esta es la contradiccion principal en su justificacion de por qué lared
deberia depreciarse. No se esta realizando una compensacion para los gastos de capital para
mantenimiento en la tarifa’>’. En respuesta, la Demandada y sus peritos resucitaron argumentos
previos a afirmar que e pago del retorno de capital (0 1/To) de laférmula de FRC compensa al
distribuidor por tales gastos de capital de mantenimiento®®. Empero, en consonancia con el

Articulo 73 de la LGE, & 1/To simplemente otorga a distribuidor un retorno sobre su inversion

7 Acta (5 de marzo de 2013) 1510:16-1511:1 (Interrogatorio de Kaczmarek). A diferencia de los gastos de
capital de mantenimiento (es decir, los desembolsos destinados al mantenimiento o reemplazo de activos de
larga data), € VNR no contempla gastos de capital de expansion (esto es, gastos destinados a construir nuevos
activos para ampliar la cobertura de la red y servir a nuevos clientes). Ello se debe a que, en el método de
VNR, lared de distribucion se valta a costo que le acarrearia a una empresa nueva €l ingreso al mercado y la
provision del servicio en un area con tecnologia eficiente. Por ende, para cada periodo tarifario, el distribuidor
primero debe calcular €l érea de la demanda y la expansion anticipada de la red para luego modelar la
compafiia eficiente que atienda el drea. Ver Kaczmarek 1, parrafos 86-87 (CER-5); Kaczmarek |, notas a pie
24 & 144 (CER-2); Acta (22 de enero de 2013) 526:1-10 (Preguntadel Tribunal a Gillette) (donde explica que
el distribuidor no es remunerado por sus gastos reales de capital, sino que el VNR aumenta a medida que crece
el tamafio de lared fisicay/o la cantidad de clientes).

%8 \/er Acta (21 de enero de 2013) 287:4-7 (Apertura de la Demandada) (donde argumenta que “la tarifa le
paga al distribuidor depreciaciones, eslo que cominmente conocemos como la devolucion del capital invertido
gue se hace en cuotas a lo largo de la vida Util de las instalaciones’); Acta (5 de marzo de 2013) 1406:17-22
(Interrogatorio de Damonte) (quien alega que la depreciacion se menciona de manera implicita en el Articulo
73 de laLGE, que prevé que “el costo de capital se calculara como una anualidad que serd a su vez calculada
con lavida ttil tipica de las instalaciones de distribucién”); Abdalal, parrafo 56 (“El Costo de Capital (“CdC")
esta compuesto por dos factores. e retorno sobre el capital y la reposicion del mismo (es decir, la
depreciacion). Estos son dos de |os principales componentes que posee el VAD. . .. El retorno sobre el capital
es €l beneficio que percibe la empresa por €l capital inmovilizado. L[os costos de] reposicion del capital, por
otro lado, son los fondos necesarios para mantener en estado Optimo los activos de la compafiia o, en su
defecto, reponer los activos que llegan al final de su vida Gtil”.) (RER-1); ver también Acta (5 de marzo de
2013) 1407:20-22 (Interrogatorio de Damonte) (donde afirma que el Articulo 83 de la LGE excluye la
depreciacion como gasto “ porque eso esta dentro del WACC, no corresponde ponerlo en ningun otro lado”). A
laluz de esta interpretacion del Articulo 83 de la LGE, € distribuidor nunca recibira su costo de capital dado
que deberd usar parte de su retorno de capital, 0 su ganancia, que se calcula como € WACC para €
mantenimiento de lared. Ver Acta (5 de marzo de 2013) 1511:2-6 (Interrogatorio de Kaczmarek) (“[C]on lo
cual e servicio publico tiene menos renta y tiene que utilizar la renta para cubrir los gastos de capital de
mantenimiento sin recibir ningunarenta de laempresa’.).
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durante la vida de la inversion en cuotas anuales iguales, de modo que, por gemplo, €
distribuidor puede recibir un retorno de 1/30 sobre su inversién cada afio alo largo de 30 afios™.
Si el distribuidor destinara una parte de esa suma a cubrir gastos de capital de mantenimiento,
nunca recuperaria su inversion, lo cual, conforme lo expresado por € Sr. Kaczmarek, equivaldria
a no recibir jamés e pago de capital de un bono™°. Lainclusion de una férmula de FRC por la
gue se calculaba el retorno de EEGSA sobre una base de capital depreciada, cuando Guatemala
adhirié a método de VNR en la LGE y & RLGE, fue evidentemente arbitraria e injusta, dado
gue contravino declaraciones especificas previas;, fue antitética con € régimen regulatorio
adoptado por Guatemala para atraer la inversion extranjera y redujo el retorno de capital del
distribuidor alamitad.

136. Ademas, mientras Bates White preparaba e estudio del VAD de EEGSA, la
CNEE se negaba a mantener discusiones concretas con EEGSA y Bates White en relacion con
dicho estudio del VAD, apesar de |as reiteradas solicitudes de EEGSA™™. Si bien laCNEE y sus
consultores habian trabajado directamente con EEGSA 'y su consultor durante larevision tarifaria
2003-2008 de EEGSA, con comunicaciones via correo electronico practicamente diarias
referidas a estudio del VAD de EEGSA®™, la CNEE solo celebré una reunién con EEGSA y
Bates White en ocasion de larevision tarifaria de EEGSA de 2008-2013 para andizar el Informe
Etapa A de EEGSA, tras la cua ni la CNEE ni sus consultores emitieron ninglin comentario®™.
Como lo sefial6 el Dr. Barrera, en su experiencia, “esto es muy poco habitual y se contradice con

lo que [é] esperarid]...] de un ente regulador que actlia de buena fe’>*,

% Ver Acta (5 de marzo de 2013) 1506:21-1507:3 (Interrogatorio de Kaczmarek) (“1 sobre TO, como ya les
dije, es el rendimiento de lainversion. Seinvirtio en e servicio publico, lo adquirié y ahora hay que recibir €
dinero. . . . No es depreciacion”.); Kaczmarek |, parrafo 116 (CER-2). La alegacion de la Demandada de que
€l retorno de capital del distribuidor es una depreciacién también contradice de formadirecta el Articulo 83 del
RLGE, que prevé que €l costo de depreciacion no forma parte del VAD.

510 K aczmarek 11, parrafo 39 (CER-5).

1 Calleja II, parrafo 21 (CWS-9); Giacchino I, parrafo 14 (CWS-10); Giacchino I, parrafo 25 (CWS-4);
Maté I, parrafo 16 (CWS-12).

%12 Acta (22 de enero de 2013) 609:7-12 (Interrogatorio de Calleja); Correo electrénico de J. Orozco a L.
Giacchino del 28 de enero de 2003 (donde se sefiala: “[i]niciando, esta comunicacion dentro del proceso que
seguramente sera diaria’ y “espero no importunar demasiado”) (C-599).

%13 \er Giacchino |, parrafo 22 (CWS-4); Callejal, parrafo 24 (CWS-3).
°14 Barrera, parrafo 71 (CER-4); ver también Giacchino |, parrafos 10-11 (CWS-4).
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137.  Segun la confirmacion del Sr. Colom en la Audiencia, una de las primeras
decisiones que tomé como Presidente de la CNEE fue comunicarse con EEGSA (nicamente por
medios “formales’, tales como oficios y resoluciones, en vez de hacerlo mediante reuniones o
correos electrénicos, como lo habia hecho anteriormente la CNEE™. El Sr. Colom declaré que,
en su opinion, e didlogo que la CNEE habia mantenido con EEGSA y su consultor durante la
revision tarifaria 2003-2008 de EEGSA degjaba ver que la CNEE en ese entonces carecia del
conocimiento técnico y el asesoramiento necesarios para analizar por si sola el estudio del VAD
de EEGSA’*™°. El testimonio de oidas del Sr. Colom, que solo se basa en |o que supuestamente le
contaron personas que no tuvieron participacion en la revision tarifaria de 2003-2008 de
EEGSA®Y y que la Demandada decidié deliberadamente no presentar como testigos o peritos,
deberia ser desestimado. Como lo han declarado uniformemente los Sres. Callga, Maté y
Giacchino, quienes si intervinieron en la revision tarifaria de 2003-2008 de EEGSA, los
miembros de la CNEE involucrados en dicha revision, como asi también e consultor de la
CNEE de ese momento, PA Consulting, contaban con amplia experiencia en la distribucion de
electricidad y con absoluta capacidad para andlizar el estudio del VAD de EEGSA™®. Ello se
refleja ademés en la naturaleza 'y e contenido de las comunicaciones via correo electronico que
la CNEE mantenia con EEGSA y su consultor en ese entonces™™. La decisién de la CNEE de no
comprometerse con EEGSA y Bates White durante larevision tarifaria 2008-2013 de EEGSA no
deja entrever un nivel superior de experiencia, como alega erroneamente e Sr. Colom, sino que
revela € esfuerzo intencional de la CNEE de evadir su obligacion legal de fijar e VAD de
EEGSA sobre labase del estudio del distribuidor.

*15 Acta (4 de marzo de 2013) 1078:14-21 (Contrainterrogatorio de Colom).
%18 |d., 1079:5-14; Colom I, parrafo 49 (RWS-1).

7 Acta (4 de marzo de 2013) 1068:1-1071:22 (Contrainterrogatorio de Colom) (donde afirma que hablé con
Carmen Urizar, exMinistra de Energiay Minas, acerca de la revision tarifaria 2003-2008 de EEGSA, aungue
ella no habia participado en dicha revision); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 1074:3-7
(Contrainterrogatorio de Colom) (donde confirma que “ningin miembro del equipo de la CNEE que trabaj6 en
la Revision Tarifaria de EEGSA de 2003[-2008] ha presentado una declaracion respaldando |la posicién de
Guatemala en este arbitragje’.).

%18 Acta (22 de enero de 2013) 610:9-611:17 (Interrogatorio de Callgja); Acta (4 de marzo de 2013) 827:9-
828:12 (Interrogatorio de Giacchino); Maté |1, parrafo 4 (CWS-12); Maté |, parrafo 4 (CW S-6).

*19 Ver, por gjemplo, Correo electrénico de J. Orozco a L. Giacchino del 28 de enero de 2003 (C-599); Correo
electrénico de J. Orozco aL. Giacchino del 3 de febrero de 2003 (C-600).
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138. De hecho, dlo se puso de manifiesto cuando, un mes después de la Unica reunién
celebrada entre la CNEE, EEGSA y Bates White para debatir acerca del informe de la primera
etapa de EEGSA, la CNEE inform6 a EEGSA que consideraba a informe “no recibido” de
conformidad con el modificado Articulo 98 del RLGE, debido a que no habia sido “entregado
formalmente” con un poder elevado a escritura publica en €l que constara que €l Sr. Calea, que
presento el estudio y habia interactuado con la CNEE en nombre de EEGSA durante afios, era el
representante autorizado de EEGSA®?. Evidentemente, el informe habfa sido recibido, toda vez
que las partes habian mantenido una reunién para discutir ese mismo informe hacia un mes*?;
afén de la Demandada de manipular sus leyes para lograr resultados no establecidos y para
adoptar este tipo de conducta abusiva demostraba a las claras la determinaciéon de la CNEE de
fijar unilateralmente e VAD de EEGSA en funcion de su propio estudio a una tasa
irrazonablemente baja, y contravino su obligacion de brindar a lainversion de la Demandante un

trato justo y equitativo.

3. Tras convocar una Comision Pericial, la CNEE dicté € Articulo 98
Bis del RLGE e intent0 aplicarlo retroactivamente y emitir reglas de
operacion que convertirian los pronunciamientos de la Comision
Pericial en decisiones meramente consultivas

139. Cuatro dias después de que la CNEE instara a establecimiento de una Comision
Pericial a fin de que resolviera las discrepancias que se habian suscitado entre la CNEE y
EEGSA con respecto al estudio del VAD, € Gobierno promulgé e Articulo 98 bis del RLGE.
Dicha modificaciéon otorgd al Gobierno e derecho a designar a presidente de la Comision
Pericial en caso de que las partes no lograran un acuerdo sobre dicho nombramiento en un plazo
de tres dias’®®. Luego, la CNEE pretendié aplicar retroactivamente esta modificacion a la
revision tarifaria de EEGSA®®. Como lo han explicado los Sres. Callejay Maté, la CNEE solo

20 \er Carta N.© CNEE-15225-2007 de la CNEE a EEGSA de fecha 17 de diciembre de 2007, péginas 1-2 (C-
134); ver también Maté |, parrafo 16 (CWS-6); Callgjal, parrafo 25 (CWS-3).

2 Callgjal, parrafo 26 (CWS-3); Maté |, parrafo 16 (CWS-6); Giacchino |, parrafo 25 (CWS-4).

%22 Resolucion N.° CNEE-96-2008 de fecha 15 de mayo de 2008 (C-209).

%23 Acuerdo Gubernativo N.© 145-2008 de fecha 19 de mayo de 2008, publicado el 26 de mayo de 2008, pagina
2 (“Si vencido el plazo de tres dias para la seleccion del tercer integrante no existiere acuerdo entre las partes,
la[CNEE] elevara el respectivo expediente al Ministerio para que seleccione en forma definitiva, en un plazo
maximo de tres dias de recibido e expediente, a tercer integrante de la Comisiéon Pericia, de entre los
candidatos propuestos’.) (C-212).
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cedio y aceptd no aplicar € Articulo 98 bis del RLGE después de que EEGSA amenazara con
demandarla en la justicia guatemalteca®®.

140. Al igual que durante todo este procedimiento, en la Audiencia, la Demandada
continud ignorando el Articulo 98 bis del RLGE con & argumento de que era irrelevante porque
jamas se aplicd a EEGSA®®. No obstante, como lo explicd la Demandante, el Articulo 98 bis del
RLGE constituy6 otro cambio fundamental del marco regulatorio instaurado por la LGE y el
RLGE, puesto que elimino €l requisito establecido en €l Articulo 75 de la LGE de que €l tercer
miembro de la Comision Pericia fuera designado por las partes de “ comin acuerdo”, ademas de
conferirle al Gobierno la facultad de asegurarse una mayoria, atentando asi contra la
imparcialidad de la Comision Pericial®®. Lo importante es que e dictado del Articulo 98 bis del
RLGE también demuestra todo lo que la Demandada estaba dispuesta a hacer con € objeto de
manipular y controlar €l resultado de larevision tarifaria de 2008-2013 de EEGSA, y socava aun
maés el argumento de la Demandada de que los actos de la CNEE en este caso se fundaron en una
interpretacion de buenafe delaley™?.

141. El Articulo 98 bis del RLGE, como también € intento de la CNEE de aplicarlo
retroactivamente a la revision tarifaria 2008-2013 de EEGSA, son compl etamente incompatibles
con la proposicion de Guatemala en este arbitraje de que los pronunciamientos de la Comisién
Pericial son meras decisiones consultivas que no obligan ala CNEE ni limitan su discrecién de

ningtn modo®*

. Si ello fuera correcto, no habria habido ninguna razon para que e Gobierno
intentara asegurarse una mayoria en la Comision Pericial porque sus decisiones siempre podrian

ser ignoradas por la CNEE, como lo expresd el Profesor Aguilar’®. Lo que demuestra el Articulo

524 \er Callgjal, parrafo 38 (CWS-3); Maté |, parrafo 38 (CWS-6).

% Acta (21 de enero de 2013) 247:20-249:10 (Apertura de la Demandada); Duplica, parrafo 41; Memorial de
Contestacion, parrafo 59.

5% Dyplica sobre Jurisdiccion, parrafo 21; Réplica, parrafos 142-144, 249.
%27 \/er, por ejemplo, Memorial de Contestacion, parrafos 29, 58.

28 \er, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 241:19-242:7 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de marzo
de 2013) 1245:13-1248:5 (Contrainterrogatorio de Aguilar).

2 Acta (4 de marzo de 2013) 1265:9-13 (Pregunta del Tribunal a Aguilar) (donde testifica que, ante un
pronunciamiento de la Comision Pericial, “lo puede ignorar porgue es una informacion técnicala que emite la
Comision Pericial”); ver también Acta (4 de marzo de 2013) 1247:15-1248:5 (Contrainterrogatorio de Aguilar)
(donde declara que “el 6rgano regulador y € que tiene la capacidad de calcular y definir las tarifas es la CNEE.
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98 bis del RLGE es que, a contrario de la postura de la CNEE ante los tribunales guatemaltecos
y de la postura de Guatemala ante este Tribunal, cuando Guatemala promulgd € Articulo 98 bis
del RLGE, entendid, a igua que la Demandante, que las decisiones de la Comision Pericial
serian vinculantes. De manera similar, €l argumento de Guatemala de que €l Articulo 98 bis del
RLGE era necesario para prevenir una demoraindefinida en el clculo del VAD del distribuidor
en caso de que mediaran discrepancias contradice incluso més su postura de que la CNEE tenia
discrecion en todo momento para calcular el VAD del distribuidor de manera unilateral en virtud
del Articulo 5 de la LGE, independientemente de cualquier resolucion que adoptara una
Comision Pericial®®.

142. Inmediatamente después de que la CNEE convocara a la constitucion de una
Comision Pericial en los términos del Articulo 75 de la LGE, la CNEE y EEGSA también
comenzaron a negociar las reglas de operacion que regirian e procedimiento de la Comisién
Pericial®™". En su primer borrador de |as reglas operativas, la CNEE indicé que las decisiones de
la Comision Pericial no tendrian carécter vinculante, pero accedio a excluir ese texto luego de

que EEGSA se opusiera vehementemente™?

. Si bien e Sr. Colom declar6 que la eliminacién de
ese texto no significaba que los pronunciamientos de la Comision Pericia fueran a ser
vinculantes porque, en su opinién, “estaba suficientemente claro en el Articulo 75 de laley” que

no lo eran®®, su testimonio es incoherente con el texto del segundo borrador de las reglas de

Y esa facultad que le otorgd la ley no puede ser delegada . . . ."); Acta (4 de marzo de 2013) 1265:14-22
(Pregunta del Tribunal) (acercade por qué laley contemplaria un procedimiento parala designacion de los tres
peritos y “se modifica[rig] tras un reglamento” para nombrar a presidente en ausencia de un acuerdo, si fuera
posible ignorar la decisién de la Comisién Pericial).

%% Ver, por ejemplo, Acta (4 de marzo de 2013) 1106:18-1107:2, 1107:7-14 (Pregunta del Tribunal a Colom);
Duplica, parrafos 212, 213.

3L \er Correo electrénico de M. Quijivix a M. Calleja, al que se adjuntan |as Reglas Propuestas por la CNEE,
del 15 de mayo de 2008 (C-210); Correo electronico de M. Quijivix aM. Caleja, a que se adjuntan las Reglas
de Operacion Propuestas para € Funcionamiento de la Comision Pericial, del 21 de mayo de 2008 (C-213);
Correo €ectrénico de M. Quijivix a L. Maté y M. Caleja, a que se adjuntan las Reglas de Operacién
Propuestas para el Funcionamiento de la Comision Pericial con comentarios, del 23 de mayo de 2008 (C-214);
Correo electrénico de M. Callegja a G. Perez, por € que se reenvia el correo electronico de M. Quijivix a L.
Matéy M. Cdlegja del 28 de mayo de 2008 (C-217); Correo electronico de M. Callgjaa L. Giacchino, por €
gue se reenviael correo electronico de M. Quijivix aL. Matéy M. Calleja del 28 de mayo de 2008 (C-218).

%2 Calgall, parrafo 30 (CWS-9); Maté I, parrafo 21 (CWS-12).

% Acta (4 de marzo de 2013) 1117:21-1118:2 (Contrainterrogatorio de Colom); ver también id. pagina
1118:7-10 (donde atestigua que “[p]robablemente en ese momento hubiera sido més fécil ponerlo [clara y]
expresamente, pero estdbamos convencidos de que esa era lainterpretacion del [Articulo 75 de la LGE]").
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operacion de la propia CNEE. Ese segundo borrador de la CNEE se referia a los miembros de la
Comision Pericia como “arbitros’ y ademés dejaba en claro en la Regla 3 que las decisiones de
la Comisién Pericial serfan vinculantes para ambas partes™*. De ese modo, a enviar el segundo
borrador a EEGSA, la CNEE manifestd su entendimiento de que las resoluciones de la Comisién
Pericial tendrian caracter vinculante, en concordancia con € texto liso y llano del Articulo 75 de
la LGE®® y con las declaraciones previas de Guatemala a potenciales inversores en EEGSA
incluidas en el Memorandum de Venta, y a su propia Corte de Constitucionalidad, en sus

escritos™®. El testimonio del Profesor Aguilar de que ese borrador no fue preparado por la CNEE

dado que “no existe ninguna resolucién de la CNEE que respalde esa afirmacion”>* también es
insostenible y menoscaba aun mas la credibilidad de todo su relato: tal como surge del mismo
borrador, € Sr. Quijivix, quien por entonces se desempefiaba como Director de la Division de
Tarifas de la CNEE, fue &l encargado de redactarlo; y fue enviado directamente a EEGSA desde

538

la cuenta de correo electrénico de la CNEE dél Sr. Quijivix™*. Por lo tanto, no caben dudas de

gue e documento fue elaborado por la CNEE y enviado directamente a EEGSA.

143. Como lo han explicado los Sres. Callgjay Maté, luego de que la CNEE presentara
su segundo borrador de las reglas de operacion, las partes continuaron negociando durante varios
dias hasta que finalmente Ilegaron a un acuerdo en la reunién celebrada el dia 28 de mayo de
2008 en la CNEE>*. Como puede verse en los borradores de las reglas operativas, una de las

%% Correo electronico de M. Quijivix aM. Callejadel 15 de mayo de 2008, Regla 3 (“La CP dictaminara sobre
las discrepancias y el consultor de la Distribuidora sera quien haga el recalculo del Estudio, debiendo apegarse
al estricto cumplimiento de lo resuelto por 1a CP, lo entregue ala CNEE, éstarevisalaintegracion del fallo de
la[CP] y aprobara el Estudio Tarifario”.) (C-210).

% De hecho, es revelador que la Demandada objetara la traduccion recurrente del verbo en espafiol

“pronunciarse” como “resolver” por parte de los intérpretes oficiales durante la Audiencia. Correo €electronico
de laDemandada a Tribunal del 26 de abril de 2013; ver también Alegriall, parrafos 37-39 (CER-3); Alegria
|, parrafos 76-78 (CER-1).

%% Memorandum de Venta (C-29); Resolucion N.© CNEE-88-2002 de fecha 23 de octubre de 2002 (C-59);
Contestacion de la CNEE ala Inconstitucionalidad 1782-2003 de fecha 10 de noviembre de 2003 (C-81).
%37 Acta (4 de marzo de 2013) 1243:12-16 (Contrainterrogatorio de Aguilar).

%3 \Ver Correo eectrénico de M. Quijivix a M. Callejadel 15 de mayo de 2008 (C-210); Acta (4 de marzo de
2013) 1086:13-19 (Contrainterrogatorio de Colom) (donde confirma que € Sr. Quijivix era e Director de la
Division de Tarifas de la CNEE durante la revision tarifaria 2008-2013 de EEGSA, y que continGa ocupando
dicho cargo en la CNEE en la actualidad).

¥ callgjall, parrafo 33; Maté 11, parrafo 24; ver también Acta (22 de enero de 2013) 693:11-700:14 (Pregunta
del Tribunal aCalleja).
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principales cuestiones en torno a las cuales giraban las negociaciones entre la CNEE y EEGSA
en ese entonces consistia en determinar quién revisaria el estudio corregido del VAD que Bates
White prepararia luego de que la Comision Pericial se hubiera expedido sobre las discrepancias,
s laCNEE o la Comisién Pericial, debido a que se trata de un asunto que no esta expresamente
regulado ni en laLGE ni en el RLGE>*. Como lo expusieron los Sres. Callgjay Maté, luego de
casi dos semanas de negociacion, las partes acordaron la Regla 12, en virtud de la cud la
Comision Pericial, y no la CNEE, revisaria y confirmaria que Bates White habia incorporado
integramente los pronunciamientos de la Comisién Pericia a su estudio corregido del VAD.
Como lo explico e Sr. Calleja, EEGSA no habria procedido a constituir la Comisién Pericia s
no se hubiese logrado consenso sobre las Reglas de Operacion, toda vez que tenia motivos para
temer que la CNEE pretendiera manipular el proceso de la Comisién Pericia y no aprobara de
buena fe laincorporacion de |as decisiones de dicha Comision Pericial al estudio del VAD*.
144. A pesar de que Guatemalay sus testigos contintian arguyendo que la CNEE jamés
consintio a las Reglas de Operacidn establecidas en e correo electronico del Sr. Quijivix del 28
de mayo de 2008°*, el expediente demuestra que dichas Reglas de Operacion fueron enviadas al

Sr. Bastos con pleno conocimiento de la CNEE, y que fueron mencionadas en su oferta

%40 \er Correo electrénico de M. Quijivix aM. Calleja, a que se adjuntan las Reglas Propuestas por la CNEE,
del 15 de mayo de 2008, Regla 3 (“La CP dictaminara sobre | as discrepancias y el consultor de la Distribuidora
serd quien haga el recélculo del Estudio, debiendo apegarse a estricto cumplimiento de lo resuelto por la CP,
lo entregue ala CNEE, éstarevisara laintegracion del fallo de la CNEE y aprobara € Estudio Tarifario”.) (C-
210); Correo electrénico de M. Quijivix a M. Calga, al que se adjuntan las Reglas de Operacion Propuestas
para €l Funcionamiento de la Comision Pericial, dd 21 de mayo de 2008, Regla 13 (“La Distribuidora
informard a su consultora del pronunciamiento de la Comision Pericia, quien deberd redlizar todos los
cambios solicitados en € pronunciamiento de la CP y remitir la nueva version a la CNEE para su revision y
aprobacion”.) (C-213); Correo electronico de M. Quijivix aL. Matéy M. Callgja, al que se adjuntan las Reglas
de Operacion Propuestas para € Funcionamiento de la Comision Pericial con comentarios, del 23 de mayo de
2008, Regla 12 (“La Distribuidora informara a su consultora del pronunciamiento de la Comision Pericial,
quien deberarealizar todos los cambios solicitados en € pronunciamiento de la CP y remitir la nuevaversion a
la CP parasu revision y aprobacion”.) (C-214).

1 Callgja Il, parrafo 33; Maté |1, parrafo 24; Correo electrénico de M. Callgjaa L. Giacchino, por el que se
reenvia € correo electronico de M. Quijivix aL. Matéy M. Calleja del 28 de mayo de 2008, Regla 12 (“La
Distribuidora informara a su consultora del pronunciamiento de la Comision Pericial, quien debera readlizar
todos los cambios solicitados en el pronunciamiento de la CP y remitir la nueva version a la CP para su
revision y aprobacion”.) (C-218).

2 Cdlgall, parrafo 34 (CWS-9).

3 Acta (21 de enero de 2013) 251:14-252:1 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de marzo de 2013) 1108:5-
1109:11 (Contrainterrogatorio de Col6m).
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econémica como tercer miembro de la Comisién Pericial®; que la CNEE jamés se opuso de
ningtn modo a que fueran aplicadas por la Comisién Pericial®™ y que ésta no solo aplico las
Reglas de Operacion sino que las incorporé a su Informe del 25 de julio de 2008, que fue
firmado por € miembro de la Comision Pericia designado por la misma CNEE, € Sr.
Riubrugent>®. Seguin el testimonio del Sr. Bastos, “en ningin momento percib[id] que hubiera
una discrepancia entre las Partes acerca de estg[s] regla[s]. Cuando conversamos con [los Sres.]
Calga y Quijivix en ningdn momento ninguno de los dos [le] dio entender que habia
discrepancia con respecto a las Reglas de Operacion”>’; a contrario, “todas las personas
entendian que eran las reglas de operacion que iban a guiar €l funcionamiento de la Comisién
[Pericial]”>®.

145. En efecto, en e transcurso de la Audiencia, la Demandada adoptd posturas
incoherentes en 1o que respecta a acuerdo de las partes, 0 su desacuerdo, sobre las Reglas de
Operacion. Por gemplo, en su Alegato de Apertura, en respuesta a preguntas del Tribunal, la
Demandada afirmé y ratificé que no se habia acordado ninguna de las Reglas de Operacion™.
Sin embargo, en respuesta a preguntas del Tribunal, el Sr. Colom atestigué que la CNEE habia
consentido a las “Reglas Procedimentales’®°. EI Sr. Colom procurd conciliar esas posturas

contradictorias a alegar que “d acuerdo que manifestabamos en esas reuniones era verbal”,

>4 Acta (22 de enero de 2013) 665:12-666:13; 667:7-668:14 (Contrainterrogatorio de Callgja); Acta (1° de
marzo de 2013) 727:3-728:18 (Interrogatorio de Bastos); Acta (1° de marzo de 2013) 752:18-753:21
(Contrainterrogatorio de Bastos); Carta de C. Bastos a M. Callgjay M. Quijivix de fecha 6 de junio de 2008
(C-225).

> \/er, por ejemplo, Acta (1° de marzo de 2013) 745:16-21 (Contrainterrogatorio de Bastos).
% d., 747:1-10; Informe de la CP (C-246).

7 Acta (1° de marzo de 2013) 745:14-21 (Contrainterrogatorio de Bastos); ver también Acta (1° de marzo de
2013) 727:12-19 (Interrogatorio de Bastos) (donde atestigua que “casi toda la conversacion [con los Sres.
Quijivix y Calleja] gir6 alrededor de las Reglas de Operacion” y que los tres “discuti[eron] casi todas ellas’.).

8 Acta (1° de marzo de 2013) 747:4-6 (Contrainterrogatorio de Bastos).

49 Acta (21 de enero de 2013) 251:21-252:1 (Apertura de la Demandada) (“[L]as Reglas de Operacién nunca
fueron aceptadas. Nunca. Fueron discutidas, si, fueron discutidas, pero nunca fueron aceptadas’.); Acta (21 de
enero de 2013) 253:7-10 (Pregunta del Tribunal) (“[P.] ¢Su posicién es que ninguna de las doce reglas
operativas fue acordada o solamente laregla12?? [R.] Ningunade ellas. Ningunade ellas.”).

%0 Acta (4 de marzo de 2013) 1120:3-18 (Pregunta del Tribunal a Colom) (“[R.]. . .[Béasicamente, dijimos:] no
tenemos problemas que si se tienen que reunir agui o alay cuanto tiempo setarde. [P.] Algunas de las reglas
fueron acordadas. Las procedimentales. [R.] Si. .. . [P.] Por eso, usted dice aqui en su declaracién solo las que
habia habido acuerdo. [R.] Si, durante las discusiones. [P.] Entonces habia acuerdo en las reglas de tipo
procedimental. [R.] Si".).
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pero, en virtud del derecho guatemalteco, “un acuerdo formal solo podria haber sido por
escrito”>>!. No obstante, cabe recordar que la Demandada no puede invocar su propio derecho
interno para eludir la responsabilidad internacional derivada de los actos arbitrarios adoptados
por la CNEE en inobservancia de las Reglas de Operacion luego de que hubiera consentido
expresamente a ellas™. Por todos estos motivos, la afirmacion de Guatemala de que no medié
acuerdo entre las partes, y de que la cuestion referida a las Reglas de Operacién pasd a segundo
plano después de que el Sr. Bastos fuera designado tercer miembro de la Comision Pericial,

carece de todo fundamento™:.

146. A pesar de que las pruebas acreditan que si hubo un acuerdo entre la CNEE y
EEGSA sobre las Reglas de Operacion, Guatemala ahora aduce que, no solo no acordo la Regla
12, sino que la propia CNEE no tenia autoridad legal pararevisar el estudio del VAD corregido
de EEGSA, y que la Unica funcion de la Comision Pericia era simplemente confirmar si Bates
White habia cumplido cabalmente con los TdR™*. De hecho, segin la versién del Sr. Moller,
cuando €l estudio del VAD corregido de EEGSA del 28 de julio de 2008 “fue presentado, [la
CNEE] no entr[0] a conocerlo [en detalle] de inmediato porque, [segun] la recomendacion que
nos daban los abogados, era un estudio que no estaba dentro de laley, que se apartaba totalmente
de las atribuciones que tenian los Peritos’ y ““no era un estudio que [la CNEE] [tuviera] que

evaluar. Estaba totalmente fueradelaley y el Reglamento”>.

147. El argumento de Guatemala es absurdo. Si la CNEE en ese momento realmente
hubiese creido que no estaba facultada por ley para revisar €l estudio del VAD corregido de
EEGSA luego de que la Comision Pericial se hubiera pronunciado, y gue la Unica tarea de la
Comision Pericial era confirmar s Bates White habia cumplido integramente con los TdR

®l1d., 1121:4-7.

2 \er supra parrafo 84.

%3 Acta (21 de enero de 2013) 251:14-252:1 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de marzo de 2013) 1108:5-
1109:11 (Contrainterrogatorio de Colom); Colom I, parrafo 130 (RWS-1).

4 Ver Acta (21 de enero de 2013) 225:13-16 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de marzo de 2013) 1054:4-
1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller); Acta (4 de marzo de 2013) 1265:3-8 (Pregunta del Tribunal a
Aguilar) (“La Comisién establece si se cumplié 0 no con los Términos de Referenciay se cumplieron o no las
observaciones. Si no se cumplieron, se procede con base en € Articulo 98 y €l [articulo] quinto de laley a
emitir el pliego tarifario siempre con base en un estudio y, en este caso, con un estudio independiente”).

%% Acta (4 de marzo de 2013) 1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller).
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(circunstancia que jaméas estuvo en tela de juicio entre las partes), no habria negociado con
EEGSA durante cerca de dos semanas para dilucidar si seriala Comisién Pericial o la CNEE la
gue se encargaria de revisar dicho estudio del VAD corregido de EEGSA. La CNEE tampoco
habria incluido disposiciones especificas en sus propios borradores de las reglas operativas por
las cuales proponia ocuparse €lla misma de revisar y aprobar €l estudio del VAD corregido de
EEGSA, como efectivamente hizo>. Tal como lo declar6 el Sr. Bastos, “[h]asta el 25 de julio,
cuando [la Comision Pericial] entreg[6] € informe, no se habia suscitado ningun tipo de
controversia ni ninguna discrepancia entre las Partes’ acerca de “los alcances de [su] tareay en
lo que estaba[n] haciendo”; sin embargo, “[con] posterior[idad al] 25 de [julio], se suscita toda
esta nueva interpretacion sobre los alcances de la revision o no revision de los resultados por
parte de la Comision Pericial. Hasta ese momento estuvo claramente entendido por |os Peritos, ...
por la [CNEE] y por la empresa que [su] tarea terminaba con la revision del estudio, de la
aplicacion de los resultados del estudio”. Asi, como lo confirmé el Sr. Bastos, la postura de la
CNEE en lo que respecta a la Regla 12 recién cambi6 luego de que la Comision Pericia emitiera
sus pronunciamientos e 25 de julio de 2008, lo que demuestra la naturaleza manifiestamente

arbitrariay absolutamente injusta de la conducta de la CNEE.

4, La CNEE se dispuso a influenciar a la Comision Pericial mediante
comunicaciones Ex Parte con € Sr. Riubrugent, € arquitecto de su
formula de FRC inadecuada

148. Durante € proceso de la Comision Pericial, la CNEE y su miembro designado a
dicha Comision, e Sr. Riubrugent, no respetaron la independencia ni la imparcialidad de la

Comision Pericial, sino que intervinieron en una serie de comunicaciones ex parte que atentaron

%% Ver, por ejemplo, Correo electrénico de M. Quijivix aM. Calleja, al que se adjuntan las Reglas Propuestas
por la CNEE, del 15 de mayo de 2008, Regla 3 (“La CP debera pronunciarse estrictamente sobre las
discrepancias que se resuelvan: La CP dictaminara sobre las discrepanciasy e consultor de la Distribuidora
seré quien haga el recalculo del Estudio, debiendo apegarse al estricto cumplimiento de lo resuelto por la CP,
lo entregue a la CNEE, ésta revisara la integracion del fallo de la CNEE y aprobara el Estudio Tarifario”.)
(énfasis anadido) (C-210); Correo electronico de M. Quijivix a M. Callgja, a que se adjuntan las Reglas de
Operacion Propuestas para el Funcionamiento de la Comisién Pericial, del 21 de mayo de 2008, Regla 13 (“La
Distribuidora informara a su consultora del pronunciamiento de la Comision Pericial, quien debera realizar
todos los cambios solicitados en el pronunciamiento de la CP y remitir la nueva versién a la CNEE para su
revision y aprobacion”.) (énfasis afiadido) (C-213).

7 Acta (1° de marzo de 2013) 756:21-757:18 (Contrainterrogatorio de Bastos).
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contra la integridad del proceso y el espiritu de la LGE y e RLGE.>*® Como lo ratificd e Sr.
Bastos en la Audiencia, a comienzo del proceso de la Comision Pericial, le “p[idid]
particularmente . . . [a los Sres. Giacchino y Riubrugent] que ellos actuaran como peritos
independientes y se abstuvieran de tener comunicacion con las Partes’ y que “[ambos se
comprometieron [a ello]”, incluido e Sr. Riubrugent™. De modo similar, € Sr. Giacchino
asever6 que, de conformidad con el acuerdo entre los peritos, actué de manera independiente e
imparcial y se abstuvo de comunicarse con EEGSA durante € proceso de la Comision
Pericia®®. A pesar de que Guatemala continla negando que existiera tal acuerdo™,
inexplicablemente ha omitido presentar pruebas testimoniales o documentales en sustento de su
postura. Asimismo, la declaracion ipse dixit de Guatemala de que en “ correos el ectronicos entre

"%62 entra en franca

[la] CNEE y [el Sr. Riubrugent se estaba] pidiendo simplemente informacion
contradiccién con las pruebas documentales, que demuestran que la CNEE, en realidad,
intentaba influenciar a la Comisién Pericial por intermedio del Sr. Riubrugent, para lo cual le
enviaba informacién y material en defensa de las posturas de la CNEE y le solicitaba
expresamente que no compartiera la fuente de dicha informacion con los otros dos miembros de

la Comision Pericial, en incumplimiento del acuerdo de los peritos.

149. Por gemplo, en un intercambio por correo electronico del dia 13 de junio de
2008, la Sra. Peldez de la CNEE reenvio a Sr. Riubrugent los Estados Contables de EEGSA al
31 de marzo de 2008, en los que, segun recalcd, podia observarse que EEGSA estaba
“depreciando el 42,8% de sus activos’*®. Unas horas después, la Sra. Peldez envid otro correo
electronico a Sr. Riubrugent, en € que sefialaba lo siguiente: “Una precision més...esta info no
fue proporcionada por EEGSA a CNEE. La obtuvimos por medios “alternos’, asi que por favor
no la presentes ala Comision Pericia tan directamente. Es mejor pedirles que ellos presenten los

Estados Financieros. Conversamos’®®. El Sr. Riubrugent le respondié ala Sra. Peléez diciendo

%8 Ver, por ejemplo, Réplica, parrafos 138-140.

%% Acta (1° de marzo de 2013) 730:1-14 (Interrogatorio de Bastos).

0 Acta (4 de marzo de 2013) 914:22-915:12 (Contrainterrogatorio de Giacchino).

%1 Acta (21 de enero de 2013) 278:7-279:6 (Apertura de la Demandada).

%21d.,, 279:18-21.

%3 Cadena de correo electrénico entre M. Peléez y J. Riubrugent del 13 de junio de 2008 (C-496).

4 d. (énfasis en el original).
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gque “[d]ado €l estado de publicidad de esto, no veo inconveniente en usarlo para nuestras
argumentaciones en el seno de la CP... si conviene a nuestra posicién”>®®. Como surge de este
intercambio de correos electronicos, la CNEE no se limitaba a proporcionar informacion que
ayudara a Sr. Riubrugent a comprender las discrepancias, como alegan Guatemala y sus
testigos™®, sino que le brindaba informacién con el expreso propésito de defender sus posturas
dentro de la Comisién Pericial y, especificamente, la formula de FRC inadecuada de la CNEE
por medio de la cual buscaba depreciar la base de capital de EEGSA en un 50 por ciento afin de
disminuir el VAD de EEGSA*. Dicho intercambio de correos no solo contravino el acuerdo de
los peritos, sino que ademas evidencia que la CNEE no pudo haber entendido en ese momento
gue la funcién de la Comision Pericial consistiera simplemente en determinar si Bates White
habia cumplido con los TdR, o0 que las decisiones de la Comision Pericial eran meramente
opiniones consultivas que la CNEE podia ignorar. Si esto fuera asi, no habria habido ningun
motivo para que la Sra Peldez intentara obtener informacion acerca del nivel rea de
depreciacion de EEGSA por “medios ‘aternos’™” ni para que le solicitara a Sr. Riubrugent que

no presentara dicha informacion “ala Comision Pericial tan directamente”>®,

150. Como también surge del expediente, €l Sr. Riubrugent discutio las decisiones de
la Comision Pericial con la CNEE mucho tiempo antes de que la Comision emitiera su Informe
del 25 de julio de 2008 sobre las discrepancias’®. Mediante un correo electronico del 7 de julio

%% Cadena de correo electrénico entre M. Peldez y J. Riubrugent del 13 de junio de 2008 (énfasis afiadido) (C-
496).

6 Ver Acta (21 de enero de 2013) 278:17-279:6 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de marzo de 2013)
1130:1-6 (Contrainterrogatorio de Colom) (donde declara que “era normal que [nos] comunic[aramos] con €l
equipo de la Comision Pericial para obtener informacion. No veo nada indebido en esta comunicacién. Era
natural que el Sr. Riubrugent [apelaraa] la Comision [y solicitara] informacion y otras cosas asi”).

%67 Cadena de correo electrénico entre M. Peldez y J. Riubrugent del 13 de junio de 2008 (C-496).

%8 |d. Asf lo confirmatambién el Informe de Soporte preparado en mayo de 2008 para el Sr. Riubrugent por el

consultor de la CNEE, Sigla, cuya finalidad, segin sus propios términos, consistia en permitir a Sr.
Riubrugent “avalar y dar sustento a la desestimacion de la Propuesta del Distribuidor” durante su desempefio
en la Comision Pericial. Informe de Soporte de Sigla para el Representante de la CNEE ante la Comisién
Pericia de fecha 27 de mayo de 2008, pagina 2 (énfasis afiadido) (C-494). El testimonio del Sr. Colom de que
“no sé por qué SIGLA puso para dar sustento a la desestimacion de la propuesta del Distribuidor” y de que €
proposito del Informe de Soporte simplemente “era darle informacion y asistir a perito de parte en su trabajo
en la Comision Pericial, pero de ninguna manera era influenciarlo para que resolvierade X o Y forma’ queda
desmentido por las pruebas analizadas anteriormente (Acta (4 de marzo de 2013) 1123:6-7, 1125:7-9
(Contrainterrogatorio de Colom)).

%9 Réplica, parrafos 138-140.
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de 2008, € Sr. Riubrugent reenvié a Sr. Quijivix los dictdmenes que habia preparado hasta ese
momento y expreso lo siguiente: “ Te envio lo prometido. Espero que puedan leerlo y hacer algin
comentario hasta mafiana. Yo creo que podria tener una comunicacion telefonica con e Ing.
Colom mafiana por la tarde; por favor averigua a qué hora le parece a é conveniente”®™. En su
contrainterrogatorio, €l Sr. Colom neg6 haber hablado jamas con e Sr. Riubrugent, o haber
discutido internamente esos documentos en la CNEE®", y aleg que “[€]ra un tema muy técnico,
y eso lo vefan los encargados de la [revision] de tarifas y nuestros consultores de SIGLA”>",
guienes, curiosamente, no intervienen como testigos ni peritos en este arbitrge. Ademés, €
testimonio del Sr. Colom que no participd en los debates sobre los resultados de las
deliberaciones de la Comision Pericia no es creible, especialmente ala luz de la declaracion del
Sr. Bastos, que no ha sido refutada por la Demandada, en el sentido de que, antes de la reunién
de la Comision Pericial celebrada en Buenos Aires € 18 de julio de 2008, € Sr. Riubrugent le
menciond que “la CNEE no estaba contenta con los nimeros y que querian una tarifa més
baja’>". Por otra parte, una vez que tomé conocimiento de los resultados del proceso de la
Comision Pericial de parte del Sr. Riubrugent, la CNEE, a fines de julio de 2008, comenzo a
sentar las bases para desconocer las decisiones de la Comision Pericial a anunciar publicamente
y por primera vez que los pronunciamientos de dicha Comisién no serian vinculantes para la
CNEE>™,

151. Los reiterados intentos de Guatemala de justificar sus indebidas comunicaciones
ex parte y su conducta flagrantemente injusta insistiendo en que e Sr. Giacchino no podia actuar
como perito independiente en la Comision Pericial porque era e autor del estudio del VAD
también son inapropiados. Es indiscutible que tanto EEGSA como la CNEE designaron peritos
gue participaron en la revision tarifaria de EEGSA; que ambas partes sabian muy bien que los

peritos nombrados desempefiaban esos roles, y no hubo ninguna objecién de las partes en ese

>0 Correo electrénico de J. Riubrugent a M. Quijivix del 7 dejulio de 2008 (C-500).

1 Acta (4 de marzo de 2013) 1133:13-16 (Contrainterrogatorio de Colom) (“Yo creo que finamente no
tuvimos la comunicacion, esa llamada telefénica. No me acuerdo si después tuvimos algun intercambio con €l
directo”.).

52 Acta (4 de marzo de 2013) 1133:21-1134:1 (Contrainterrogatorio de Colom).
"3 Bastos |1, parrafo 13 (CWS-7).

™ \ler Eduardo Smith, Prensa Libre, Distribution Rate not yet determined del 23 de julio de 2008 (C-242);
Fernando Quifibnez, Siglo 21, CNEE shall receive the expert report today del 24 de julio de 2008 (C-243).
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momento; y que esa préctica es habitual en ese tipo de comisiones periciales’”. Asimismo,
tampoco se ha cuestionado € hecho de que & Sr. Riubrugent fue el Unico integrante de la
Comision Pericia que intervino en comunicaciones ex parte prohibidas. El intento de Guatemala
en la Audiencia de equiparar las comunicaciones expresamente autorizadas del Sr. Giacchino
con Bates White, que permitieron que la firma consultora corrigiera e estudio del VAD de

576

EEGSA en e poco tiempo disponible, con la conducta del Sr. Riubrugent®” es un desacierto

patente®”.

152. Laafirmacion de Guatemala en reiteradas oportunidades de que el hecho de que
la Demandante no tenga ninguna queja respecto del Informe de la Comision Pericial demuestra
por si solo que la Demandada no tuvo una conducta arbitraria en relacion con €l rol del Sr.

Riubrugent en la Comision Pericial®”®

también es comprobablemente errada. Como lo explico la
Demandante en su Duplica sobre Jurisdiccion, a pesar de 1os repetidos intentos de la CNEE de
manipular los resultados del proceso de la Comision Pericial, ésta, por mayoria, finalmente se
pronuncié a favor de EEGSA sobre varias discrepancias clave y confirmd, por ejemplo, que la
formula de FRC, la metodologia de demanda y |a fecha de precios de referencia de la CNEE no
condecian con los requisitos de la LGE de que e VAD reflgjarael costo de capital promedio, que

correspondia al valor nuevo de reemplazo de la red de distribucién, de una empresa modelo

55 Ver Acta (4 de marzo de 2013) 921:7-11 (Contrainterrogatorio de Giacchino) (donde explica que “es muy
comun tener a un perito que proviene del equipo consultor y que forma parte de una Comisién Pericial. Esto se
hizo en México en telecomunicaciones, en Chile también en el &mbito de telecomunicaciones’.).

57 \er, por gjemplo, Acta (1° de marzo de 2013) 761:21-762:16 (Contrainterrogatorio de Bastos); Acta (4 de
marzo de 2013) 933:7-936:1 (Contrainterrogatorio de Giacchino). La afirmacién de la Demandada de que €
Sr. Giacchino fue quien participé de comunicaciones ex parte consigo mismo no tiene ningun sentido. Ver
Acta (21 de enero de 2013) 279:7-19 (Apertura de la Demandada) (“Si alguien estaba haciendo
comunicaciones ex parte era Giacchino con é mismo. Claro, porque Giacchino, no se olvide, Giacchino es €
consultor de Bates White que habia redactado € informe. . . . . Eso es participacién ex parte . . . no unos e
mails entre la Comision Nacional de Energia Eléctricay Jean....").

s Ver, por gjemplo, Acta (1° de marzo de 2013) 781:20-782:15 (Segundo Interrogatorio de Bastos) (“ Son dos
temas diferentes. . . . [L]a Comisién Pericia, obviamente, yo, como Presidente, le invitamos a Giacchino a
trasladar esas decisiones a Bates White para que se pudiera ir corrigiendo el estudio por € poco tiempo que
teniamos. La prohibicién de tomar contacto con las Partes se refiere a no debatir con las Partes el tema de
fondo de cadaunadelas discrepancias, y que la discusion fuera realizada solamente en €l seno de la Comision
Pericial. Son dos aspectos diferentes’.); Bastos |1, parrafo 11 (CWS-7); Giacchino I, parrafo 23 (CWS-10).

578 Acta (21 de enero de 2013) 279:22-280:11 (Apertura de |la Demandada).
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eficiente que opera en un &rea con una determinada densidad®”. En tales circunstancias, la
abstencion de la Demandante de criticar el resultado del proceso de la Comision Pericia de
ninguin modo respalda la alegacion de la Demandada de que no procedié de manera arbitraria ni
de mala fe a intentar influenciar indebidamente a la Comision Pericial por medio del Sr.

Riubrugent.

5. Habiendo fracasado en su intento de influenciar a la Comision
Pericial por medio del Sr. Riubrugent, la CNEE desestimo6 los
pronunciamientos de la Comision Pericial y e estudio del VAD
corregido de Bates White, e impuso arbitrariamente su propio VAD a
EEGSA
153. Trasrecibir € Informe de la Comision Pericial del 25 de julio de 2008 y concluir
gue, solo con respetar la decision de la Comisién Pericial sobre la formula de FRC, e VAD de

EEGSA aumentaria aproximadamente un 25 por ciento™®

, 'Y que cumplir con sus restantes
decisiones aumentaria aun méas dicho VAD de EEGSA®®, |a CNEE arbitraria e injustamente
interfirié en e proceso de la Comision Pericia y pasd a desestimar tanto |os pronunciamientos
de la Comisién Pericial como el estudio del VAD corregido por Bates White del 28 de julio de

2008.

154. Como yaseindico, las pruebas demuestran que la CNEE presto su conformidad a
la Regla de Operacion 12, en virtud de la cual la Comision Pericia revisaria el estudio del VAD
corregido por Bates White para determinar s incorporaba integramente todos sus
pronunciamientos’®”, Sin embargo, a pesar del acuerdo existente, luego de determinar que €l
cumplimiento de las decisiones de la Comision Pericial generaria un VAD considerablemente
mayor, la CNEE se dispuso a evitar que la Comision Pericial concluyera su labor, paralo cua

amenaz6 a Sr. Riubrugent con iniciarle acciones penales si se reunia con los demas miembros de

> Vier Duplica sobre Jurisdiccion, parrafo 18; Réplica, parrafos 161-164; Memorial, parrafos 158-164; L GE,
Arts. 67, 71 & 73 (C-17).

%80 \er supra Seccién I11.A.3; Andlisis Dictamen Comisién Pericial (sin fecha), pagina 9 (donde se concluye
gue “[€]l efecto de laférmula de FRC aumentala Anualidad del VNR en un 47% respecto a laformula de los
TDR” y que “[sluponiendo que no se cambia el VNR de Sigla ni los costos y se aplica la nueva formula de
FRC, aproximadamente esto elevariaun 25% el VAD".) (C-547).

%81 Andlisis Dictamen Comision Pericial (sin fecha), pagina9 (C-547).
%82 \/er supra pérrafos 143-146.
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la Comisién Pericial para analizar €l estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio
de 2008°%, e intent6 persuadir a Sr. Bastos en el sentido de que no debia revisar dicho estudio

corregido de Bates White, conforme o previsto en la Regla 12°%*,

155. Asimismo, en la Audiencia, e Sr. Moller admitid que la CNEE ni siquiera reviso
o andiz6 € estudio del VAD corregido por Bates White del 28 de julio de 2008 cuando se lo
entregaron®®. En lugar de ello, luego de confirmar que la Comisién Pericial se habia expedido en
su contra con respecto a discrepancias clave, y que la fijacion del VAD de EEGSA en
cumplimiento de los pronunciamientos de la Comisién Pericial originaria un aumento notable, la
CNEE simplemente aprobd su propio estudio del VAD>®*®. Como ya se sefialé, el estudio habia
sido preparado por Sigla utilizando la féormula de FRC inadecuada de la CNEE, como asi
también el cdlculo de densidad de demanda y los precios de referencia que la Comision Pericial

habia rechazado™®'.

156. El uso de la férmula de FRC incorrecta de la CNEE tuvo un efecto significativo
sobre el VAD resultante de EEGSA. En documentos internos de la misma CNEE se concluye

%83 \Ver Correo electrénico del 31 de julio de 2008 de J. Riubrugent a C. Bastos y L. Giacchino, por el que se
reenvia el correo electronico de J. Riubrugent a C. Bastos y L. Giacchino del 30 de julio de 2008 (C-281);
Correo electronico de J. Riubrugent a M. Quijivix, A. Brabatti, S. Velasguez, E. Cua dd 31 de julio de 2008
(C-504); Correo €electronico del 2 de agosto de 2008 de J. Riubrugent a M. Quijivix, A. Arnauy R. Sanz, por
el que sereenviala Cartade EEGSA aJ. Riubrugent de fecha 1° de agosto de 2008 (C-505).

% \ler Bastos |, parrafo 34 (CWS-1). El testimonio del Sr. Colom no fue creible cuando pretendié
desentenderse de estos correos electronicos y simuld no saber si la CNEE en algliin momento habia respondido
los pedidos del Sr. Riubrugent de que se lo mantuviera indemne frente a la responsabilidad que podria caberle
por no cumplir con sus obligaciones en virtud de la Regla 12, dada su posicion como presidente de la CNEE.
Ver Acta (4 de marzo de 2013) 1137:17-1142:13 (Contrainterrogatorio de Colom).

%8 \er supra parrafo 146; Acta (4 de marzo de 2013) 1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde
asevera que cuando € estudio del VAD de EEGSA del 28 de julio de 2008 “fue presentado, [la CNEE] no
entr[0] a conocerlo [en detalle] de inmediato porque, [segun] la recomendacién que nos daban los abogados,
era un estudio que no estaba dentro de la ley, que se apartaba totalmente de las atribuciones que tenian los
Peritos’; que “no era un estudio que [la CNEE] [tuviera] que evaluar. Estaba totalmente fuera de laley y e
Reglamento” y que la CNEE “evalu[d] € estudio mucho tiempo después, pero no en ese momento”); Acta (4
de marzo de 2013) 1054:7-8 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde reconoce que la presentacién preparada
por la CNEE, en la que se analizan los pronunciamientos de la Comision Pericial, “no menciona’ € estudio
corregido de Bates White del 28 de julio); Andlisis Dictamen Comision Pericia (sin fecha), pagina 9 (donde
no se mencionael estudio del VAD de Bates White del 28 de julio de 2008) (C-547).

%8 \er supra Seccion 111.A.3; Andlisis Dictamen Comision Pericial (sin fecha), pagina 9 (C-547); Resolucion
N.° CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008 (C-272).

%87 \Ver supra Seccion 111.A.3; Resolucion N.© CNEE-144-2008 de fecha 29 de julio de 2008 (C-272); Informe
de SIGLA defecha 28 de julio de 2008 (C-267).
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gue, s se utilizaban los costos y €l VNR de Sigla, junto con la férmula de FRC de la Comisién
Pericial, el VAD de EEGSA aumentaria un 25%°%, Desde otra perspectiva, s se empleael VNR
de Bates White, la diferencia entre utilizar la formula de FRC de la Comisiéon Pericid y la
formula de FRC de la CNEE/Sigla representa una diferencia de aproximadamente un 42% en €l
VAD de EEGSA®®. Como lo confirmé el Sr. Barrera, la negativa de Sigla a cumplir con la
decison de la Comisién Pericial sobre precios de referencia también tuvo un impacto
considerable en el VNR resultante®®, debido a que Sigla utilizé precios de referencia de 2004
desgjustados en lugar de los precios de referencia mas recientes que se encontraban disponibles,
como exigia la Comision Pericia®”. Si bien € Sr. Damonte no negd que Sigla empled precios
desgjustados del afio 2004 (a diferencia de Bates White) ni que los precios de mercado de los
materiales relevantes, como cobre y aluminio, habian registrado un fuerte aumento durante el
2008°%, en la Audiencia, afirmé que los precios de referencia de Siglay Bates White eran muy
similares™®. Esto es incorrecto. En el modelo de Sigla, por ejemplo, se usa un precio de
USS$ 1934,26 para un transformador 50kVA>*, mientras que en e modelo de Bates White se

% Andlisis Dictamen Comision Pericial (sin fecha), pagina 9 (C-547).

% En la Audiencia, el Sr. Damonte declaré que el 59,9 por ciento de la diferencia entre el VAD de Siglay el
VAD de Bates White puede atribuirse a VNR, y un 24,0 por ciento, al FRC. Ver Presentacion en
Interrogatorio de Damonte, Diapositiva 23. Sin embargo, € andlisis del Sr. Damonte esta afectado por el
orden en € que €ligio implementar los cambios. El Sr. Damonte primero efectud los cambios en € VNR vy,
luego, los cambios en el FRC. Si hubiera realizado los cambios en el FRC en primer lugar, €l porcentaje de la
diferencia atribuible a dicho FRC seria aproximadamente el doble. Ello se debe aque el Sr. Damonte calculala
diferencia atribuible a FRC sobre un VNR que ya incluye una reduccién del 60 por ciento. Por lo tanto, la
diferencia atribuible al VAD queda anulada, debido a que e punto de partida de su caculo ya es
considerablemente menor. Ver también Acta (22 de enero de 2013) 400:2-21 (Pregunta del Tribunal) (acerca
de qué porcentaje de la diferenciaentre e VAD de Siglay € VAD de Bates White del 28 de julio de 2008 es
atribuible a la férmula del FRC y qué parte puede atribuirse a otros factores, tales como € aumento en €
precio de materiales, incluido €l cobrey el auminio).

0 Presentacion en Interrogatorio de Barrera, Diapositiva 33; Acta (5 de marzo de 2013) 1315:1-10
(Interrogatorio de Barrera).

®1 Ver Barrera, parrafos 54, 262-269, Figuras 1 & 2 en parrafos 55, 56 (CER-4); Presentacion en
Interrogatorio de Barrera, Diapositiva 33; Acta (5 de marzo de 2013) 1315:4-10 (Interrogatorio de Barrera),
1466:19-22 (Preguntadel Tribunal a Barrera).

%2 VVer Acta (5 de marzo de 2013) 1444:20-1445:6 (Contrainterrogatorio de Damonte); Damonte 1, parrafos
381-398 (RER-5).

3 Acta (5 de marzo de 2013) 1417:8-11, 1419:3-6 (Interrogatorio de Damonte); Presentacion en
Interrogatorio de Damonte, Diapositiva 18.

% \Ver modelo de Sigla, carpeta “EEGSA Archivos de Soporte Jul08”, subcarpeta “EEGSA Etapa B - Precios
de Referencid’, archivo “Precios Guatemalaxls’, pestafia “ Costo Materiales’, celda F792 (donde se indica un
precio de US$ 1.934,26 para e transformador “TRANSFORMADOR MONOFASICO AEREO
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aplica un precio de US$ 2913,51°%, es decir, un precio que es un 51 por ciento més alto>™.

157. Por otra parte, las pruebas contemporaneas, avaladas por la declaracion de los
testigos de la propia Demandada durante la Audiencia, de que Guatemala ni siquiera considero el
estudio del VAD corregido por Bates White del 28 de julio de 2008 antes de fijar e VAD de
EEGSA en funcion del estudio de Sigla vuelven irrelevantes los argumentos de la Demandada en
este arbitrgje de que no podria haber usado el estudio de Bates White para determinar el VAD de
EEGSA porque no incorporaba integramente las decisiones de la Comision Pericia. Este
argumento es otra de las justificaciones post-hoc de la Demandada de sus actos
internacionalmente ilicitos. Asimismo, como se confirm6 mediante el testimonio ofrecido en la
Audiencia, ademas de que las criticas de la Demandada del estudio de Bates White son

inapropiadas™’, el estudio de Sigla sobre el que se funda, como también los estudios del VAD de

CONVENCIONAL DE 50 KVA 10/ 0.38-0.22 KV”) (C-589). Este precio de referencia se emplea en €
calculo del VNR de Sigla de la siguiente manera: la celda F792 esta vinculada al archivo “Costos2006-Urbano
VF.XIs", pestafia “ Costo Materiales’, celda F789, que, a su vez, esta vinculada a la pestafia “ Armados’, celda
K16076, que, a su vez, esta vinculada a la pestafia “ Costosdelnversion”, celda S8934. Las celdas S8935 y
S8936 de la misma planilla de calculo indican los precios del poste de soporte y la puesta a tierra de este
transformador: US$ 1.032,21 y US$ 31,36, respectivamente. La suma de esas tres cifras, esto es, US$
2.997,83, se utiliza como “valor copiado” en la pestafia “Resumen Costosdelnversion”, celda J4888. En la
celda Q4888 de la misma pestafia, se suman otros componentes de costos como materiales, mano de obra 'y
transporte por un total de US$ 4.077,91. Esta cifra se incluye en e célculo de los costos de la red de baja
tension en la pestafia “Inputs MODELO URBANQO”, celda E107. Esta celda E107 se utiliza en el calculo del
VNR de la carpeta “EEGSA Etapa C - Optimizacion Red Distribuidor”, archivos “VNR-Redes Urbanas
EEGSA xl¢/ xlIsx”, pestafia“Inputs MODEL O URBANQO", celda E77.

*® Ve modelo de Bates White del 28 de julio de 2008 entregado a la CNEE, archivo
“COSTOS BASICOSxIs’, pestafia “CT con Trafo”, celda AN16 (donde se indica el precio de US$ 2.914
para e transformador “TRANSFORMADOR MONOFASCIO CONVENC. 50 KVA”) (C-564). La celda
AN16 estavinculada ala celda AF17, que, asu vez, estavinculadaalacelda AD17, que, asu vez, se utilizaen
el calculo de la celda 061, que, a su vez, se emplea en el cdculo del costo de la red de bgja tensién en €l
archivo “BT muy ata densidad IMTaxIs’, pestafia “Datos componentes’, celdas E24 y F24. El vaor de la
celda F24 se emplea en el escenario seleccionado del VNR, Escenario 4, pestaiia “ Célculos 4”7, celda F26.

% No es posible cuantificar e efecto exacto de ello en los respectivos VNR, de la misma manera que resulta
imposible calcular el efecto preciso del costo de los materiales en los VNR, debido a que los costos de los
materiales que se utilizan en e modelo determinarén el modo en el que se estructure lared asi como €l tipoy la
cantidad de activos que se emplearan para construir la empresa modelo eficiente. Por la misma razén, no es
posible cuantificar €l efecto preciso sobre e VNR atribuible a incumplimiento por parte de Sigla del
pronunciamiento de la Comision Pericia sobre el calculo de densidad de demanda, aunque, como declaré e
Sr. Bastos, €llo habriatenido un efecto considerable. Bastos |, parrafos 23-26 (CWS-1).

%7 Acta (5 de marzo de 2013) 1289:1-4 (Interrogatorio de Barrera) (donde declara que “puedo confirmar que
las modificaciones efectuadas por la consultora cumplian plenamente las decisiones de la Comision Pericial”);
Acta (5 de marzo de 2013) 1359:19-1360:1 (Pregunta del Tribunal a Barrera) (donde confirma que “todos los
célculos, las modificaciones que se hicieron estaban vinculados’); Barrera, parrafos 65-192 (CER-4); Acta (1°
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Quantum para DEORSA y DEOCSA, aceptados por la CNEE, contenian los mismos defectos
que supuestamente viciaban el estudio de Bates White del 28 de julio de 2008°%,

158. En la Audiencia, los abogados de la Demandada intentaron sembrar dudas sobre
la autenticidad del modelo tarifario de Bates White del 28 de julio de 2008 (Anexo C-564 de la
Demandante) con &l argumento de que algunos de los archivos de Excel del Anexo C-564
contienen una fecha modificada de 2011; que uno de los archivos difiere de la version del
modelo en poder de la Demandada (Anexo R-182) y que la versiéon de la Demandante tiene mas
documentos®™®. No existen fundamentos para dudar de la autenticidad del Anexo C-564. La
comparacion de los archivos de Excel del anexo delaDemandante que  tienen la  “Fecha
Modificada” de 2011 con los archivos correspondientes del anexo de la Demandada utilizando la
funcion Spreadsheet Compare de Microsoft Office Professional Plus 2013°° revela que las hojas

de céalculo son idénticas, incluidos sus datos, formulas y vinculos, a excepcién de un unico

de marzo de 2013) 772:21-773:1 (Contrainterrogatorio de Bastos) (donde rechaza la sugerencia de que efectud
una revision “sumarid’ del informe de Bates White del 28 de julio, y afirma que “fue una revision a
conciencia’).

8 Ver Acta (5 de marzo de 2013) 1430:22-1431:15 (Contrainterrogatorio de Damonte) (donde testifica que el
estudio de Sigla “[plor supuesto”
gue tenia valores copiados y aduce que “yo no lo haria asi. Y o hubiera probablemente indicado, hecho alguna
indicacion o simplemente vinculado éste con la hoja original”); Acta (5 de marzo de 2013) 1442:8-14
(Contrainterrogatorio de Damonte) (donde en relacidn con los estudios de Quantum alega que “tiene que haber
otra hoja donde se efectla €l célculo” y que “luego lo que pasd es que alguien copid ese valor de la otra
planilla’.); Acta (5 de marzo de 2013) 1424.1-8 (Contrainterrogatorio de Damonte) (donde afirma que el Dr.
“Barrera tiene razon” en gue “[m]uchos vinculos entre férmulas y hojas de célculos a modelo de SIGLA
parecen estar rotos. En consecuencia, cambios en una hoja de cdlculo no se transfieren autométicamente en los
otros archivos’.); Acta (5 de marzo de 2013) 1434:16-1436:2 (Contrainterrogatorio de Damonte) (donde
acepta que los precios de referencia de Pert incluidos en €l modelo tarifario de Sigla eran “valores copiados’).
Si bien e Sr. Damonte declaré que no podia determinar si uno de los valores copiados, celda K1171, se habia
utilizado en calculos subsiguientes, la funcién “Trace Dependents’ revela que si se uso. Ver Acta (5 de marzo
de 2013) 1436:9-1437:13 (Contrainterrogatorio de Damonte) (donde se le pregunta si la celda en cuestion se
empled en otros cédculos); Damonte |1, parrafo 163 (RER-5) (donde reconoce que las formulas de Excel
pueden verificarse por medio de la funcién “Trace Dependents’); Acta (5 de marzo de 2013) 1436:3-8
(Contrainterrogatorio de Damonte) (donde demuestra que, al aplicar la funcién “Trace Dependents’ ala celda
K1171, aparecen indicadores en la celda K1171 que refieren alas celdas vecinas M1171, N1171 y O1171, que
calculan los precios de referencia de Panama, Nicaragua y Ecuador (Quito), respectivamente). Ademéds, a
clicar en las celdas M1171, N1171 y 01171, aparecen férmulas que remiten, como es de esperar, a la celda
K1171. Asimismo, a aplicar lafuncion “Trace Dependents’ alas celdas M1171, N1171 y O1171 se confirma
gue cada una de €ellas, a su vez, se utiliza en otros calculos del modelo de Sigla.

9 Acta (5 de marzo de 2013) 1368:10-16, 1371:21-1372:3, 1378:16-1379:8 (Contrainterrogatorio de Barrera).

8% spreadsheet Compare es un programa que compara el contenido de planillas de calculo de Excel, incluidas

formulas, vaores, vinculos y otros detalles. Ver BASIC TASKS IN SPREADSHEET COMPARE, disponible en
http: //office.mi crosoft.com/en-us/support/basi c-tasks-in-database-compar e-HA102834118.aspx.
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archivo que contiene una diferencia que no incide en las cifras finalesdel VNRy e VAD®™. La
Demandada ha tenido mucho tiempo para revisar la version del modelo de la Demandante desde
gue lo recibio junto con e Memoria de la Demandante del 23 de septiembre de 2011, y para

plantear cualquier inquietud antes de la Audiencia®®

. Sin embargo, la Demandada no expuso sus
presuntas preocupaciones sino después del interrogatorio del Sr. Giacchino, €l autor del modelo,
a quien de ese modo privé de la oportunidad de responder. Por lo tanto, las aegaciones

extemporaneas e infundadas de |la Demandada acerca del Anexo C-564 deben rechazarse.

159. Como lo reflgja el expediente y lo confirmaron los testimonios prestados en la
Audiencia, los actos de la CNEE a desconocer las decisiones de la Comisiéon Pericial y €
estudio del VAD corregido de Bates White del 28 de julio de 2008 no demuestran ser una mera
aplicacion errada o una interpretacion incorrecta de la ley por parte de un ente regulatorio que

al®®. Por e contrario, los actos

actla de buena fe, como Guatemala quiere hacerle creer a Tribun
adoptados por la CNEE durante la revision tarifaria de 2008-2013 de EEGSA son actos de un
organismo regulatorio que, desde el principio de larevision tarifaria de EEGSA, estaba decidido
a eliminar 1o que percibia que eran supuestas “distorsiones historicas del VAD”, incorporando

depreciacion acumulada en el célculo del VAD de EEGSA y disminuyendo su VNR por otros

8% E| archivo “Costos_Contratas y_Serviciosxls’. Laversion del archivo en poder de la Demandante contiene

columnas adicionales con referencias de costos. No obstante, |las cifras de costos utilizadas para el calculo del
VNR en las versiones del archivo de la Demandante y de la Demandada son idénticas. Ver modelo de Bates
White del 28 de julio de 2008 entregado a la CNEE, archivo “Costos Contratas y_Servicios.xIs’, pestafia
“Lista Costos Contratas’, columna Z intitulada “ Costo Unitario Adoptado en US$ 29-12-06" (C-564) (donde
se indican las cifras de costos adoptadas en €l modelo); comparar con la versién del modelo de la Demandada,
carpeta “INFORME EVAD”, subcarpeta “Modelo 4", archivo “Costos Contratas y_Serviciosxls’, pestafia
“Lista Costos Contratas’, columna Z intitulada “Costo Unitarios en US$ 29-12-06" (R-182) (donde se
expresan las mismas cifras de costos empleadas en € modelo que en la versién de la Demandante de ese
anexo).

892 | a aseveracion de la Demandada en la Audiencia de que recién obtuvo el modelo en mayo de 2012 es

incorrecta. Ver Acta (5 de marzo de 2013) 1380:14-17 (Contrainterrogatorio de Barrera) (los abogados de la
Demandada sostienen que “[€]l modelo que estamos revisando ahora con las fechas de modificacion después
del 28 de julio fue presentado por la Demandante en este arbitraje en mayo de 2012"); id. pagina 1380:19-22
(Contrainterrogatorio de Barrera) (los abogados de la Demandada aseguran que “no planteamos este tema
antes porque [...] no lo habiamos visto antes’). El modelo presentado como Anexo C-564 de la Réplica de la
Demandante de mayo de 2012 es idéntico al modelo presentado como Anexo C-265 del Memoria de la
Demandante de septiembre de 2011, incluida la informacién referida a la “Fecha Modificada’ de 2011; la
Unica diferencia entre ambos anexos es que € Anexo C-564 se presenta como un archivo comprimido o
“zipeado” para preservar los vinculos del modelo cuando se lo copia entre ordenadores o carpetas.

693 \er, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 280:9-281:4 (Apertura de la Demandada); Duplica, parrafos
12-14; Memoria de Contestacion, parrafos 29, 52-78, 113-128.
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medios ilegitimos”™. Si bien la CNEE en primer lugar intent lograr ese resultado mediante la
manipulacién del proceso de revision tarifaria, por medio de los TdR de EEGSA y luego por
medio de la Comision Pericial, cuando dicho proceso no le dio € resultado predeterminado que
pretendia, la CNEE simplemente ignor6 |os principios fundamental es de su régimen regulatorio e
impuso unilateralmente a EEGSA su propio VAD considerablemente reducido®®. Los actos de la
CNEE en ese caso no estuvieron motivados por ninguna interpretacién de buenafe delaley, sino
por el objetivo de la CNEE de imponer un VAD bajo para obtener un beneficio politico®®. Es
por esa razén que la publicacién por parte de la CNEE de las nuevas tarifas de EEGSA fue

aclamada por e Presidente de Guatemala como un “logro”®”’

significativo y que la CNEE
incluyé en su memoria anual de 2008 articulos periodisticos en los que se menciona la

disminucion del 25 por ciento de las tarifas de electricidad de EEGSA®®.

%% \/er supra Secciones I11.A.3-4.
%% Ver id.

6% ver id.; Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion de la Methodologia del Calculo Tarifario
en Guatemala de abril de 2010, pagina 47 (donde se destaca que el VAD impuesto a EEGSA en 2008
garantizaque “¢el usuario pagalo que debe de pagar”.) (C-348).

897 Gscar 1smatul, Colom enlista logros de la semana de fecha 25 de agosto de 2008 (C-604).

%% Memoria de Labores de la CNEE, Tarifa de energia baja hasta 25% de abril de 2009, pégina 20 (“En un
afo, latarifa de energia eléctrica ha reportado una baja de hasta 25 por ciento para los usuarios de EEGSA”.)
(C-327). A pesar de que €l Gobierno pregoné la supuesta reduccion del 25 por ciento para obtener un rédito
politico, en realidad, las facturas de electricidad de la mayoria de los clientes disminuyeron en un porcentaje
inferior. Ver, por gemplo, modelo de Sigla, carpeta“EEGSA Archivos de Soporte Jul08”, subcarpeta “EEGSA
Etapa | - Cuadro Tarifario”, archivo “Cuadro Tarifario EEGSA 3ljul.gjust.xIs’, pestafia “Cuadro Tarifario”
(donde se muestra que el cargo mensual por electricidad de un usuario residencial con un consumo de 50 kW
por mesy elegible paralatarifa social habria disminuido de Qz 77,50 en julio de 2008 a Qz 71,15 en agosto de
2008, es decir, una reduccion de aproximadamente un 8,2 por ciento) (C-589); id. (donde se muestra que €l
cargo mensua por electricidad de un usuario residencial con un consumo de 700 kW por mes y no elegible
para la tarifa socia habria aumentado de Qz 1.157,41 en julio de 2008 a Qz 1.185,35 en agosto de 2008, es
decir, un aumento de aproximadamente un 2,4 por ciento). Si asumimos que el estudio de Bates White se
hubiera utilizado parafijar e VAD de EEGSA, y que la CNEE hubiera empleado Ia misma formula de disefio
de tarifas para establecer |las tarifas eléctricas, €l cargo mensual por electricidad de un usuario residencial con
un consumo de 50 kW por mesy elegible paralatarifasocia habria aumentado de Qz 77,50 en julio de 2008 a
Qz 88,05 en agosto de 2008, esto es, un aumento de aproximadamente un 13,6 por ciento, mientras que €
cargo mensua por electricidad de un usuario residencial con un consumo de 700 kW por mesy no elegible
para latarifa social habria aumentado de Qz 1.157,41 a Qz 1.184,43, un aumento de aproximadamente un 2,3
por ciento. Ver Informe Etapa E de Bates White de fecha 28 de julio de 2008, pagina 175, 189 (C-263). La
CNEE podria haber reasignado ese costo de varias maneras durante e proceso de disefio de tarifas. Por
gjemplo, a pesar del aumento en € VAD de EEGSA en 2003 de US$ 70 millones (que correspondian a VAD
de 1998 gjustado durante el periodo quinquenal y vigente & mes anterior a que se hiciera efectivo el VAD de
2003) a US$ 110 millones, las tarifas el éctricas de los usuarios residenciales elegibles para latarifa social no se
modificaron y disminuyeron en el caso de los usuarios residenciales no elegibles para la tarifa social debido a
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160. Las justificaciones cambiantes y post-hoc de Guatemala de las medidas de la
CNEE por las cuales se corrompio €l proceso de revision tarifaria subrayan el carécter arbitrario
de dichas medidas. Como se indicd anteriormente, a pesar de gque la Gerencia Juridica de la
CNEE iniciamente habia justificado la decision de esta Ultima de aprobar €l estudio del VAD de
Sigla en funcién del Articulo 99 del RLGE®®, la CNEE, ante los tribunales de Guatemala,
abandon6 esa postura y sostuvo que los pronunciamientos de la Comision Pericia no eran
vinculantes y que el modificado Articulo 98 del RLGE le permitia aprobar su propio estudio del
VAD®™®. Sin embargo, e argumento de Guatemala ante la justicia guatemalteca y en este
arbitrgje de que las resoluciones de la Comisién Pericial no revisten caracter vinculante es
incongruente no solo con las declaraciones especificas que efectud a potenciales inversores en
EEGSA, incluido el grupo empresario TECO®™, y a su propia Corte de Constitucionaidad®?, y

613
S

con los documentos contemporaneos recibidos de sus peritos’™™, sino también con sus propios

actos en este caso.

161. Como ya se sefia6, Guatemala no habria hecho cuanto estuvo a su acance para
influenciar el proceso de la Comision Pericial (promulgando € Articulo 98 bis del RLGE y
manteniendo una serie de comunicaciones ex parte con € Sr. Riubrugent, entre otras cosas) si 1os
pronunciamientos de la Comision Pericia fueran meramente consultivos y pudieran ser
ignorados por la CNEE®. De manera similar, la aseveracion de la Demandada de que la tnica

gue la CNEE traslado6 todo € aumento a los consumidores industriales. Ver Informe Etapa G de NERA de
fecha 30 de julio de 2003, Tablas 1, 2, paginas 19-20 (C-77); ver también Modelo de NERA entregado ala
CNEE de fecha 31 de julio de 2003, archivo “MODELO AJUSTE Y TARIFAS aternativa 110 MM xIs”,
pestaiia “ COMPARA", celdas B63 a F69, donde se indican las tarifas de punta, y celdas B75 a F81, donde se
muestran las tarifas fuera de punta (C-70).

699 Ver supra Seccion 111.B.2; Dictamenes de la Gerencia Juridica de la CNEE N.° G}DICTAMEN-1287 y
GJDICTAMEN-1288, Pliego de Base de Tarifas Sociales de EEGSA y Pliego de Base de Tarifas No Sociales
de EEGSA, de fecha 29 dejulio de 2008, paginas 5y 9-10 (C-503).

810 v/er supra Seccion 111.B.2; Resolucion de la Corte de Constitucionalidad del Amparo C2-2008-7964 de
fecha 18 de noviembre de 2009, pagina 14 (C-331).

®11 Memorandum de Venta (C-29).
®12 Contestacion de la CNEE ala Inconstitucionalidad 1782-2003 de fecha 10 de noviembre de 2003 (C-81).

®13 \er, por ejemplo, Carta de Maria Bonilla @ MEM, de fecha 31 de mayo de 2012, pagina 1 (C-618);
Informe de Sigla de Soporte para el Representante de la CNEE ante la Comisién Pericial, de fecha 27 de mayo
de 2008, pagina 2 (C-494); Cartade |. Coral Martinez ala CNEE, de fecha 31 de agosto de 2002, paginas 1-2
(C-446).

614 \er supra Secciones I11.C.3-4.
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funcion de la Comision Pericial consistia en determinar si el estudio del VAD de Bates White del
5 de mayo de 2008 cumplia plenamente con los TdR es desmentida por la prueba documental ®™.
Como ya se mencion0, jamés se puso en duda el hecho de que Bates White se habia fundado en
el Articulo 1.10 para apartarse de los TdR, que es la circunstancia que originé las discrepancias
sometidas a la resolucion de la Comisién Pericia®®. Como lo observé la propia Comision
Pericial en su Informe, “[tlodo apartamiento, por definicién, supone un desvio de los
lineamientos de los TdR”®Y. Asimismo, si la afirmacién de la Demandada fuera correcta, las
comunicaciones ex parte de la CNEE con e Sr. Riubrugent durante el proceso de la Comisién
Pericial se habrian centrado en identificar los apartamientos de Bates White de los TdR en lugar
de en la defensa de las posturas de la CNEE sobre las discrepancias, incluida su formula
inadecuada del FRC, dentro de la Comision Pericial®®. Larevisiony el andlisis de la CNEE del
Informe de la Comisién Pericial también habrian puesto la atencion en el cumplimiento de los
TdR por parte de EEGSA y no en el efecto cuantitativo de aplicar los pronunciamientos de la
Comision Pericial a estudio del VAD de Sigla®™. Como lo demuestran las pruebas, la CNEE, al
igual que EEGSA, entendio que las resoluciones de la Comision Pericial sobre las discrepancias
serian vinculantes para ambas partes, y Unicamente modificé su postura luego de determinar que
la aplicacion de los pronunciamientos de la Comision Pericia aumentaria de manera
considerableel VNR Yy el VAD de EEGSA.

162. Por su parte, la alegacion de Guatemala de que la Comision Pericial solo emite

una opinién consultiva y no vinculante a ser considerada por la CNEE a la hora de fijar

620
a

unilateralmente el VAD vy las tarifas del distribuidor esilogica™”. En la Audiencia, los peritos de

®15 Ver supra péarrafo 146; Acta (21 de enero de 2013) 225:13-16 (Apertura de la Demandada); Acta (4 de
marzo de 2013) 1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller); Acta (4 de marzo de 2013) 1265:3-8
(Pregunta del Tribunal a Aguilar).

816 \er supra pérrafos 121-129.

87 Informe de la CP, péagina 13 (C-246).

618 \/er supra Seccion 111.C.4.

619 Andlisis Dictamen Comisién Pericial (sin fecha), pagina9 (C-547).

620 \er, por ejemplo, Acta (21 de enero de 2013) 242:4-6 (Apertura de la Demandada) (donde aduce que la
decisién de la Comision Pericial “es un pronunciamiento pericial que da sustento, asistencia, auxilio a poder
regulatorio, a la instancia de decision™); Acta (21 de enero de 2013) 272:15-20 (Apertura de la Demandada)
(donde alega que la promulgacion del Articulo 98 bis del RLGE era necesaria porgue € sistema depende de
gue se cuente con una Comision Pericial “que pueda ayudar a la CNEE”); ver también Acta (4 de marzo de
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derecho guatemalteco de ambas partes coincidieron en que la CNEE esta facultada en virtud del
Articulo 5 de la LGE para contratar consultores que la asistan en e proceso de revisiéon

a®*. Como lo sugirié la pregunta del Tribunal®%?, dado que no se discute que la CNEE

tarifari
puede contratar consultores, no habria motivos para que €l distribuidor participe en la
designacion y financiamiento de una Comision Pericial congtituida de conformidad con lo
dispuesto en el Articulo 75 de la LGE®* si € rol de la Comisién Pericia no difiriera en nada de
la labor de cualquier otro consultor contratado por la propia CNEE en virtud del Articulo 5 de la

LGE.

163. Lainvocacion post-hoc de la Demandada del reformado Articulo 98 del RLGE en
relacién con los actos de la CNEE también es manifiestamente arbitraria y ostensiblemente
injusta, toda vez que socava la finalidad misma de la LGE y e RLGE, que consistia en

24 Como se analizd anteriormente,

despolitizar el proceso para lafijacion de las tarifas eléctricas’®
la prueba testimonial y documental deja en claro que, antes de la sancién de la LGE, las tarifas
de electricidad se fijaban en funcién de consideraciones politicas’® y que la LGE y e RLGE
despolitizaron el proceso a disponer que debian calcularse sobre la base de consideraciones de
indole técnica'y econdémica; que el consultor del distribuidor debia preparar el estudio del VAD;
gue e papel de la CNEE se limitaba a formular observaciones sobre dicho estudio y que las
controversias debian ser resueltas por una Comision Pericial independiente integrada por peritos

técnicos designados por las partes”?®. El testimonio del Sr. Colom de que su declaracion anterior

2013) 1265:9-13 (donde declara que, si media un pronunciamiento de la Comision Pericial, “lo puede ignorar
porque es unainformacion técnicala que emite la Comisién Pericia™) (Preguntadel Tribunal a Aguilar).

21| GE, Art. 5 (“La Comisién podra requerir de la asesoria profesional, consultorias y expertajes que se

requieren para sus funciones’.) (C-17); Acta (4 de marzo de 2013) 1271:10-1275:6 (Pregunta del Tribunal a
Perito Legal).

622 Acta (4 de marzo de 2013) 1271:10-1275:6 (Preguntadel Tribunal al Perito Legal).

23 | GE, Art. 75 (C-17); RLGE, Art. 98 (“De persistir discrepancias entre la Comision y el Distribuidor, se
seguira el procedimiento estipulado en €l articulo 75 delaLey. El costo de contratacidn del tercer integrante de
laComision Pericial serécubierto por laComision y el Distribuidor por partesiguales’.) (C-21).

624 \fer supra Secciénes11.A.1-2.

625 \/er, por gemplo, Acta (4 de marzo de 2013) 1157:1-3 (Alegria Direct); Acta (4 de marzo de 2013)
1220:22-1222:12 (Contrainterrogatorio de Aguilar); Alegriall, parrafos 2 (CER-3); Alegrial, parrafos 10-12,
14 (CER-1).

626 \/er supra Secciones 111.A.1-2; ver también Acta (4 de marzo de 2013) 1157:21-1160:11 (Interrogatorio de
Alegria); Alegrial, parrafos 30-31 (CER-1).
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de que € proceso de revision tarifaria era “ especialmente sensible” hacia referencia a la presion
politica ala que los distribuidores sometian a Gobierno®’ es totalmente infundado y no condice
con las pruebas. Como observé el Tribunal, cuesta comprender como es que la CNEE podia ser
“independiente” si es una entidad gubernamental y no es auténoma’?. El objeto de laLGE y el
RL GE tampoco podia cumplirse si la CNEE imponiaa EEGSA un VAD calculado por su propio
consultor, mientras no solo se le negaba a EEGSA la oportunidad de comentar dicho estudio,
sino que, como e Sr. Colom atestigud, el consultor de la CNEE estaba obligado a aceptar, sin
objeciones, los TdR completos de la CNEE y a incorporar cada una de |as observaciones de esta
dltima al estudio del VAD, aun cuando fueran incompatibles con e marco regulatorio®. Insistir
en que un estudio preparado en esas circunstancias es “independiente” es despojar a término de
todo significado.

164. En sintesis, los actos adoptados por Guatemala durante la revision tarifaria de
2008-2013 de EEGSA con miras a manipular y controlar su resultado, o que culminé con su
decision de imponer a EEGSA su propio VAD irrazonablemente bajo, reflggan un repudio
deliberado e intencional del marco legal y regulatorio por un motivo oculto y, por ende,
configuran un trato evidentemente arbitrario de parte de Guatemala en violacion del Articulo
10.5.1 del CAFTA-RD.

V. DANOS

165. Como se confirmo en la Audiencia, |os peritos de las partes concuerdan en que los
dafios deberian calcularse como la diferencia entre €l valor real de EEGSA vy el vaor que habria

tenido de no haber sido por los incumplimientos de la Demandada (esto es, €l valor contraféctico

627 Acta (4 de marzo de 2013) 1088:18-1089:16 (Contrainterrogatorio de Colom).
628 Acta (4 de marzo de 2013) 985:18-986:2 (Pregunta del Tribunal aMoller).

629 Acta (4 de marzo de 2013) 1145:1-5 (Contrainterrogatorio de Colom). La afirmacién de la Demandada de
gue Sigla “no era una consultora de la CNEE” y de que no era un “consultor plenamente de la CNEE” porque
era una de las firmas que habia sido precalificada por la CNEE y habia trabajado para EEGSA es incorrecta.
Ver Acta (21 de enero de 2013) 325:5-14 (Apertura de la Demandada). Sigla fue Unicamente contratada por la
CNEE para que preparara un estudio del VAD paradelo que EEGSA no tuvo oportunidad de revisar ni
comentar, y Sigla modifico su estudio seguin las instrucciones de la CNEE; en estas circunstancias, es evidente
que Siglaeraun consultor de laCNEE y pertenecia plenamente ala CNEE.
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de EEGSA)®*®. También esta fuera de discusién que las conclusiones de las partes en lo que
respecta a valor real de EEGSA no difieren significativamente y, por consiguiente, no tienen
ningln impacto mayor en e célculo de dafios®™. En realidad, la diferencia esencial en la
determinacion de dafios de las partes estriba en su célculo del valor contrafactico de EEGSA®,
El testimonio del perito de la Demandada en la Audiencia confirmd que la Demandada omitio
efectuar una adecuada valoracion contrafactica. El hecho de que el célculo de la Demandada del
valor contrafactico de EEGSA es erroneo también quedd constatado por €l relato de otros tantos
testigos y peritos. Por Ultimo, toda desavenencia en torno a la tasa de interés adecuada se ha
disipado y, de hecho, € perito de la Demandada aval6 una tasa de interés méas alta que la
postulada por € perito de la Demandante en sus informes escritos con la cual 1a Demandante y

su perito no manifiestan ningiin desacuerdo.

A. El valor real de EEGSA esta fuera de discusion

166. Como lo han reconocido ambos peritos, no existe ninguna diferencia sustancial en
sus célculos del valor de EEGSA en el escenario real®. Especificamente, como lo sintetizo el
Sr. Kaczmarek en la Audiencia, se registra una diferencia de US$ 18 millones entre € calculo de
la Demandante y el de la Demandada del flujo de efectivo histérico real de EEGSA entre €
momento en e que se impuso e VAD inferior de Sigla y la fecha en la que DECA 1l fue
vendida, lo que representa una diferencia de aproximadamente US$ 4 millones en sus respectivos

célculos de dafios®™. Como también se sefidé en la Audiencia, e valor rea del capita de

830 \/er Abdala I, parrafo 25 (“[Navigant] estima los supuestos dafios a la Demandante mediante |a diferencia
entre un escenario contra-factico y uno real. La diferencia entre ambos (i.e., contra-factico menos real)
representa el presunto dafio econdémico sufrido por TGH. La metodologia para calcular dafios por diferencia
entre estos dos escenarios es estandar y apropiada paraeste caso. . . .") (RER-1).

83! Abdala Il, parrafo 2 (“No existen mayores diferencias con NCI [Navigant] en la valuacién de EEGSA en el
escenario real”.) (RER-4); Presentacién en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.° 13 (donde indica que
“no existe ninguna diferencia sustancia en la estimacion de los flujos reales de efectivo y el valor real”).

832 \/er Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.© 12.

633 Abdala |l parrafo 2 (“No existen mayores diferencias con NCI [Navigant] en la valuacion de EEGSA en el
escenario real”) (RER-4); Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.° 13 (“[N]o existe
ninguna diferencia sustancial en la estimacion de los flujosreales de efectivoy €l valor real”); Daplica, parrafo
496 (“Ambas partes coinciden préacticamente en cudl es el valor real . . . . Por lo tanto, la cuestion a considerar
eslarazén por la cual existen diferencias en €l escenario contra-factico).

83 Acta (5 de marzo de 2013) 1496:8-10 (Interrogatorio de Kaczmarek); Presentacion en Interrogatorio de
Kaczmarek, DiagpositivasN.° 12 & 13.
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EEGSA seguiin la Demandante se encuentra dentro del rango calculado por € Dr. Abdala, y la
Demandada no ha expuesto motivos para aceptar una cifra distinta dentro de ese rango®.

167. En la Audiencia, varias preguntas estuvieron vinculadas a los calculos del valor
real de EEGSA por parte de los peritos. En aras de la integridad y claridad del expediente, la
Demandante responde a esas preguntas a continuacion, al tiempo que enfatiza que estas
cuestiones no explican las diferencias entre los célculos de dafios de las partes. Como se indico,
esa discrepancia es atribuible a los céalculos considerablemente disimiles del valor contraféctico
de EEGSA por los peritos de las partes, y no a valor real de EEGSA.

168. En primer lugar, en lo que atafie a las pruebas del valor de EEGSA en la venta a
EPM (que solo es relevante a efectos de determinar e valor real de EEGSA)®®, el perito de la
Demandada, utilizando informacion de los estados contables de DECA 11, asigné a EEGSA una
determinada parte del precio de venta de DECA 11. Por medio de este enfoque, €l Dr. Abdala
calcul6 que el valor de empresa real de EEGSA oscilaba en un rango de entre US$ 518 millones
y US$ 582 millones™”. Utilizando los tres enfoques de valoracién aceptados, a saber, e método
de FED, de compariias publicas comparables y de transacciones comparables, €l Sr. Kaczmarek
calcul6 e valor real de EEGSA en US$ 562 millones™®, en el extremo superior del rango del Dr.
Abdala (donde cuanto mayor es el valor real de EEGSA, menor es el monto de dafios de la
Demandante). Debido a que laventaa EPM tuvo por objeto al holding DECA |1,y no a EEGSA,
el Sr. Kaczmarek no valué a EEGSA en funcion de esa venta sino que, por el contrario, empled
el precio de venta como pardmetro de razonabilidad de las conclusiones de su valoracion®®. A tal
fin, llevé a cabo un gercicio similar a efectuado por € Dr. Abdala, y Ilegé ala conclusion de
que el valor de EEGSA era de US$ 498 millones, sobre la base de la venta a EPM®®. Dicho

monto se encontraba dentro de un 5 por ciento del valor calculado por e Sr. Kaczmarek

6% Acta (5 de marzo de 2013) 1496:15-22 (Interrogatorio de Kaczmarek).

8% Carta del Tribunal alas partes de fecha 11 de marzo de 2013 (solicitando “[p]rueba del valor de EEGSA en
laventaa[EPM]").

87 Abdalall, parrafo 32 (RER-4); Abdalal, parrafo 83 (RER-1).

638 K aczmarek 11, parrafo 135 (CER-5).

839 4., parrafos 134-135; Kaczmarek |, parrafos 240-241 (CER-2).

640 K aczmarek |1, parrafo 135 (CER-5); Kaczmarek |, parrafos 240-241 (CER-2).
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mediante sus tres métodos de valuacién y, por ende, sirvid para validar sus conclusiones de
valoracion®. Si bien ese monto es menor y se encuentra fuera del rango de valores calculado
por €l Dr. Abdala, ello es irrelevante porgque e Sr. Kaczmarek solo utilizo el precio de venta a
EPM para confirmar sus conclusiones de valuacion derivadas de los tres enfoques y empleo la
suma de US$ 562 millones que obtuvo de esos enfoques como valor real de EEGSA en su

cédlculo de darios.

169. En segundo lugar, a la hora de determinar € valor real de EEGSA, todas las
partes asumieron que la CNEE continuaria calculando € VAD de EEGSA en funcion de un
VNR que se ha depreciado en un 50 por ciento, como |lo habia hecho en 2008, cuando fijo €l
VAD de EEGSA fundandose en € estudio de Sigla. En su andlisis de FED, e Sr. Kaczmarek
anticipo € flujo de efectivo de EEGSA a diez afios, y luego asigné un valor final a EEGSA a
partir de ese punto en e tiempo®*. Ello condice con la metodol ogia de valuacion estandar®. Al
preparar su Opinion de Justicia, Citibank igualmente pronosticd € flujo de cga futuro de
EEGSA a diez afios en su andlisis de FED®*. Cabe aclarar que en su andlisis de FED € Sr.

Kaczmarek no supuso que “latarifa, tal como habia sido establecida en el 2008, se mantendria

841 Kaczmarek |, parrafos 240-241 (CER-2).
%2 d., parrafo 197.

843 Ver, por gemplo, Acta (5 de marzo de 2013) 1532:12-14 (Pregunta del Tribunal a Abdala) (“No estoy en
desacuerdo con la idea de que debido a que tenemos un horizonte temporal tan alto, uno podria utilizar el
modelo de la perpetuidad. No estoy en desacuerdo con eso”.); Shannon P. Pratt & AlinaV. Niculita, VALUING
A BUSINESS, THE ANALYSIS AND APPRAISAL OF CLOSELY HELD COMPANIES (McGraw-Hill 5" ed.), pagina 3
(donde se explica que en “el modelo basico de ganancias econdmicas descontadas, [existen] proyecciones
especificas de ganancias econémicas [ ] durante €l periodo de la inversion. Sin embargo, en la préctica, son
muy pocas las inversiones respecto de las cuales se pueden efectuar proyecciones confiables durante la vida
completa de lainversidn. Las variaciones del modelo reflejan esta limitacidn. La variacion de etapas mdltiples
del modelo de ganancias econdmicas descontadas mas comun es un modelo de dos etapas que proyecta las
ganancias econdmicas durante una cantidad finita de periodos, por lo general, durante un ciclo comercial de
entre 3 y 10 afios, y luego asume un valor final a término del periodo de proyeccion finito”) (énfasis en
original) (C-626); Tim Koller et al., VALUATION: MEASURING AND MANAGING THE VALUE OF COMPANIES
(Wiley 5" ed.), pagina 4 (“En general, recomendamos utilizar un periodo de prondstico explicito de 10 a 15
anos. ...") (C-627). Sejustificala presentacion de nuevas pruebas sobre este punto dado que responden a una
preguntadel Tribunal. Ver Acta (22 de enero de 2013) 403:1-15 (Pregunta del Tribunal).

8% Opinién de Justicia de Citibank de fecha 14 de octubre de 2010, pagina 5 (que para la redlizacion de su
andlisis de FED, proyect6 €l VAD de EEGSA hasta €l 2018 en funcién de documentacion financiera de DECA
I1'y luego calcul6 un valor final de EEGSA sobre la base de multiplos de EBITDA de compafiias comparables,
descontado alafechadel andlisis alatasade WACC) (C-531).
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igual para futuros periodos tarifarios’®®. Al contrario, al proyectar los flujos de efectivo de
EEGSA hasta € afio 2018, el Sr. Kaczmarek tuvo en cuenta la inflacion probable en los costos
de materiales y otros costos, la ampliacion de la red y una capacidad decreciente para seguir
reduciendo las pérdidas de electricidad, todo o cual incidiriaen e VNR de EEGSA y su VAD
resultante®®. Asi, el Sr. Kaczmarek calculé que el VNR 'y el VAD de EEGSA en 2018 serfan de
US$ 1.863 millones y US$ 321 millones, respectivamente, en comparacion con el VNR y el
VAD de EEGSA en 2008 de US$ 1.102 millones y US$ 240 millones, respectivamente®’.

170. Lo que @ Sr. Kaczmarek, al igual que la Demandada, EPM y Citibank, supuso
que no cambiaria fue la nueva interpretacion de la Demandada de la LGE y el RLGE, segun la
cual calcula el VAD del distribuidor a partir de un VNR depreciado en un 50 por ciento®®, Se
tratd de una presuncién absolutamente razonable, dado que a lo largo de este procedimiento la
Demandada ha insistido en que laley en Guatemala exige que el VAD se calcule de ese modo y,
por lo tanto, hubiera sido irrazonable que e Sr. Kaczmarek asumiera que la Demandada actuaria
de manera incoherente con dichas declaraciones (lo que debilita su postura en este arbitrgje) y en
adelante calcularia el VAD de EEGSA sobre un VNR no depreciado®. La razonabilidad de

dicha presuncion queda incluso corroborada por las pruebas. los Términos de Referencia parala

845 Ver Carta del Tribuna a las Partes de fecha 11 de marzo de 2013 (donde se le pregunta si es “correcto
suponer para los fines de evalucion de las pérdidas que € arancel de 2008-2013 se mantendra en su lugar para
siempre? Si no es asi, cuales son las consequencias sobre la demanda de TECO?"); Acta (22 de enero de 2013)
402:22-403:15 (Pregunta del Tribunal) (se citael documento R-133).

6% Kaczmarek |, pérrafos 161-181 (donde explica que proyecté el VNR de EEGSA en funcién, entre otras
cosas, del crecimiento implicito de la red determinado en los estudios del VAD de Siglay Bates White para el
periodo posterior a 2013, por lo que asume que la red creceria entre un 2 y un 3 por ciento por afo; que “se
proyecté que los consumidores de baja tension crecerian a la tasa promedio prevista durante los Ultimos dos
afos del Tercer Periodo Tarifario, mientras que se proyecté que la cantidad de clientes de media tensiéon
permaneceria estable”; que los costos de mantenimiento y administracion de la red aumentarian a la tasa de
inflacion prevista y a la misma tasa que la proyeccién de consumo de energia y crecimiento de clientes,
respectivamente; que las pérdidas de energia continuarian disminuyendo hasta €l afio 2013 a un cuarto de la
tasa promedio registrada desde 2004 hasta 2010 y que, luego de 2013, las pérdidas de energia se mantendrian
constantes; y que los gastos de capital de mantenimiento aumentarian a la misma tasa que los gastos de capital
de expansion) (CER-2); Memorial, parrafos 288-293.

847 Kaczmarek 11, Apéndice 3.B (CER-5). El VNR de 2008 se muestra en la entrada “VNR (excluyendo
donaciones)”, mientras que & VNR de 2018 es igual a VNR indicado en la entrada “VNR (excluyendo
donaciones)” multiplicado por €l factor de gjuste por inflacion de 1,31 para € 2018. Ver id., Apéndice 3.B,
pagina 10. Los VAD de 2008 y 2018 se muestran en laentrada“VAD Total Ajustado por Inflacion”. Ver id.
548 Acta (5 de marzo de 2013) 1603:12-1604:1 (Pregunta del Tribunal a Kaczmarek).
649

Id.

~140-



revision tarifaria 2013-2018 de EEGSA incluyen la misma férmula del FRC que se incorporé en
los TR de EEGSA en enero de 2008, que, como ya se analizd, tuvo como resultado la

depreciacion de la base de capital de EEGSA en un 50 por ciento®.

171. De modo similar, € Sr. Kaczmarek asumié que en la revision tarifaria de 2013-
2018, la CNEE fijaria e VAD de EEGSA sobre la base de un VNR calculado de la misma
manera en la que Sigla habia calculado el VNR de EEGSA, y no como habia sido calculado por
Bates White, lo que originaria un marcado aumento del VNR en 2013. Una vez mas, no hubiera
tenido ningun sentido que & Sr. Kaczmarek asumiera otra cosa. De igual forma, EPM adopt6 las
mismas presunciones. En este sentido, la declaracion de EPM destacada por € Tribunal de que
“[c]ompramos en base a que el modelo tarifario y marco actuales son los que existen. Entonces
la suposicion es que la tarifa, tal como habia sido establecida en el 2008, se mantendria igual
para futuros perfodos tarifarios’®" se interpreta correctamente como una presuncién de que la
CNEE continuaria calculando € VAD sobre un VNR depreciado, y que calcularia el VNR de
EEGSA dentro del mismo rango de valores que habia empleado en larevision tarifaria de 2008-
2013. De manera similar, la Opinién de Justicia de Citibank, en la que se calcula que €l valor de
DECA Il se encuentra dentro del rango del precio de venta pagado por EPM, se basd en un
andlisis de FED efectuado para EEGSA, en e que Citibank, al igual que e Sr. Kaczmarek,
asumié que el VNR cambiaria con €l transcurso del tiempo para reflgjar 1a 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 e VNR no se modificaria radica mente®?,

172. Debido a que la Demandada calcul6 € valor rea de EEGSA basandose
Unicamente en el precio de venta a EPM®3, también adopté las mismas premisas generales que

80 Comparar Resolucién CNEE 161-2012 de fecha 23 de julio de 2012, pagina 27 (que contiene los Términos
de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA de 2013) (R-205) con la Resolucion CNEE 124-2007 de
enero de 2008, pagina 79 (gque contiene los Términos de Referencia para la revision tarifaria de EEGSA de
2008, modificados paraincorporar laférmulade FRC) (C-417).

% prensa Libre, No llevamos bandera, respetamos el arraigo de fecha 23 de octubre de 2010 (R-133); ver

también Acta (22 de enero de 2013) 403:8-12 (Preguntadel Tribunal).

%2 Opinién de Justicia de Citibank de fecha 14 de octubre de 2010, pagina 29 (“[E]n las provisiones se asume
gue la CNEE no implementa cambios en las tarifas de VAD de EEGSA en € préximo regjuste de 2013.”) (C-
531); id. pagina 31 (idem).

3 Abdalall, parrafo 32 (RER-4); Abdalal, parrafo 80 (RER-1).
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EPM, explicadas anteriormente. Ello explica como se tomé cuenta el VAD de 2008-2013 de
EEGSA, descripto como bajo por e CEO de EPM, a fijar el precio de venta de DECA 11,
Como lo relataron en la Audiencia los peritosy testigos de la Demandante y de la Demandada, el
valor de una companiia de distribucién se basa en sus flujos esperados de efectivo que, en € caso
de EEGSA, estén representados por e VAD®®. En razén de que el VAD de EEGSA se redujo
considerablemente en 2008, y debido a que todas las partes asumieron correctamente que el
VAD de EEGSA en adelante continuaria calculandose en funcion de una base de capital
depreciada, el valor de EEGSA disminuy6 (del mismo modo en que repunté cuando Guatemaa
implementd e régimen regulatorio del VNR en ocasién de la privatizacion, 1o que dio lugar a

6% Como lo comentd sucintamente la Sra.

ingresos muy superiores al valor de libro de EEGSA)
Callahan, “[EPM] adquiria bienes dafiados’®’ y, por consiguiente, pagaba un precio menor por

elos.

173. El testimonio del Dr. Abdala sobre estas cuestiones es engaioso. Al explicar que
habia calculado el valor real de EEGSA solo en funcion de pruebas referidas a precio de compra
pagado por EPM y que no habiarealizado un andlisis de FED, el Dr. Abdala subray6 que, de ese
modo, “no tengo que especular sobre cudl seria el resultado tarifario en 2013, por ejemplo. Como

usted dijo: puede ser diferente, puede ser mayor, puede ser menor. No lo sabemos’®®. Ello es

8% Ver Acta (22 de enero de 2013) 403:16-20 (Pregunta del Tribunal) (“ ¢Cémo la tarifa del 2008, que en esta
entrevista se menciona como que es baja, quiero saber como fue tomada en cuenta a establecer € precio de
venta a Energia de Medellin??’); Prensa Libre, No llevamos bandera, respetamos €l arraigo de fecha 23 de
octubre de 2010 (R-133).

855 K aczmarek |1, parrafo 188 (“Gran parte del valor pagado y recibido a través de la privatizacion de EEGSA

no fue por sus activos fisicos, pero por € derecho a construir una red y ganar una tasa de retorno sobre una
Empresa Modelo usando el VNR como la base de activos regulatorid’.) (CER-5); Acta (4 de marzo de 2013)
1002:12-18 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde confirma el testimonio prestado en el caso Iberdrola de
gue los inversores en compafias de distribucion eléctrica “no compran las lineas sino las tarifas’); Acta (4 de
marzo de 2013) 1004:5-16 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde testifica que las tarifas de EEGSA
impactarian directamente en el precio de compra de EEGSA); Acta (22 de enero de 2013) 551:12-14 (Pregunta
del Tribunal a Gillette) (donde declara que “[DECA estaba comprando] esencialmente un flujo de capita”);
Acta (22 de enero de 2013) 614:11-13 (Interrogatorio de Callgja) (donde explica que “&l marco legal del
establecimiento de tarifas erael valor delaempresa. . .."”).

8% \Ver Kaczmarek |, parrafo 62 (donde explica que la relacion valor empresa/ganancias antes de la deduccion

de intereses, impuestos y amortizaciones (VE/GADIIA) implicita en el precio de privatizacion era de 40x,
mientras que las empresas de servicios publicos reguladas, por lo general, se vallian en un rango de entre 6x y
10x) (CER-2).

857 Acta (22 de enero de 2013) 589:16-17 (Contrainterrogatorio de Callahan).
88 Acta (5 de marzo de 2013) 1604:15-18 (Preguntadel Tribunal a Abdala).
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capcioso, puesto que aun cuando no lo hubiera hecho expresamente, implicitamente € Dr.
Abdala adoptd presunciones acerca de las tarifas futuras de EEGSA con la finalidad de calcular
el valor de EEGSA en el escenario real. Si laventaa EPM hubierainvolucrado a EEGSA en vez
de a DECA |II, todas las partes simplemente podrian haber (y habrian) tomado esa cifra como
valor real de EEGSA®®. Sin embargo, debido a que DECA 11 fue el objeto de la venta, el Dr.
Abdala tuvo que suponer la proporcién del precio de venta atribuible a EEGSA vy, para €ello,
debié efectuar presunciones con respecto a los flujos futuros de efectivo de EEGSA®®. Eso es
exactamente |o que tanto EPM como Citibank hicieron a realizar su andlisis de FED para valuar
aEEGSA®®. El Dr. Abdala también tergiversd el testimonio del Sr. Kaczmarek al alegar que “no
ha[bia] razon para suponer que la brecha entre las tarifas que estamos modelando para el
[periodo] 2008-2013 deba prolongarse a perpetuidad . . .” %% Como se explicé anteriormente, ni
el Sr. Kaczmarek ni Citibank proyectaron las tarifas de EEGSA a perpetuidad: cada uno de ellos
proyect6 tarifas solo hasta el afio 2018, conforme a la regla seguida en las valuaciones”® y como
el mismo Dr. Abdalalo aval6°®, y luego fijé un valor final para EEGSA®®.

899 Kaczmarek 11, parrafo 134 (“Estamos de acuerdo con Compass Lexecon que la transaccion de DECA ||

debe ser considerada a determinar el valor real de EEGSA. Sin embargo, dado que DECA 1l contenia un
portfolio de compafiias, € precio pagado por EPM por DECA |1 no da un precio directamente observable de
EEGSA. Esto esta claramente reflgjado en el propio andlisis de Compass Lexecon de la transaccién de DECA
Il de la cual €ellos solo pudieron concluir que el precio que EPM pagd por EEGSA es de entre US$ 518,2
millones y US$ 582,2 millones en lugar a un monto definitivo”.) (CER-5); ver también Abdalal, nota 59 (“Se
entiende que la utilizacién de dicha transaccién [la venta a EPM] no se encuentra libre de subjetividades por
parte del valuador, ya que es necesario asignar una parte del precio de DECA |1 pagado por EPM al valor de
EEGSA”)).

%0 £| precio de venta de DECA 11 (incluida EEGSA) se baso en los flujos futuros de efectivo descontados al
costo de capital de lacomparia. Ver Kaczmarek |1, parrafo 182 (CER-5).

851 \er Opinién de Justicia de Citibank de fecha 14 de octubre de 2010 (C-531); Carta No Vinculante de Oferta
de EPM alberdrola de fecha 26 de julio de 2010 (R-126).

82 Acta (5 de marzo de 2013) 1605:2-5 (Preguntadel Tribunal a Abdala).
%83 \er supra, parrafo 169 n.643.

4 Acta (5 de marzo de 2013) 1532:12-14 (Pregunta del Tribunal a Abdala) (“No estoy en desacuerdo con la
idea de que debido a que tenemos un horizonte temporal tan alto, uno podria utilizar e modelo de la
perpetuidad. No estoy en desacuerdo con eso”.).

685 K aczmarek |, parrafo 197 (CER-2); Opinion de Justicia de Citibank de fecha 14 de octubre de 2010, pagina
15 (donde explica que paralarealizacion de su andlisis de FED, proyectd el VAD de EEGSA hasta el 2018 en
funcion de documentacion financiera de DECA 11 y luego calcul6 un valor final de EEGSA sobre la base de
multiplos de EBITDA de compafias comparables, descontado a la fecha del andlisis a la tasa de WACC) (C-
531).



174. En resumidas cuentas, a pesar de las distintas metodologias aplicadas por los
peritos de |as partes para calcular el valor de EEGSA en e escenario real®®, las conclusiones de
las partes son sustancialmente similares y no representan ninguna diferencia esencia en €l
célculo de dafios de TECO.

B. La valoracion contrafactica de la Demandada adolece de serias deficiencias
1. El perito de la Demandada no efectud una valoracion contrafactica
apropiada

175. S bien e perito de la Demandada reconocio en su informe que una valoracion
contrafactica apropiada requiere calcular € valor que EEGSA habria tenido, suponiendo que su
VAD se hubiera fijado sobre la base de todos |os pronunciamientos de la Comision Pericia®’, la
Demandada no llevé a cabo dicho andlisis. En la Audiencia, e Dr. Abdala hizo todo lo posible
para evitar reconocer esto, y més bien, intentd ocultar el hecho de que no calcul 6 los dafios de la
Demandante bajo € supuesto de que la Demandada hubiera incumplido el CAFTA-RD a no

observar los pronunciamientos de la Comision Pericia para establecer el VAD de EEGSA.

176. Asi, € Dr. Abdala declar6 que se le “solicité que supusiera que . . . la demandada
era responsable en € sentido de que el informe de SIGLA no deberia haber sido aprobado a
efectos de la tarifa. Y que en lugar de eso la tarifa deberia haber sido fijada segin . . . las
decisiones de la CP y también implementadas en forma plena por e ente regulador”®®. Solo tras
las reiteradas preguntas del Tribunal el Dr. Abdala admitio que no calcul 6 los dafios de TECO de

66 E| Sr. Kaczmarek calcul el valor de EEGSA en el escenario real por medio de los tres métodos de
valuacion aceptados, es decir, el método de FED, de compafiias plblicas comparables y de transacciones
comparables y, ponderando los resultados de esos enfoques de acuerdo con la confiabilidad de los datos
disponibles, confirmd la exactitud de su valuacion en relacion con € precio de venta que se obtuvo por DECA
I1. En contraste, el Dr. Abdala solamente se basd en €l precio de venta de DECA |1 para establecer el valor de
EEGSA en e escenario real. Ver Acta (5 de marzo de 2013) 1497:5-13 (Interrogatorio de Kaczmarek);
Kaczmarek |1, parrafos 132-135 (CER-5); Kaczmarek |, parrafos 17, 239-241 (CER-2); Abdala ll, parrafo 32
(RER-4); Abdala |, parrafo 80 (RER-1); Réplica, parrafos 302-303; Memorial, parrafo 285 (donde se explica
que e Sr. Kaczmarek emplea los mismos enfoques para € célculo de dafios en el escenario rea y en €
escenario contraféctico, con la Unica diferencia de que con respecto a periodo en el que se mide € flujo de
efectivo perdido en € escenario real no son necesarias las proyecciones porque se cuenta con informacion
financiera histérica).

87 Abdala I, parrafo 4(b) (RER-1); Acta del 5 de marzo de 2013, 1563:18-1564:18 (Contrainterrogatorio de
Abdala).

%8 Actadel 5 de marzo de 2013, 1527:22-1528:7 (Interrogatorio de Abdala).



esta manera, sSino que mas bien ignor6 la decisiéon de la Comision Pericia acercadel FRC y, en
cambio, utiliz6 la férmula del FRC del Sr. Damonte para calcular el valor contrafactico de
EEGSA:

P. ¢Entonces usted calculd los dafios de TECO suponiendo que
TECO tenia el derecho alas tarifas como si se hubiesen fijado de
acuerdo con la plena implementacién del informe de la Comision
Pericial incluyendo su decisién respecto de la FRC?

R. Muy bien, si. Pero con una salvedad, que en el caso particular
de la FRC, entendemos que la. . . formula matemdtica era
incorrecta.  Entonces introduje esa salvedad y dije que la
reguladora, la CNEE jamés habria aprobado aun s la
recomendacion de la comision habia sido utilizar otro factor aqui.
No lo debiera haber aprobado jamés porque hubiera sido incorrecto
desde un punto de vista regulatorio.

P. Pero para que haya una claridad diafana, en su cdculo de los
dafos no caculd6 los dafios de acuerdo con la plena
implementacion de las decisiones de la Comisién Pericia. Y
cuando yo digo plena es decir respetando a cada uno de esos
pronunciamientos, incluyendo sobre el FRC. ¢Es correcto?

R. Bueno, con esa interpretacion para mi la plenainterpretacion.

P. . . . [Por] la plena implementacion de las decisiones de la
Comision Pericial a decir eso, yo quiero decir completa cada
recomendaciéon incluyendo las que no le parecen a usted,
incluyendo la decision sobre la formula del FRC. O sea, usted no
calcul 6 los dafios de esa manera. ¢Verdad?

R. Bueno, se pueden calcular los dafios de forma muy facil [en mi
model 0] °®.

9 Acta del 5 de marzo de 2013, 1557:5-1560:18 (Contrainterrogatorio de Abdala). Cabe sefidar que el
modelo al que & Dr. Abdala hace referencia también es engafioso. Ver DAS-27, NCI ReportModel 23Sept
Corrected_24Jan2012. El modelo del Dr. Abdala contiene una pestafia denominada “Panel de Control” con
opciones para seleccionar distintas combinaciones de supuestos, incluyendo supuestos de VNR, FRC, y Gastos
de Capital. Sin embargo, si se seleccionan los supuestos de FRC y VNR de “NCI” o Navigant también se
modifican los supuestos de gastos de capital. Ademas, luego de seleccionar los supuestos de VNR, FRC y
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Como finamente confirmé € Dr. Abdala, “no reali[z4] € cédlculo de dafios utilizando la férmula

de FRC tal como lo recomendd la Comision Pericial . . "¢,

177. Y con respecto a su decision de utilizar el VNR del Sr. Damonte, en lugar del
VNR de Bates White, que habia incorporado todas las decisiones de la Comision Pericial, el Dr.
Abdala primero declard: “No estoy seguro de s [el Sr. Damonte incorporé todos los

1671

pronunciamientos de la Comision Pericial en su VNR] o0 no. [No lo s€]”°"", aunque més tarde

reconocié que “gabia] que en su informe e sefior Damonte afirmé que habia algunas

recomendaciones que no pudo implementar plenamente” %%,

178. El Sr. Damonte fue igualmente evasivo. Con respecto a su calculo del VAD, que
el Dr. Abdala utiliz para calcular los dafios de la Demandante, el Sr. Damonte declar6: “El
numero es 184 millones por afo [.Este es []]el valor del VAD, tomando en cuenta todos los
pronunciamientos de la Comision, en la cua hay algunos cambios que yo realmente no estoy de
acuerdo porgue contienen errores técnicos. [][A]pliqué estrictamente todo lo relevante [y [Jme

dio ese valor'®”

. Por lo tanto, seguin el Sr. Damonte, e pronunciamiento de la Comision Pericial
sobre la formula del FRC aparentemente contenia un “error técnico” y era irrelevante. Sin

embargo, claramente no se trat6 de un error técnico ni erairrelevante.

179. Tanto € Dr. Abdalacomo € Sr. Damonte intentaron justificar su usoy su célculo,
respectivamente, de un VNR distinto a VNR de Bates White sobre la base de que Bates White
supuestamente no habia implementado todas |as decisiones de la Comision Pericial en su estudio
modificado del VAD del 28 de julio de 2008°™. Sin embargo, tal como se confirmé en la

Gastos de Capital de Navigant, el modelo, de todos modos, no refleja el supuesto de gastos de capital de
Navigant. Por |o tanto, no es posible modificar solamente los supuestos de VNR y FRC en el modelo del Dr.
Abdala para que coincida con los supuestos de Navigant, contrariamente alo que sugiere el Dr. Abdala

670 Actadel 5 de marzo de 2013, 1560:22-1561:2 (Contrainterrogatorio de Abdala).
®1d., 1570:9-10.
®721d., 1571:12-14.

673 Actadel 5 de marzo de 2013, 1415:21-1416:4 (énfasis afiadido) (Interrogatorio de Damonte); ver también
Memorial de Contestacion de Demanda, parrafos 603, 617(a) (donde se sefiala que € Sr. Damonte solo tomo
en cuentalos pronunciamientos “posibles’ de la Comisién Pericid).

67 Actadel 5 de marzo de 2013, 1569:15-1570:1, 1570:11-1571:11 (Contrainterrogatorio de Abdala); Acta del
5 de marzo de 2013, 1412:22-1416:4 (Interrogatorio de Damonte); Presentacion en Interrogatorio de Damonte,
Diapositivas N.° 20-23; Abdala ll, parrafo 4 (“Ta como lo demuestra el experto Ing. Mario Damonte, el VNR
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Audienciay se explicé anteriormente, es innegable que la CNEE ni siquiera tuvo en cuenta €l
estudio del 28 de julio de Bates White cuando decidio fijar e VAD de EEGSA sobre la base del
estudio de Sigla®™. Por lo tanto, si la Demandada no hubiera incumplido sus obligaciones en
virtud del Tratado, habria fijado e VAD de EEGSA con base en €l estudio de Bates White, que,
por lo tanto, debe utilizarse para calcular €l valor de EEGSA en el escenario contrafactico. El Dr.
Abdala, asimismo, reconocié que no podia concluir que la supuesta falta de trazabilidad del
modelo de Bates White —que fue e Unico gemplo que dio de la supuesta omision de los
pronunciamientos de la Comision Pericia en € estudio del 28 de julio de Bates White— tuviera
agin efecto sobre el VNR®®. Y contrariamente a lo declarado por e Sr. Damonte, la falta de
implementacion de todas las decisiones de la Comision Pericial por parte del Sr. Damonte si
afectd su VNR. En particular el Sr. Damonte se equivocd cuando afirmé que su falta de
cumplimiento del pronunciamiento de la Comision Pericial sobre los precios de referencia “no
tuvo ningun impacto” en su célculo del VNR, “porque los precios que puso SIGLA eran muy
similares alos precios que puso Bates’®”’. Tal como se sefial 6 anteriormente, e modelo de Sigla,

de ese gercicio [el informe del 28 de julio de Bates White] adolece de errores y omisiones en la
implementacion del dictamen de la Comision Pericial (“CP"), y por lo tanto la CNEE no hubiese podido
utilizarlo como una aternativa valida y razonable para determinar las tarifas’.) (RER-4); Damonte |, parrafo
173 (RER-2).

675 Acta del 4 de marzo de 2013, 1054:4-1055:3 (Contrainterrogatorio de Moller) (donde declara que, cuando
el estudio del VAD de EEGSA del 28 de julio de 2008 “fue presentado [la CNEE] no entr[d] a conocerlo de
inmediato, porque [de acuerdo con] la recomendaci én que nos daban |os abogados era un estudio que no estaba
dentro de la ley, que se apartaba totalmente de las atribuciones que tenian los peritod,]” y que “no era un
estudio [] que [la CNEE] tenia que evaluar[] [porque €]staba totalmente fuerade laley y €l reglamento”, y que
la CNEE “[l]o evalu[6] mucho tiempo después, pero no en ese momento”); Acta del 4 de marzo de 2013,
1054:7-8 (Contrainterrogatorio de Moaller) (en € que reconoce que |la presentacion que prepard la CNEE donde
analiza los pronunciamientos de la Comision Pericial “no menciona’ € estudio modificado del 28 de julio de
Bates White); ver también Acta del 5 de marzo de 2013, 1570:2-10 (Contrainterrogatorio de Abdala) (“[P.]
¢Sabe usted que cuando se establecieron las tarifas [y € VAD de EEGSA] en 2008 la CNEE no habia revisado
el estudio de[l 28 de] julio de [Bates White] 0 s se habian implementado [adecuadamente] los
pronunciamientos de lacomision? . . . [R.] No estoy seguro de si |o hicieron o no. [No lo sé]”).

676 Actadel 5 de marzo de 2013, 1570:19-22 (Contrainterrogatorio de Abdala).

677 Acta del 5 de marzo de 2013, 1417:9-11 (Interrogatorio de Damonte). El Sr. Damonte dio el gjemplo del
precio de un cable de aluminio, respecto del cual no proporciond ninguna cita. Acta del 5 de marzo de 2013,
1417:8-11, 1419:3-6 (Interrogatorio de Damonte); Presentacion en Interrogatorio de Damonte, Diapositiva N.°
18.
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por ggemplo, utiliza un precio de USD1934,26 para un transformador de 50 kVA, mientras que €l
modelo de Bates White utiliza un precio de USD2913,51, que es un 51% més elevado®™®.

180. Tal como explico € Sr. Kaczmarek en la Audiencia, s € Dr. Abdala hubiera
utilizado la formula del FRC de la Comision Pericial y el VNR de Bates White en su propio
modelo, habria obtenido un valor contrafactico de la participacion de TECO en € capital social
de EEGSA de USD376 millones, que es mayor que € valor que Kaczmarek calcul 6 utilizando €l
enfoque de DCF (USD320 millones), y el valor que obtuvo Kaczmarek tras ponderar los valores

57 Por lo tanto, s se utiliza e

de los tres enfoques distintos de valoracion (USD338 millones)
modelo del Dr. Abdala, pero se reemplaza laformula del FRC de la Comision Pericial y e VNR
de Bates White, se obtiene un monto de dafios ocasionados a la Demandante de entre USD272
millones y USD277 millones, que es mayor que los dafios reclamados por TECO de USD244

millones®.

2. L a Demandada manipul6 los gastos de capital para obtener un monto
dedanosigual acero

181. LaDemandada agrava su error en €l célculo del valor contraféctico de EEGSA al
utilizar gastos de capital artificialmente altos®®!. Tal como se explicé en la Audienciay en e

678 \er supra, parrafol56.

67 Acta del 5 de marzo de 2013, 1499:9-19 (Interrogatorio de Kaczmarek); Presentacion en Interrogatorio de
Kaczmarek, Diapositiva N.° 18; Kaczmarek I, Tabla 13 (CER-5). Nétese que estas cifras representan el valor
de la participacién de TECO en EEGSA, mientras que en el andlisis anterior relacionado con el valor real de
EEGSA se utilizaron cifras que representan el valor de empresa de EEGSA (porque la venta comprendio la
totalidad de EEGSA y sus empresas relacionadas, incluidos su capital y deuda). Para cacular € vaor de la
participacion de la Demandante en EEGSA, se sustrae la deuda de EEGSA del valor de empresa de EEGSA y
luego se obtiene la participacion del 24% de la Demandante de ese monto.

80 Acta del 5 de marzo de 2013, 1499:13-19 (Interrogatorio de Kaczmarek); id. pagina 1515:15-19;
Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, DiapositivaN.° 19. Tal como explico €l Sr. Kaczmarek, larazdn
por laque €l valor contraféctico del Dr. Abdala seria ligeramente mas alto que su valor contrafactico se debe a
que €l perito de la Demandada baj6 la tasa impositiva de un 38% a un 33%. La Demandada no ofrecié ninguna
explicacion para este cambio, ni en sus informes ni en la Audiencia. Tal como supuso € Sr. Kaczmarek, €
perito de la Demandada probablemente hizo este cambio para evitar obtener dafios mas “negativos’ en su
modelo, |o que destacaria alin més la falta de fiabilidad de los supuestos de la Demandada, en particular, €l
supuesto adoptado respecto de los gastos de capital. Acta del 5 de marzo de 2013, 1499:20-1500:5
(Interrogatorio de Kaczmarek); id. pagina 1500:10-16. El modelo del Dr. Abdala también es engafioso puesto
gue no reflgja correctamente los supuestos del Sr. Kaczmarek, cuando se eligen esos supuestos. Ver supra
parrafo 176 notaal pie 669.

%81 E| Dr. Abdala declar6 erréneamente que |a controversia respecto del nivel adecuado de gastos de capital en
el escenario contrafactico de EEGSA representa USD364,6 millones de la diferencia entre los valores

~148-



segundo informe pericia del Sr. Kaczmarek, ambos peritos emplean basicamente el mismo
monto de gastos de capital en e escenario contrafactico®®. Sin embargo, € VNR del Sr.
Damonte que utiliza la Demandada en el escenario contrafactico es USD441 millones més bajo
que el VNR de Bates White, utilizado por la Demandante en ese mismo escenario®. Como
enfatizd e Sr. Kaczmarek en la Audiencia, €l supuesto de gastos de capital de la Demandada es
irreal, porque cualquier empresa cuyas utilidades se redujeran tanto gastaria menos en gastos de
capital®®*. Si bien el Dr. Abdala no cuestiond este hecho irrefutable®™, argumenté que los gastos
de capital utilizados por € Sr. Kaczmarek eran demasiado bajos. Al declarar esto, el Dr. Abdala

desautoriz6 |as afirmaciones contenidas en su segundo informe pericial, en € que reconocia:

En su informe de réplica, NCI ha realizado una correccién a las
inversiones contra-facticas de EEGSA a ser redlizadas en e
periodo tarifario 2008-2013, siendo éstas ahora précticamente
idénticas a las que se desprenden del estudio de Bates White de
mayo 2008 corregido por Damonte y utilizadas por nosotros en

contrafacticos de EEGSA de las partes, y que la diferencia restante de USD447,2 millones se debe a la
negativa de la Demandada a utilizar laférmula del FRC de la Comision Pericial o €l VNR de Bates White en €l
escenario contrafactico. Presentacion en Interrogatorio de Abdala, Diapositiva N.° 4. Sin embargo, tal como
demostré el Sr. Kaczmarek, la totalidad de la diferencia entre los respectivos calculos de dafios de la
Demandante y la Demandada se debe alos VNR y FRC distintos utilizados por 10s peritos en sus escenarios
contrafacticos. Ver Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.° 16. El Dr. Abdala aumenta el
supuesto de gastos de capital de Kaczmarek en su version del modelo de Kaczmarek, y luego concluye que la
diferencia en los supuestos de gastos de capital de los peritos representa un porcentgje importante de la
diferencia en sus calculos de los dafios. Ver también supra parrafo 176 notaa pie 669.

%82 Actadel 5 de marzo de 2013, 1496:4-14 (Interrogatorio de Kaczmarek); Kaczmarek 11, parrafo 55 y Tabla
11.

%83 E] VNR de 2008 de Bates White, calculado en el estudio del 28 de julio de 2008, es de USD1,102 millones,
y e VNR del Sr. Damonte, utilizado por € Dr. Abdala para calcular el valor contraféactico de EEGSA es de
USD661 millones. Kaczmarek 11, Figura 3 (CER-5); Abdaal, parrafo 4(b) (RER-1).

884 Actadel 5 de marzo de 2013, 1513:13-1514:3 (Interrogatorio de Kaczmarek).

5 Acta del 5 de marzo de 2013, 1563:5-17 (Contrainterrogatorio de Abdala) (“[P.] Si los accionistas en
realidad entregasen en calidad de dividendos més dinero [o] pospusiesen los gastos de capital, € resultado
seria un precio de venta para EPM disminuido. ¢Correcto? [R.] Habria estado afectado, [probablemente,] si.
[P.] Y de hecho en e péarrafo 72 de su segundo informe no dice de hecho que s [sic] los gastos de capital
pueden posponerse por un periodo, es decir i es asi, serian tenidos en cuenta por un comprador como EPM y
se pagaria menos por €l valor de la empresa. [R.] En principio si es la respuesta’.); ver también Abdala Il,
parrafo 72 (“[E]stas inversiones que pueden ser retrasadas en el corto plazo deben ser redizadas tarde o
temprano. Un comprador informado como EPM probablemente se haya percatado de este hecho, y haya
deducido del precio de compralas inversiones postergadas entre 2008 y 2010".) (RER-4); Abdalall, Apéndice
B, nota a pie 96 (“Estas acciones que dilatan inversiones y aumentan costos operativos y penalidades,
mientras disminuye la calidad del producto ofrecido, no son sostenibles en & mediano plazo, por 1o que las
inversiones deberédn hacerse’.) (RER-4).
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nuestro gercicio de valuacion. En consecuencia, ya no existen

diferencias significativas entre las partes en relacion al monto de

las inversiones que EEGSA realizaria en dicho escenario®®.

De ese modo, € Dr. Abdala confirmd en su segundo informe que solo “subsisten aln dos
diferencias importantes con NCI en relacién a dos determinantes de valor en el escenario contra-
factico: el valor de la base de activos a ser utilizada con propdésitos tarifarios (medida a través del
Vaor Nuevo de Reemplazo o “VNR”), y la consideracion del factor que toma en cuenta las

depreciaciones de la base de activos dentro del factor de recupero de capital (“FRC")" %’

182. Lainsstencia del Dr. Abdala durante la Audiencia respecto de que Kaczmarek
deberia haber aumentado € monto correspondiente a los gastos de capital en su escenario
contrafactico® contradice su declaracion escrita anterior, y fue un claro intento de salvar sus
conclusiones de valoracion irracionales, frente al hecho de que no tiene ningun sentido valuar
EEGSA en d escenario contrafactico utilizando laformulay el VNR del Sr. Damonte, dado que
ninguno de €ellos habria sido utilizado por la Demandada para establecer el VAD de EEGSA en
agosto de 2008. El Dr. Abdala no solo se contradijo a si mismo en la Audiencia, sino que su
declaracion de que e monto de gastos de capital utilizado por la Demandante en el escenario
contrafactico es demasiado bajo se ve refutada por dos hechos, ninguno de los cuales pudo

explicar durante su interrogatorio.

8% Abdalall, parrafo 2 (énfasis afiadido) (RER-4).
%87 d., parrafo 3 (énfasis eliminado).

%88 \/er Presentacion en Interrogatorio de Abdala, Diapositiva N.° 3 (en la primera barra, se denomina de forma
incorrecta la porcion de retorno de capital del VAD (o 1/A) como “reemplazo”); Actadel 5 de marzo de 2013,
1529:10-17 (Interrogatorio de Abdala) (donde sostiene que el Sr. Kaczmarek deberia haber utilizado la cifra de
USD76,5 millones como monto de gastos de capital en el escenario contrafactico). En su segundo informe, €l
Sr. Kaczmarek explico que Bates White habia estimado USD44 millones en gastos de capita y que los USD76
millones del Dr. Abdala incluian erréneamente el retorno de capital de EEGSA. Kaczmarek |l, parrafo 39
(CER-5). El Dr. Abdala, en su segundo informe, aceptd esta correccion a acordar que ya no habia ninguna
diferencia entre los peritos respecto del nivel adecuado de gastos de capital en e escenario contraféctico.
Abdalall, parrafo 2 (RER-4). Es significativo que € Dr. Abdala haya declarado que “esto [(es decir, su critica
a los supuestos de gastos de capital del Sr. Kaczmarek)] lo explic[6] [muy bien] en [el Primer] informe”, sin
hacer referencia a su Segundo Informe, en e que admitié que habia calculado los gastos de capital en €l
estudio del 28 de julio de 2008 de Bates White de manera incorrecta y reconocié que ya no habia ninguna
diferencia entre | as partes respecto del monto apropiado de gastos de capital en el escenario contraféctico. Acta
del 5 de marzo de 2013, 1533:3-13 (Interrogatorio de Abdala).
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183. En primer lugar, el monto de gastos de capital utilizado por el Sr. Kaczmarek en
el escenario contrafactico es acorde con € proyectado en € estudio modificado del VAD del 28
de julio de 2008 de Bates White, tal como lo reconoce el Dr. Abdala®™®, y es el doble de los
gastos de capital histéricos de EEGSA®®, lo que demuestra que no esta subestimado. Por otra
parte, tal como también demostré e Sr. Kaczmarek, €l ratio de gastos de capital como porcentagje
del vaor de laempresa que é calcul 6 es acorde con otras distribuidoras, mientras que € ratio del
Dr. Abdala es més del triple de la mediana®”. El intento del Dr. Abdala de demostrar lo contrario
es infructuoso. Si bien aduce haber utilizado una muestra més grande de empresas distribuidoras
comparables parallegar a un ratio mediano més ato de gastos de capital avalor de laempresa, €l
Dr. Abdala consider6 todas menos dos de las empresas comparables utilizadas por € Sr.
Kaczmarek en su andlisis de empresas comparables, pero ignord las ponderaciones que € Sr.
Kaczmarek asignd a las distintas empresas para dar cuenta de sus grandes diferencias con
respecto a EEGSA, en términos de régimen regulatorio, tamafio, foco de la empresa, y ubicacién

y tipo de clientes®?

. A modo de gemplo, & Dr. Abdala da el mismo tratamiento a empresas
enfocadas en actividades distintas a la de distribucién, como la generacién de electricidad, que a
las empresas que se dedican Unicamente a la distribucion de electricidad®®. El impacto de
ignorar la comparabilidad y utilizar una referencia distorsionada es que el Dr. Abdala combina
un VNR bajo con gastos de capital desproporcionadamente altos. De ese modo, |la Demandada
reduce el valor contrafactico de EEGSA y elimina la diferencia entre el valor de EEGSA en los

escenarios real y contrafactico y, en consecuencia, los dafios de TECO.

184. En segundo lugar, € hecho de que la Demandada utiliza gastos de capita
absurdamente elevados para erosionar el valor de EEGSA en el escenario contraféctico queda
demostrado por los resultados que obtiene. El Dr. Abdala emplea el VNR y laformula del FRC
de Sigla para calcular €l valor real de EEGSA, y e VNR y laformuladel FRC del Sr. Damonte

% Abdalall, parrafo 2 (RER-4).

890 Actadel 5 de marzo de 2013, 1513:12-16 (Interrogatorio de Kaczmarek); Presentacion en Interrogatorio de
Kaczmarek, Diapositivas N.°© 36 y 37; Kaczmarek |1, Figura4 (CER-5).

% Kaczmarek 11, Figura 2 (CER-5); ver también Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva
N.° 37.

2 \/er Abdalall, Apéndice B, Gréfico V (RER-4).
83 \ler Kaczmarek 11, Figura2 y parrafo 41, notaa pie 22 (CER-5).
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para calcular €l valor contrafactico de dicha empresa. El VNR del Sr. Damonte supera en méas de
USD200 millones al VNR de Sigla®™, y e Sr. Damonte utiliza una férmula del FRC que calcula
el retorno de EEGSA sobre un VNR que se deprecia en un 30%, mientras que Sigla calcula su
retorno sobre un VNR que se deprecia en un 50%°*. Todo indicaria que el valor de EEGSA en
el escenario contraféctico del Dr. Abdala deberia ser, por ende, mucho mayor que €l valor de
EEGSA en su escenario real. No obstante, el Dr. Abdala arriba a una conclusion distinta, y
deduce que basicamente no hay ninguna diferencia entre los dos valores y, por o tanto, ningun
dario®®. Tal como explicd el Sr. Kaczmarek en la Audiencia, “y cémo se podria agregar el valor
aqui con el aumento de los gastos de capital”®®’. En efecto, el error del Dr. Abdala se confirma
ademas por el hecho de que, si € Sr. Damonte hubiera utilizado la formula del FRC de Siglaen
su modelo —dejando €l VNR utilizado por Siglay € empleado por €l Sr. Damonte como la
Unicadiferenciaen €l valor de EEGSA en los escenarios real y contrafactico— el modelo del Dr.
Abdala habria arrojado que TECO se hubiera beneficiado en USD44 millones a USD60 millones
como consecuencia de imponer el VAD més bajo de Sigla a EEGSA®®, Esto es claramente
absurdo, y demuestra, sin lugar a dudas, que € Dr. Abdala manipul ¢ los gastos de capital en su

model o para obtener el resultado que é favorece.

3. Los errores de la Demandada se manifiestan por € resultado absurdo
que obtuvo

185. Lafdtade fiabilidad del andisis de dafios de la Demandada se evidencia ademés
por € hecho de que concluye que la Demandante en realidad se beneficio en USD7 millones
como resultado de que se le impusiera el VAD mas bajo de Sigla o, como maximo, sufrié dafios

que ascienden a USD8 millones™®. El Dr. Abdaa intentd explicar esta conclusion ilégica al

% El VNR del Sr. Damonte es de USD661 millones. Ver Abdalal, Tablall (RER-1). El VNR comparable de
Siglaes de USD451 millones. Ver Abdalal, parrafo 47, notaal pie 21 (RER-1).

%% presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N .2 31.

6% Abdalal, parrafo 95 (RER-1).

7 Actadel 5 de marzo de 2013, 1513:20-22 (Interrogatorio de Kaczmarek).

% Actadel 5 de marzo de 2013, 1561:12-1563:4 (Contrainterrogatorio de Abdala).

69 Abdalall, Tabla! (RER-4); Actadel 5 de marzo de 2013, 1495:15-1496:3 (Interrogatorio de Kaczmarek);
Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.° 12; Kaczmarek |1, Tabla 2 (en la que se muestra
gue el Dr. Abdala calcul6, en su primer informe, que la Demandante obtuvo una ganancia de USD10,2
millones o sufrié una pérdida de USD5,2 millones) (CER-5).
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declarar que EEGSA podria haber obtenido beneficios prescindiendo de los gastos de capital y
aumentando los pagos de dividendos a sus accionistas durante € periodo de dos afios en que
EEGSA oper6 con e VAD mas bgjo de Sigla mientras estaba bajo e control del Consorcio
DECA 11™®. No obstante, tal como admitié, incluso si hubiera sido asi, EPM habria pagado

menos por DECA Il como consecuencia™

. Por lo tanto, incluso bagjo la teoria de la Demandada,
EEGSA solo habria aumentado €l flujo de efectivo durante el periodo de dos afios, pero eso se

habria visto compensado por lamayor pérdida de valor derivada de la venta de EEGSA.

186. No puede haber ninguna duda de que EEGSA y sus accionistas sufrieron graves
dafios financieros como resultado de la imposicion del VAD de Sigla, que era aproximadamente
un 45% més bajo que el VAD anterior de EEGSA™®. Efectivamente, los ingresos de EEGSA
disminuyeron aproximadamente un 40% como resultado de la decisién adoptada por la CNEE
en 2008 respecto del VAD'®. En consecuencia, y tal como lo sefidé la Demandante y sus
testigos, las dos agencias calificadoras bajaron la caificacion de EEGSA™. La Sra. Callahan
expuso la falacia en e intento fallido de la Demandada de culpar a la propia EEGSA por este

descenso de la cdlificacion, y particularmente, a la supuesta actitud litigiosa de sus accionistas’.

"0 Acta del 5 de marzo de 2013, 1562:6-1563:4 (Contrainterrogatorio de Abdala) (en el que sostuvo que la
conclusion de que TECO se beneficio financieramente de las tarifas de Sigla “[n]o es un resultado
sorprendente”’, porque EEGSA “disminuy[6] marcadamente el monto de CAPEX” vy quizas ya “estaban
pensando que iban a salir del mercado de este sector e iban a estar en condiciones de distribuir més dividendos
0 quizés por otras razones’.).

"% Actadel 5 de marzo de 2013, 1563:5-17 (Contrainterrogatorio de Abdala).

"2 Vier Formulario 10-K de TECO Energy de fecha 26 de febrero de 2009, pégina 49 (C-324); Moody’s
Investors Service, “Moody's rebgja a EEGSA a Ba3 de Ba2; prospecto negativo” de fecha 11 de diciembre de
2008 (donde se explica € descenso de la calificacién como “resultado de la decision tarifaria de agosto de
2008 por la[ ] ("CNEE") en cuanto a la reduccién del cargo del Valor Agregado de Distribucion (“Cargo
VAD") [de un] 45%") (C-305).

3 Gillette |, parrafo 24 (CWS-5); TECO Guatemala, Inc. Resumen de Operaciones para los Periodos
Finalizados el 31 de marzo, Libro de Actas de la Junta Directiva de abril de 2009, pagina 2 (C-326); TECO
Guatemala, Inc., Resumen de Operaciones para los Periodos Finalizados € 30 de septiembre, Libro de Actas
de la Junta Directiva de octubre de 2008, pagina 2 (C-303).

% Gillette I, parrafos 24-25 (CWS-5); Callahan |1, parrafo 3 (CWS-8); Standard & Poor’s, “Calificaciones de
Empresa Eléctrica de Guatemala S.A. rebagjada a ‘BB-’ de ‘BB/Bajo Vigilancia Crediticia Negativa” de fecha
26 de agosto de 2008 (C-297); Moody’ s Investors Service, “Moody's rebaja a EEGSA a Ba3 de Ba2; prospecto
negativo” de fecha 11 de diciembre de 2008 (C-305).

% Duplica, parrafo 477 (“La mejora de la calificacion por la salida de Iberdrolay TGH no hace més que

confirmar la veracidad de |las alegaciones de Guatemala respecto de la actitud litigiosa y abusiva adoptada por
EEGSA bgjo €l control de sus accionistas durante el proceso derevision tarifaria’.) (énfasis afladido).
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Seguin afirmd la Sra. Callahan, luego de que se impusiera e VAD mas bgjo de Sigla, “ambas,
Standard & Poors y Moody's [bajaron la calificacion de EEGSA y] atribuyeron la rebaja en la
calificacion a deterioro considerable en las condiciones financieras de EEGSA que ellos
esperaban que ocurri[eran] como resultado de la imposicion del VAD . . . . Esas fueron... las
Unicas causas identificadas por los organismos en 2008 cuando hicieron esta rebaja de la
calificacion” ™. Asimismo, contrariamente a lo afirmado por la Demandada™’, Moody’s no
subio la calificacion de EEGSA en diciembre de 2010. Més bien, confirmé su calificacion y
cambi6 la perspectiva de caificacion de negativa a estable’®, o que significaba que “su opinién
del vaor crediticio de EEGSA no habia cambiado. . . [pero] que [ya] no esperaban que

probablemente |as calificaciones segui[eran] bajando en el futuro” ™.

187. Otra prueba del grave dafio financiero ocasionado por laimposicion del VAD de
Siglay larazonabilidad del calculo de los dafios de la Demandante —y |a falta de razonabilidad
de la conclusién de la Demandada de que la Demandante sufrié pocos o ningtin dafio”’— es el
hecho de que, sin el otorgamiento de una indemnizacion, la tasa interna de retorno de la
Demandante (TIR) sobre su inversion en EEGSA es de un mero 0,6% en términos reales’™. Tdl
como explico & Sr. Kaczmarek, en ausencia de una mala administracion o graves ineficiencias,
de las cuales no existe prueba alguna, no hay ninglin motivo por €l cual TECO no deberia haber
obtenido una tasa de retorno igual a su costo de capital dentro del rango del 7% a 13%
estipulado en la LGE™2. El perito de la Demandada, Dr. Abdala, coincide en que un accionista

deberia poder recuperar el costo de capital en ausencia de una mala gestion”?, y efectivamente,

% Actadel 22 de enero de 2013, 573:13-21 (Interrogatorio de Callahan).
"7 Duplica, parrafo 477 (“Lamejora de la calificacion por lasalidade Iberdrolay TGH”).

%8 Acta del 22 de enero de 2013, 572:3-5 (Interrogatorio de Callahan); Moody’s Investors Service, “Moody’s
confirma las calificaciones de EPM y EEGSA tras €l anuncio de la adquisicion de DECA 1" de fecha 22 de
octubre de 2010 (C-608); Business News Americas, “Moody’s nota una mejor relacion entre EEGSA vy €
regulador” de fecha 14 de diciembre de 2010 (R-208).

9 Actadel 22 de enero de 2013, 572:16-573:2 (Interrogatorio de Callahan).
"9 Memorial de Contestacion de Demanda, parrafo 591 (“TGH no ha sufrido ningtin dafio”).

"1 Actadel 5 de marzo de 2013, 1501:9-12 (Interrogatorio de Kaczmarek); Presentacion en Interrogatorio de
Kaczmarek, Diapositiva N.° 20; Kaczmarek 11, Tabla 15 (CER-5).

"2 K aczmarek 11, parrafo 153 (CER-5).
"3 Abdalall, parrafos 61-62 (RER-4).
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las pruebas demuestran que EEGSA tuvo una buena administracién y un desempefio eficiente’™?.

Con e otorgamiento de una indemnizacion del monto reclamado por la Demandante, su TIR
aumentaria a un 7,81% en términos reales’™, que de todas maneras es menor que e costo de
capital calculado por la CNEE durante el tercer periodo tarifario del 11,06% en términos
reales’®, lo que respalda la afirmacion de la Demandante de que su célculo de dafios es

conservador.

188. En vista de que € perito de la propia Demandada coincide en que una empresa
bien administrada deberia poder recuperar su costo de capital, y que un andlisisdela TIR es la
manera apropiada no solo de confirmar un andlisis de dafios, sino de calcular los dafios™, la
Demandada en la Audiencia planted varios argumentos infundados en un intento de menoscabar
el caculo de la TIR de la Demandante. Primero, la Demandada alegd que la Demandante y sus
socias pagaron demasiado por EEGSA vy, por lo tanto, la TIR baja de la Demandante era
resultado de su sobreofertay no de un dafio ocasionado a EEGSA por el VAD bgo de Sigla. No

obstante, ni e perito de la propia Demandada pudo respaldar su afirmacién. De ese modo,

"4 Banco Interamericano de Desarrollo, Keeping the Lights On: Power Sector Reform in Latin America,

pagina 25 (en € que se sefida que durante los primeros cinco afios después de la privatizacion de EEGSA, la
empresa redujo el tiempo promedio de espera de ata de nuevo servicio, aument6 la cantidad de lugares de
pago de facturas, redujo la cantidad de medidores no leidos, disminuy6 los errores de facturacion, aumento las
Ilamadas de clientes, redujo €l tiempo de respuesta a reclamos, y disminuy6 el tiempo promedio y la frecuencia
de interrupcién del servicio de manera considerable) (C-61); Presentacion de Gestién de DECA |1, de fecha
septiembre de 2010, pagina 2 (en la que se muestra que EEGSA redujo sustancialmente sus pérdidas de
energia de un 10% a un 7% entre 2004 y 2010) (C-350); Kaczmarek |, parrafos 174-175 (en € que sefida que
“desde la privatizacion, EEGSA ha podido reducir significativamente sus pérdidas de energia’ y que “[e]n
2008 [ ] EEGSA tuvo uno de los porcentajes mas bajos de pérdida de energia de Latinoamérica’) (CER-2).

"5 Actadel 5 de marzo de 2013, 1501:12-15 (Interrogatorio de Kaczmarek): Presentacion en Interrogatorio de
Kaczmarek, DiagpositivaN.° 20; Kaczmarek 11, Tabla 15 (CER-5).

6 Acta del 5 de marzo de 2013, 1501:16-1502:5 (Interrogatorio de Kaczmarek); Presentacion en
Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.° 20; Kaczmarek I, Tabla 15 (CER-5); Resolucién CNEE-04-
2008 de fecha 17 de enero de 2008, pagina 2 (C-152).

7 Manuel Abdalay Pablo Spiller, Valuacién de dafios en la expropiacion indirecta de servicios pablicos de

fecha 9 de septiembre de 2003, pagina 4 (“Este método [clculo de la TIR] se basa en cifras histéricas
documentadas relacionadas con inversiones directas (ya sea en [Jforma de capital o de deuda) realizadas por
accionistas de la concesidn, netas de distribuciones histéricas (dividendos o intereses pagados). El concepto
subyacente es que los inversores tienen derecho a recuperar los aportes de capital que hayan redlizado en la
empresa, 1o que genera un retorno igual a costo de oportunidad del capital. . . . Para calcular los valores de
indemnizacion, se asume que las inversiones realizadas por 10s accionistas generardn una rentabilidad igua a
su retorno esperado, ajustada seguin € riesgo comercial y neta del pago de dividendos, intereses u otros aportes
de capital y de deuda que los accionistas hubieran Ilevado a cabo con anterioridad a la expropiacion”.) (C-
555).
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mientras que la Demandada en su Alegato de Apertura™® sostuvo, y el Sr. Damonte en su

71!
a|9

segundo informe perici afirmo, que DECA habia pagado demasiado por EEGSA porque su

oferta fue aproximadamente un 34% mas ata que la oferta mas baja, € Sr. Kaczmarek explico

720

gue esto es incorrecto’™, y @ perito de la Demandada, Dr. Abdala, estuvo de acuerdo. Con

respecto a la suma que oferté DECA, el Dr. Abdala declaré que é “no dirfa que es injusta’ .

Asimismo confirmé lo manifestado por € Sr. Kaczmarek, que “en las subastas por lo genera

" 122

tomamos la oferta ganadora como el precio justo de mercado de ese activo o bien” %, y que “en

algunas ocasiones uno puede utilizar la segunda oferta como el valor representativo del valor

justo de mercado” . Tal como demostré la Demandante, la oferta de DECA estaba dentro del

9% de la segunda oferta méas alta™

3 725

, un “rango aceptable . . . de tolerancia razonable para los
valores de capital propio
Abdala pudo calcular el vaor real de EEGSA dentro de un rango del 12,6%'%. Por |o tanto, los
intentos de la Demandada de menoscabar el andlisis de la TIR de la Demandante sobre la base de

, como queda demostrado ademés por & hecho de que solo € Dr.

gue la Demandante ofertd un precio excesivo por EEGSA resultan infructuosos.

189. Dado que laofertade DECA para adquirir EEGSA fue justa, como |o demostro la
Demandante, 16gicamente, la parte de esa oferta correspondiente a la Demandante también fue

justa. Por lo tanto, las reiteradas protestas de la Demandada de que TECO oferté demasiado por

18 Acta del 21 de enero de 2013, 296:16-20 (Apertura de la Demandada) (en la que alegé que DECA “pagd
mas del doble de la oferta mas baja que hubo en lalicitacion” y “34 por ciento més alto que el promedio”).

™9 Damonte 1, parrafos 68-71 (RER-5).

20 Actadel 5 de marzo de 2013, 1491:18-1492:5 (Interrogatorio de K aczmarek).

2L Actadel 5 de marzo de 2013, 1575:15-16 (Contrainterrogatorio de Abdala).

22|d., 1577:3-5; ver también Actadel 5 de marzo de 2013, 1491:17-1492:5 (Interrogatorio de K aczmarek).

2 Acta del 5 de marzo de 2013, 1577:10-12 (Contrainterrogatorio de Abdala); ver también id. pagina
1577:14-17 (Contrainterrogatorio de Abdala) (“[Normalmente] uno termina analizando la oferta ganadora o la
segunda oferta para establecer una referencia del valor justo de mercado de ese bien en relacion con €
resultado del concurso o de la subasta’); id. pagina 1578:10-12 (Contrainterrogatorio de Abdaa) (“[Uno
utilizaria] [€]l precio ganador o el segundo precio ganador”.).

24 Resumen de los Resultados de la Licitacion de Guatemala de fecha 31 de julio de 1998 (C-37);
Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, DiapositivaN.° 8.

% Actadel 5 de marzo de 2013, 1492:4-5 (Interrogatorio de Kaczmarek).

2 Tal como se indico, € Dr. Abdala calculé e valor red de EEGSA en USD518 millones a USD582
millones, unadiferenciadel 12,4%.
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EEGSA debido a supuestas sinergias son intiles’®’. Por otra parte, como quedd demostrado en
la Audiencia, la especulacion de la Demandada no encuentra respaldo en las pruebas y atenta

contra |a légica econdmica. Seguin declararon e Sr. Gillette™

y € perito de la Demandada, Dr.
Abdala™®, el modelo de Dresdner, que utiliz6 el grupo de compafiias de TECO para preparar su
oferta, no contiene ninguna valoracién de sinergias. Ese modelo simplemente predice los flujos
de efectivo futuros procedentes de las tarifas de EEGSA, lo que confirma las pruebas
testimoniales y documentales de la Demandante de que e monto de la oferta se basd en una TIR
objetivo™. Tampoco habria tenido ninguna |6gica econémica que e Consorcio DECA ofertara
mas que €l valor justo de mercado por EEGSA en funcidn de supuestas sinergias gue un inversor

minoritario podriarecibir, cuando lamayoria del Consorcio no recibiriatal beneficio’.

190. En segundo lugar, la Demandada insinué en la Audiencia que la inversion de la
Demandante en EEGSA era menor alo afirmado y que por esta razén el cllculo delaTIR dela
Demandante estaba subestimado. En €l contrainterrogatorio, la Demandada hizo mencién a unos
estados contables de TECO Energy Inc. que reflgjaban que habia aportado USD100 millones a
TPS de Ultramar Ltd. (“TPS’) para que ofertara con el consorcio para adquirir EEGSA’™2. Sin

21 Acta del 21 de enero de 2013, 298:5-18 (Apertura de la Demandada); Memorial de Contestacién de
Demanda, parrafos 230, 238.

28 pctadel 22 de enero de 2013, 543:22-544:3 (Segundo | nterrogatorio de Gillette).

2 Cuando se le preguntd si existia alguna prueba de que las supuestas sinergias hubieran afectado el precio
ofertado, € Dr. Abdala respondi6 “No lo s&’. Actadel 5 de marzo de 2013, 1579:16 (Contrainterrogatorio de
Abdala). Cuando se lo confrontd con el modelo de Dresdner y se le preguntd si asignaba un valor a alguna
sinergia, e Dr. Abdala declaré “No en lo que hace al modelo de Dresdner, no, no se puede ver eso”. id. pagina
1580:5-17.

0 Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Presentacion de Gestion para la Privatizacion de fecha 9 de julio de
1998, pagina 21, 35 (C-33); Actadel 22 de enero de 2013, 501:8-13 (Contrainterrogatorio de Gillette).

31 Acta del 22 de enero de 2013, 484:12-17 (Contrainterrogatorio de Gillette) (“[CJuando el consorcio estaba
valuando los activos teniamos otros dos socios que no tenian la misma situacion, que eran Iberdrolay EPM,
gue no tenian activos en Guatemala. Entonces, a determinar €l precio de nuestra oferta como parte minoritaria
no podiamos realmente utilizar esas sinergias como un factor”.); ver también Gillette |1, parrafo 9 (en € que
explica que “[l]Jos otros dos miembros del consorcio oferente, que conjuntamente eran titulares de la
participacion restante del 70% en DECA, no tenian sinergias con las demés inversiones de TECO Energy v,
por ende, tampoco tenian ningun incentivo para ofrecer un precio mayor que diera cuenta de dichas
‘sinergias’”) (CWS-11).

2 Acta del 5 de marzo de 2013, 1523:18-1524:8 (Contrainterrogatorio de Kaczmarek) (“[P.] [Estaria de
acuerdo conmigo en que si estos,] [sluponiendo que estos 100 millones de dolares que estén en los estados
contables son correctos, S se aplica un gjuste del 15 por ciento como hizo usted con su precio inicial, serian
més 0 menos 85 millones de inversidn inicia. ¢No es cierto? Aproximadamente. . . [P.] [Y IJa modificacion de
esta cifra también modificaria los célculos que usted efectud en su prueba de razonabilidad. [R.] Si, lo haria.
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embargo, lo que la Demandada sabe perfectamente es que la inversién indirecta de la
Demandante en EEGSA fue de USD135 millones, y no USD100 millones, como intento retratar
erroneamente la Demandada en la Audiencia. EI Acta Notarial de Adjudicacion sefida
expresamente que el Consorcio DECA present6 |a oferta ganadora por USD520 millones™:, y el
Contrato de Compraventa de Acciones indica que DECA pagd esa misma suma’*. Tal como
explico el Sr. Kaczmarek en sus informes periciales, dado que EEGSA a momento de la
privatizacion tenia algunas empresas no reguladas que mas tarde fueron escindidas en distintas
sociedades, asigné un 15% del precio de compra a esas sociedades™. La Demandada nunca
refutd esa asignacion, ni hubiera podido, dado que se derivaba del propio Memorandum de Venta

de la Demandada’®

. Por lo tanto, & Consorcio DECA pagd aproximadamente USD449 millones
por las operaciones de distribucion de EEGSA, de los cuales TECO contribuyo e 30%, o
USD135 millones™. La Demandada nunca alegé que e grupo de compafiias de TECO obtuvo
una participacion accionaria del 30% en DECA, pero pagé menos del 30% del precio de compra
por esa participacion, como intentd hacerlo indirectamente en la Audiencia. TPS financi6 su
inversion en EEGSA tanto mediante capital (los USD100 millones mencionados

738

anteriormente) "™ como mediante deuda (en forma de un préstamo de USD195 millones otorgado

Pero creo que la cifra que utilicé es la cifra correcta para €l andlisis de la TIR, [de |la manera en que lo
elabor€]”.).

3 Acta Notarial de Adjudicacion de EEGSA, de fecha 30 de julio de 1998, pagina 2 (C-36); ver también
Resumen de los Resultados de la Licitacion de Guatemala, de fecha 31 de julio de 1998 (C-37).

73 Contrato de Compraventa de Acciones entre Distribucién Eléctrica Centroamericano, SA. y e Estado de
Guatemala de fecha 11 de septiembre de 1998, paginas 7-8, 10 (C-38). Los estados contables de DECA
muestran que la inversion total en EEGSA fue de USD528,80 millones. Estados Contables Consolidados de
DECA del 14 de agosto de 1998 al 31 de diciembre de 1998, pagina 8 (C-40).

% Kaczmarek |, Apéndice 6, Nota 10 (CER-2); Kaczmarek |1, parrafo 159 y Apéndice 5, Nota 10 (CER-5).

% Memorandum de Venta, paginas 10, 15 (en el que consta que el 85% de los ingresos de EEGSA provenian
de los servicios de distribucién de electricidad no regulados y otros servicios) (C-29); ver también Actadel 5
de marzo de 2013, 1522:15-1523:5 (Contrainterrogatorio de Kaczmarek) (donde se aceptala asignacién del Sr.
Kaczmarek).

3 Gillette I, parrafo 15 (CWS-5); Kaczmarek |, Apéndice 6 (cdculo del 10 de septiembre de 1998
“Participacion de los Demandantes en Patrimonio de EEGSA”) (CER-2); TECO Energy, Inc. Resolucién
sobre la Privatizacion de una Empresa Eléctrica en Guatemala, Libro de Actas de la Junta Directiva de julio de
1998, pagina 1 (C-32).

38 Formulario 10-K de TECO Energy de fecha 26 de febrero de 2009, pagina 19 (C-324); ver también Actade
la Junta Directiva Especial y Extraordinaria de TECO Energy, Inc. de fecha 15 de julio de 1998, pagina 4 (en
la que se autoriza a TECO Energy “para hacer avances o contribuciones patrimoniales de cuando en cuando, a
TPS, hasta la cantidad de $100 millones, y tomar cualquier y toda otra accién que estimen necesarios o
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por Nationsbank a DECA, del cual TECO debia cancelar el 30% o USD35 millones)™. El hecho
de haber hecho esto no tiene importancia. Del mismo modo, resulta irrelevante para un andisis
delaTIR: tal como escribi6 € perito de la Demandante, Dr. Abdala, “[p]ara calcular los valores
de indemnizacién, se asume que las inversiones realizadas por los accionistas generardn una
rentabilidad igual a su retorno esperado, ajustada seguiin €l riesgo comercial y neta del pago de
dividendos, intereses u otros aportes de capital y de deuda que los accionistas hubieran llevado a
cabo con anterioridad a la expropiacion”“°. Por ende, |a deuda es una parte del andlisis cuando
los accionistas son titulares de la deuda que se utiliza para financiar lainversiéon. El origen de los
fondos utilizados por TECO para realizar su inversion de capital en EEGSA es irrelevante; no
hay duda de que pag6 USD135 millones por su inversion en EEGSA vy, por lo tanto, el andlisis

delaTIR dela Demandante es correcto.

191. Tercero, la critica continua de la Demandada de que la Demandante deberia haber

calculado una TIR para EEGSA, y no para la Demandante™*

, €s improcedente. El andlisis de la
TIR para la Demandante que el Sr. Kaczmarek llevd a cabo era correcto dado que estaba
empleando la TIR para demostrar que, aln si se otorgara una indemnizaciéon a la Demandante
por e monto reclamado, esta no seria indemnizada integramente, 10 que confirma que sus
valuaciones fueron conservadoras™?. Asimismo, es correcto calcular los flujos de efectivo para
un accionista, como la Demandante, y luego comparar ese resultado con el costo de capital de
ese accionista, tal como hizo el Sr. Kaczmarek. Por €l contrario, calcular una TIR para EEGSA

es impreciso, porque comparar los flujos de efectivo de la empresa con el WACC de la empresa

deseables, para efectos de llevar a cabo la participacidn de TPS en el Consorcio, incluyendo la presentacion de
garantias de propuestas y garantias o indemnizaciones relacionadas con €l consorcio y sus actividades'.) (C-
34).

9 Notas a los Estados Contables Consolidados de DECA del 14 de agosto de 1998 a 31 de diciembre de
1998, pagina 14 (C-40).

0 Manuel Abdalay Pablo Spiller, Valuacion de dafios en la expropiacion indirecta de servicios pablicos de
fecha 9 de septiembre de 2003, pagina 4 (2003) (énfasis afiadido) (C-555).

"1 Abdalall, parrafos 51, 60 (RER-4); DUplica, parrafo 518(a).

"2 Acta del 5 de marzo de 2013, 1501:21-1502:5 (Interrogatorio de Kaczmarek) (“[Entonces, cJomo un
servicio publico regulado, [desde mi punto de vista] se laudan estos costos de [dafios], pero no estan
recuperando [siquiera los costos de capital, lo cua deberian recuperar] s estuvieran rindiendo y
desempefiandose bien[, y no hay ninguna indicacion de que no haya sido asi]. Pero todavia [estan muy lejos
de] alcanza[r €]l costo de capital con la compensacion por dafios y perjuicios’.); Kaczmarek |1, parrafo 146
(CER-5).
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no toma en cuenta el hecho de que se pagd a los acreedores de EEGSA, pero sus accionistas no
han recuperado su costo de capital. En cualquier caso, es revelador que, a pesar de su critica, la
propia Demandada nunca llevé a cabo un andlisis de la TIR respecto de EEGSA ™. Los motivos
son evidentes, dado que ese gercicio solo valida alin mas las conclusiones de |la Demandante.
Como perito experto en valoracion, el Sr. Abdala sin duda habria reconocido esto, 1o que hace

gue sus criticas sean alin menos sinceras.

192. La TIR de EEGSA es del 3,08% en términos reales, es decir, por debajo del
minimo de la tasa de retorno real del 7% a 13% establecida en la LGE™. Con el otorgamiento
de dafios a todos los accionistas en proporcion al monto de dafios reclamado por |la Demandante,
laTIR de EEGSA se ubicaria dentro del extremo inferior de ese rango, en un 8,46% en términos
reales’, que es méas bajo que e WACC promedio de EEGSA en los tres periodos tarifarios del
9,5% en términos reales’®. Asimismo, tal como explicd la Demandante, esta comparacion de la
TIR de EEGSA con e WACC subestima € efecto financiero del VAD de Sigla sobre la
Demandante, dado que no toma en cuenta el hecho de que se efectud el pago integro a los
acreedores de EEGSA.

193. En cuarto lugar, € Dr. Abdala intenté desviar la atencion del andlisisdela TIR de
la Demandante presentando un tipo de anadlisis completamente distinto, que denominé “TIR
prospectiva’. Ta como explicd el Sr. Kaczmarek en la Audiencia, €l andlisis “prospectivo de la

3 El intento del Dr. Abdala de demostrar que |a rentabilidad de EEGSA, s se hubiera aplicado € VAD de
Bates White, habria superado considerablemente su rentabilidad histérica no constituye un andisisdelaTIRy
es profundamente erréneo. El Dr. Abdala ha medido el EBITDA de EEGSA en funcién de las tarifas de Bates
White y Sigla. Ver Presentacién en Interrogatorio de Abdala, Diapositiva N.° 8. El EBITDA, no obstante, no
toma en cuenta los gastos de capital y, por ende, no incluye e impacto del aumento de los gastos de capital
supuesto por €l Dr. Abdala en los retornos disponibles para los accionistas. La inclusion de gastos de capital
supuestos en el andlisis demostraria que |os retornos proyectados del Dr. Abdala estan muy por debajo de las
medias histéricas.

"4 \ier Apéndice 1. Es necesario presentar nuevas pruebas respecto de este punto puesto que el Tribunal
solicitd alas partes que calcularan la TIR de EEGSA en funcidn del VAD de Sigla (es decir, una TIR real sin
una indemnizacion por dafios) asi como e VAD del 28 de julio de Bates White (es decir, con el otorgamiento
de dafios). Ver Actadel 22 de enero de 2013, 404:5-9, 404:14-18 (Pregunta del Tribunal).

5 Ver id.

6 E| WACC de EEGSA en términos reales correspondiente al tercer perfodo tarifario, segtin el célculo de la
CNEE, eradel 7%. Resolucion CNEE-04-2008 de fecha 17 de enero de 2008, pagina 2 (C-152). El WACC de
EEGSA en términos reales correspondiente al primer periodo tarifario, seguin el calculo de la CNEE, era del
10%. Ver Colom Bickford, Carlos E., Presidente CNEE, Evolucion del Método de Céculo Tarifario en
Guatemala de abril de 2010, pagina 19 (C-348).
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TIR” del Dr. Abdala no tiene sentido™’. No responde al andlisis de la TIR de la Demandante en
modo aguno dado que no mide las inversiones realizadas por TECO o EEGSA frente a los

retornos recibidos por cada empresa.

194. La falta de razonabilidad de las conclusiones de la Demandada sobre los dafios
gueda demostrada ademas por & hecho de que sus propios peritos no pudieron proporcionar una
justificacion econdmica del VNR bajo de Sigla que se utilizd para calcular € VAD de EEGSA.
La Demandante describio los distintos factores que deberian haber llevado a un aumento del
VNR de EEGSA en 2008 y que justificaban el empleo del VNR del 28 de julio de Bates White

desde una perspectiva econémica’®

. Tal como declard €l Sr. Kaczmarek, “esta conciliacion [que
explica el aumento del VNR entre 2003 y 2008] no [ha] sido disputada muy seriamente. Y me
parece también bastante |6gica desde el punto de vista econdmico” “°. Fueron estos factores los
gue llevaron al Sr. Gillette a esperar razonablemente que “la tasa o la tarifa probablemente iba a
subir porque habiamos afiadido més activos a sistema con € tiempo y e nuevo vaor de

reemplazo del sistema como resultado habia aumentado” **°.

"7 \Jer Actadel 5 de marzo de 2013, 1503:3-9 (Interrogatorio de Kaczmarek) (en el que explicaque el andlisis
prospectivo de la TIR simplemente utiliza € VNR dd Sr. Damonte y calcula si alguien podria obtener un
retorno de ese VNR s comprara EEGSA a precio calculado por € Sr. Damonte); id. 1503:14-17
(Interrogatorio de Kaczmarek) (en € que explica que la prueba de “TIR prospectiva’ del Dr. Abdala “no se
[desa]prueba lo que nosotros hicimos y tampoco prueba nada en lo que hace a si los dafios calculados son
razonables’); Presentacion en Interrogatorio de Kaczmarek, Diapositiva N.° 22 (donde se sefida que €
“analisis prospectivo” del Dr. Abdala “intenta demostrar que EEGSA podria obtener una TIR del 7% [real]
sobre e VNR del Sr. Damonte de USD661 millones de 2008 a 2013” y que [€]ste andlisis no prueba que la
conclusion de que no hubo ninglin dafio sea razonable. La ley prevé la oportunidad de obtener un retorno del
7% [real] sobre labase de capital, con independencia de cuél sea su valor real”.) (Enfasis en el original).

™8 Acta del 4 de marzo de 2013, 909:2-910:1 (Contrainterrogatorio de Giacchino); Acta del 21 de enero de
2013, 79:4-83:12 (Apertura de la Demandante); Giacchino |, parrafos 75, 77, 80 (CWS-4); Kaczmarek 1,
parrafos 195-197 (CER-5); Kaczmarek |, parrafos 14, 104-112 (CER-2); Barrera, parrafos 54-56, 263, 265
(CER-4); Réplica, parrafos 66, 200, 313.

9 Actadel 5 de marzo de 2013, 1511:8-1512:9 (Interrogatorio de Kaczmarek).

0 Acta del 22 de enero de 2013, 524:5-9 (Pregunta del Tribunal a Gillette). El crecimiento de la red como
resultado de la incorporacion de nuevos clientes o del incremento de la demanda de los clientes aumenta el
VNR porque una empresa modelo eficiente necesitaria mas recursos para satisfacer esa mayor demanda. Esta
es la razén por la que los gastos de capital por expansion forman parte del VNR. En cambio, los gastos de
capital por mantenimiento, que se utilizan para mantener o reemplazar la red, no forman parte del VNR, dado
que los activos de una empresa modelo eficiente siempre se consideran nuevos segin el método del VNR
adoptado por Guatemalaen laLGE y el RLGE. Ver Acta del 22 de enero de 2013, 525:17-22 (Pregunta del
Tribunal); Acta del 22 de enero de 2013) 526:5-10 (Pregunta del Tribunal a Gillette) (donde explica que los

“gastos de capital no importan”, “[IJo que importa son las millas que se tienen y la densidad”); Actadel 5 de
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195. S bien e Dr. Abdala reconocié que €l precio de los materiales relevantes
utilizados para |a distribucién de electricidad puede no variar al mismo ritmo que lainflacién™,
no lo tomo en cuenta cuando concluyé que TECO sufrio pocos 0 ningun dafo. Del mismo modo,
el Sr. Damonte insistio en que e VNR seguin la regulacion por empresa modelo siempre debe ser
menor que los activos reales de la empresa™, y solo admitié, con renuencia, que e VNR
aumentaria si el precio de los materiales relevantes superara a la inflacion™®. El Dr. Abdala
intentd eludir las preguntas relacionadas con los factores econdmicos que habrian generado un
aumento del VNR de EEGSA en 2008, si € proceso de revision tarifaria se hubiera guiado por
consideraciones técnicas y econdmicas, declarando que la consideracion del aumento de los
precios de |os materiales utilizados en las redes de distribucion durante el periodo 2003-2008 “no
es parte del alcance de mi dictamen” ™" que no “rec[ordaba que]” la red de EEGSA se habia
expandido un 9% entre los dos periodos tarifarios™; y que habia “escuch[ado]” del distinto
tratamiento dado al capital de trabajo en los dos periodos tarifarios’™, pero aparentemente no
tuvo esto en cuenta cuando acepto e VNR del Sr. Damonte. El hecho de que la CNEE no haya
utilizado e VNR de Bates White, junto con su decision de imponer un VNR artificialmente bajo
a EEGSA indudablemente ocasiond dafios a TECO.

marzo de 2013, 1293:16-20, 1295:8-14, 1302:20-22 (Interrogatorio de Barrera); Acta del 5 de marzo de 2013,
1336:19-1337:20 (Contrainterrogatorio de Barrera); Acta del 5 de marzo de 2013, 1508:9-1509:6
(Interrogatorio de Kaczmarek); RLGE, Art. 83 (C-21); Kaczmarek |, parrafo 163, nota a pie 144 (en e que
explica que “los gastos de capital [del] VNR se incluyen solo para la expansion de la red de distribucion y no
el capital de sustitucion™) (CER-2); Resolucién CNEE-05-2008, de 17 de enero de 2008, 2008 Términos de
Referencia, articulo 8.2.2 (C-153).

* Actadel 5 de marzo de 2013, 1566:20-21 (Contrainterrogatorio de Abdala).

%2 Acta del 5 de marzo de 2013, 1394:18-1395:2 (Pregunta del Tribunal a Damonte) ([P.] El problema es
cuando e valor de la empresa modelo es superior a valor de los activos realeq], ¢no es cierto?]. [R.] Bueno,
no, no, en general nunca puede ser porque como voy a buscar € més bajo, quiere decir que siempre la empresa
modelo va a ser menor que laempresarea”.).

3 1d., 1396:16-1397:3 (“[E]s [muy] inusual. Pero si, acA si €l costo de reconstruir la empresa con cables de
cobreesmésdtoy . .. laUnicaalternativaes cobre, pues bien si el valor de VNR de esa empresa se va a hacer
en base alo que tenemos en el mercado en ese momento y o mas barato que tenemos para realizar esa funcion.
Y si, es posible que pudiera ser que suba en algunos casos.”).

4 Actadel 5 de marzo de 2013, 1569:2-3 (Contrainterrogatorio de Abdala).
™ d., 1569:9.
™ d., 1569:14.
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196. Incapaz de refutar de manera creible las pruebas que demuestran que e VNR y €
VAD de EEGSA deberian haber aumentado en 2008, la Demandada intent6é justificar su
conclusion de que TECO no sufrié ninguin dafio cuando la CNEE redujo el VAD de EEGSA en
2008 afirmando que € problema no era que € VAD de Sigla era demasiado bajo, sino que €l
VAD de EEGSA aprobado por la CNEE en 2003 era demasiado alto™’. Este argumento fue
desacreditado en los escritos de la Demandante”™®

su falsedad.

, Y en la Audiencia también quedd demostrada

197. Essignificativo que la Demandada no haya presentado un solo testigo o perito en
la Audiencia que hubiera participado en la revision tarifaria de 2003-2008 de EEGSA. La
Demandada no presentd ninguno de los Directores de la CNEE en ese momento —Sres. Luis
Garcia, Elmer Ruiz o Edgar Navarro— ni tampoco a entonces Gerente de la Division de Tarifas
de la CNEE, Sr. Roberto Urdiales, o a cualquiera de PA Consulting, la consultora externa de la
CNEE durante larevision tarifaria de 2003-2008 de EEGSA, para declarar en la Audiencia™®. En
lugar de respaldar sus afirmaciones infundadas con la declaracion de alguien con conocimiento
directo de los hechos, |os testigos de la Demandada Gnicamente prestaron testimonio de oidas no
corroborado, aduciendo gque la CNEE no disponia de personal suficiente y estaba sobrepasada
durante la revision tarifaria de 2003-2008 de EEGSA, para dar la impresion de que EEGSA
basi camente engafi6 ala CNEE para que aprobara un VAD que era demasiado alto. Las pruebas,

no obstante, demuestran claramente o contrario.

198. Primero, e Sr. Colom intento retratar a NERA, empresa que se desempefié como
consultora de EEGSA para larevision tarifaria de 2003-2008, como no calificada. Sin embargo,
la CNEE precalificd a NERA en 2003, a pesar de que se niega a precalificar a otras firmas', lo

gue demuestra que toma su autoridad de precalificacion con seriedad. Asimismo, € Sr.

> Duplica, parrafo 278; Memorial de Contestacion de Demanda, parrafo 259 (en e que se aega que “los

resultados de esta revision tarifaria llevaron los valores de EEGSA a niveles muy desproporcionados respecto
de lamediaen toda Latinoamérica’.).

%8 Réplica, parrafos 84, 200; ver también Memorial, parrafo 186.

9 Actadel 4 de marzo de 2013, 971:5-973:13 (Contrainterrogatorio de Moller); Actadel 4 de marzo de 2013,
1072:1-1074:7 (Contrainterrogatorio de Colom).

0 \er Actadel 4 de marzo de 2013, 1091:16-1092:20 (Contrainterrogatorio de Colom) (en el que declara que
la CNEE no precalifica a las firmas que no cumplen con los términos de referenciay que, en 2007, la CNEE
precalificd a solo seis de las nueve firmas que se presentaron).
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Giacchino era el consultor principal del estudio del VAD de 2003 de NERA vy, en 2008, la CNEE
precalificé a Bates White, cuya presentacion mostraba que € Sr. Giacchino lideraria €l equipo
que redlizaria el estudio tarifario™. Claramente, si la CNEE no hubiera estado satisfecha con el
trabajo del Sr. Giacchino en 2003, no habria precalificado a Bates White en 2008. El testimonio
del Sr. Colom de que “mas adelante entendimos que habia que ser tal vez més rigurosos con €l
proceso de precalificacion para asegurarnos que las firmas que calificaron fueran realmente

3 762

firmas que pudieran hacer un trabajo adecuado” "™, es uno més de los argumentos post hoc de la

Demandada.

199. Segundo, los tres testigos de la Demandante que participaron intensamente en la
revision tarifaria de 2003-2008 de EEGSA confirmaron que la CNEE conté con el asesoramiento
de profesionales competentes y con experiencia durante la revision tarifaria de 2003 de EEGSA.
El Sr. Calga, un gerente de EEGSA en ese momento, declaré gque €l gerente de tarifas de la
CNEE durante la revision de 2003 era Roberto Urdiales, quien habia dedicado toda su carrera
profesional al INDE asi como a EEGSA y era muy avezado™. El Sr. Giacchino, e consultor
principal de NERA vy autor del estudio tarifario de 2003 de EEGSA, asimismo recordd que “[€e]l
equipo 2003 que fue armado por CNEE era un equipo atamente calificado en lo que hace alos
aspectos técnicos’ y, en particular, destaco que los Sres. Urdiales y Orozco eran muy calificados
y que la CNEE cont6 con la asistencia de PA Consulting (Claudio Guido y otros)” **. Incluso e
Sr. Colom reconocié que PA Consulting, que asesor0 ala CNEE durante la revision tarifaria de
2003 de EEGSA contaba con el personal necesario’®. Y las pruebas documentales muestran que
la CNEE se mantuvo en estrecho contacto con la consultora de EEGSA durante la revision
tarifaria para hacer preguntas técnicas y nunca parecio estar sobrepasada o incapaz de entender €l
estudio’®.

1 Propuesta de Bates White, LLC en respuesta a las Bases de Contratacion para el Estudio del Valor

Agregado de Distribucién de fecha 11 dejulio de 2007 (C-121).

62 Actadel 4 de marzo de 2013, 1093:3-10 (Contrainterrogatorio de Colom).
83 Actadel 22 de enero de 2013, 610:11-14 (Interrogatorio de Callgja).

%4 Actadel 4 de marzo de 2013, 827:15-828:12 (Interrogatorio de Giacchino).
8% Actadel 4 de marzo de 2013, 1075:15-19 (Contrainterrogatorio de Colom).

7% \er, por jemplo, Correos electrénicos entre el Sr. Orozco y el Sr. Giacchino de fecha 28 de enero de 2003

(C-599); Correo electrénico del Sr. Orozco a Sr. Giacchino de fecha 3 de febrero de 2003 (C-600).
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200. En cambio, € equipo de la CNEE durante la revision tarifaria de 2008-2013
estaba colmado de miembros nombrados politicamente que no contaban con € mismo nivel de
conocimiento. El Sr. Callgja declar6 que se le solicito preparar para el Sr. Quijivix, €l gerente de
tarifas de la CNEE en 2008, una presentacion bésica sobre regulacion eléctrica™’. El Sr. Colom,
guien admitié consultar al Sr. Quijivix cuando confecciond sus propias declaraciones
testimoniales y se preparé para la Audiencia, no negd esto’®. Y e propio Sr. Colom fue
nombrado Presidente de la CNEE apenas seis afos después de recibir su titulo universitario, sin
ninguna experiencia previa en distribucion eléctrica, y ocupd € cargo mientras su tio era
Presidente de Guatemala™. Asimismo, las pruebas documentales confirman que los directores
de la CNEE no estaban familiarizados con e marco regulatorio basico y dependian de
consultores externos para elaborar férmulas que ni ellos entendian con €l objetivo de obtener las

tasas de VAD maés bajas posibles’”

. De ese modo, respecto de los intercambios que mantuvo la
CNEE con € Sr. Riubrugent de Mercados Energéticos, quien elaboré la férmula del FRC
cuestionada de la CNEE con €l “2” en € denominador, € Sr. Moller declar6 que “[€]s un tema
bastante complejo en términos de especialidad, economia o0 |0 que sea esta parte, y nosotros,
como yo no estaba familiarizado con esto, entiendo que también el ingeniero Colom no estaba
familiarizado con esto . . .”’™. Cuando se le pregunté por qué seria apropiado que la CNEE
gjustarae “2" en laformula parareflejar la depreciacion real de los activos de la distribuidora, €l
Sr. Moller respondi6, “[e]s lo que me explic[aron] los expertos en su momento” 2. Esto
demuestra una falta de conocimiento de los conceptos méas béasicos subyacentes de la regulacién
por empresa model o eficiente que Guatemal a habia adoptado, y debilita ain méas el argumento de
la Demandada de que la CNEE estaba mejor equipada en 2008 que en 2003 para llevar a cabo la

revision tarifaria

7 callgall, parrafo 18 (CWS-9); Callejal, parrafo 20 (CWS-3).

8 Actadel 4 de marzo de 2013, 1088:5-12 (Contrainterrogatorio de Colom) (en el que declaré que no sabia s
se habia solicitado a Sr. Callgja que prepara esa presentacion).

1d., 1064:3-7, 1089:17-22.

" \er Correo electrénico de J. Riubrugent aM. Peldez, M. Quijivix, M. Perez Yat y A. Garcia de fecha 17 de
diciembre de 2007 (énfasis afladido) (C-490); Correo electronico de M. Peldez a J. Riubrugent de fecha 8 de
enero de 2008, pagina 2 (C-567).

" Actadel 4 de marzo de 2013, 1021:8-11 (Contrainterrogatorio de Moller).
21d., 1027:14-15.
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201. Los dos peritos de la Demandante, €l Dr. Barreray e Sr. Kaczmarek, también
confirmaron que e VAD de 2003 de EEGSA era razonable’”®. Por ejemplo, el Sr. Kaczmarek
demostro que la rentabilidad durante el segundo periodo tarifario se ubicd dentro del nivel de
rentabilidad posible establecida en el marco regulatorio’”. En sus dos informes y declaracion, e

Sr. Abdala no hizo ninguna critica a este andlisis.

C. I ntereses

202. EnlaAudiencia, € Dr. Abdalareconocio que, si e Tribunal determina que existe
responsabilidad y ordena €l pago de una indemnizacion, la tasa de interés apropiada anterior a
laudo para el periodo de més de dos afios comprendido entre el 1° de agosto y el 21 de octubre de
2010 es del 8,8%, que era el WACC de EEGSA en ese momento’”. El Dr. Abdala también
declaré que deberia aplicarse unatasa anterior a laudo igual al WACC hasta la fecha del Laudo,
salvo que existan pruebas de que la desinversion del inversor no estuvo relacionada con las
medidas adoptadas por el Estado receptor’”®. Tal como explicé el Dr. Abdala, e WACC es una
tasa de interés anterior a laudo adecuada, porque “en (ausencia) del incumplimiento la empresa
estaria operando en el dia de hoy y por lo tanto este es € costo de oportunidad que hubiera
sufrido la empresa’’”’. En este punto, el Dr. Abdala admiti6 que “el caso de la Demandante

parece ser un caso en e que la venta a EPM guarda cierta relacion con las medidas en

"8 Kaczmarek | Figura 10 y pérrafo 96 (CER-2); Acta del 5 de marzo de 2013, 1484:9-11 (Interrogatorio de
Barrera) (en el que declara que “en € afio 2003 cogieron un VNR normal. En €l afio 2008 dijeron: sus activos
se han depreciado alamitad”).

" K aczmarek | Figura 10y péarrafo 96 (CER-2).

"5 Actadel 5 de marzo de 2013, 1587:7-13 (Contrainterrogatorio de Abdala); ver también Réplica, parrafo 318
(en el gue se sefida la conformidad de las partes en que el WACC de EEGSA eradel 8,8% y se acuerda que €
WACC proporciona unatasa de interés apropiada).

% Actadel 5 de marzo de 2013, 1591:3-15 (Contrainterrogatorio de Abdala) (“Si la salida no es voluntaria. . .
en ese caso recomiendo utilizar el WACC como [la tasa de] interés previ[a] a laudo . . . "); ver también id.
1598:5-17 (Pregunta del Tribunal a Abdala) (donde explica que para incentivar el pago y desalentar €l
incumplimiento, la tasa de interés anterior a laudo deberia ser “por lo menos [igual &l costo de la toma de
préstamos de la [D]emandada, para que la [ D]emandada [tenga un incentivo para] no demor[ar] € pago [aun
costo que puede ser menor que su propio costo de endeudamiento.] . . . Pero [a mismo tiempo] e costo de
toma de préstamos para la [D]emandada quizas [] seainsuficiente para compensar . . . [d] la[D]emandante. . .
el WACC puede ser un buen elemento para [los criterios de] compensacion [integral también] ... ").

" Actadel 5 de marzo de 2013, 1597:12-17 (Pregunta del Tribunal a Abdala).
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cuestion”’”®, 'y las pruebas documentales y testimoniales efectivamente respaldan la
determinacién de que TECO vendio su participacion en EEGSA como resultado de las medidas
de la Demandada durante la revision tarifaria de 2008-2013 y la negativa del Gobierno a
reconsiderar el VAD que le impuso a EEGSA en ese momento’”®. La misma tasa de interés
deberia aplicarse con posterioridad al laudo porgue, tal como explico € Sr. Kaczmarek, no hay
ninguna razén para diferenciar entre la tasa de interés aplicable antes y después del laudo™. El
perito de la Demandada no estuvo en desacuerdo, y por ende, € Tribunal deberia ordenar el pago

de intereses compuestos anteriores y posteriores a laudo del 8,8%.

V. CONCLUSION

203. Por los motivos expuestos precedentemente y en las presentaciones anteriores, la

Demandante solicita respetuosamente que €l Tribunal dicte un Laudo en el que:

8 Actadel 5 de marzo de 2013, 1592: 9-21 (Contrainterrogatorio de Abdala) (en el que declara ademés que,
dado gque no se encuentra calificado para opinar sobre esta pregunta féctica, “no pued[€] efectuar una opinion
respecto de larecomendacion de cudl seriael interés previo a [laudo] adecuado”.).

9 |La Demandada no ha presentado ninguna prueba en contrario, sino que simplemente intenta sembrar dudas

sobre esta afirmacion sefialando que la venta se llev6 a cabo dos afios después de que se impusierael VAD de
Sigla. Ver Actadel 21 de enero de 2013, 208:18-22 (Apertura de la Demandada). As Claimant has explained,
durante ese periodo de dos afios, TECO siguié intentando negociar una resolucion de la controversiay EEGSA
presentd su reclamo ante la justicia local. Ver, por ejemplo, Acta del 22 de enero de 2013, 583:9-14
(Contrainterrogatorio de Callahan) (“EEGSA habiaintentado tanto por medio de conversacionesy de litigio de
tratar de lograr una solucion que fuese apropiada en el ambito del VAD del 2008. [Y €]ra bastante aparente que
€s0 no iba a suceder. Eso continu[¢] por cierto tiempo, después de agosto de 2008”.); id. pagina 581:22-582:8
(donde explica que, dada la posicién minoritaria de TECO, era mucho mas razonable esperar a Iberdrola, que
habia indicado su interés de retirarse, “[y] ver si ellos lograban hacer 1o que habian indicado que deseaban
hacer”.); Actadel 22 de enero de 2013, 424:3-15 (Interrogatorio de Gillette) (en el que explica que, desde abril
de 2009 ajulio de 2010, TECO estuvo negociando una resolucion de la controversia relacionada con Alborada
con e Gobierno y tenia esperanzas de lograr una resolucion globa tanto de esa controversia como de la
controversia relacionada con EEGSA); Gillette |, parrafo 23 (en € que describe los intentos de negociacion
tras laimposicion del VAD de Sigla en agosto de 2008) (CW S-5); Decisién de la Corte de Constitucionalidad
sobre Amparo C2-2008-7964 de fecha 18 de noviembre de 2009, pagina 14, 15-20 (en la que se rechaza la
impugnacion presentada por EEGSA de la Resolucion CNEE-144-2008, que aprobo € estudio del VAD de
Sigla (C-331); TECO Energy, Inc. Sesion de Junta Directiva, 14 de Octubre de 2010, Propuesta de Venta de
DECA |l de fecha 14 de octubre de 2010, pagina 1 (“La venta propuesta nos brinda una oportunidad de
salirnos de una posicion minoritaria en un negocio en el cual el riesgo, segin lo percibimos, ha aumentado
significativamente. Como [se ha] tratado en sesiones de Junta Directiva previas, €l regulador gubernamental
guatemalteco, actuando fuera del proceso prescrito en la ley de electricidad de Guatemala, impuso una
reduccion significativa en la tarifa de distribucion (VAD) a EEGSA en su revision tarifaria en agosto de 2008 .
. .. Consideramos que existe un riesgo de interferencia gubernamental continua en el negocio de EEGSA”.)
(C-353).

8 Actadel 5 de marzo de 2013, 1599:17-20 (Pregunta del Tribunal a Kaczmarek).
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1. Declare que el Tribunal tiene competencia ratione materiae en relacion con el reclamo de
la Demandante surgido en virtud del Articulo 10.5 del CAFTA-RD;

2. Declare que la Demandada ha incumplido su obligacién conforme a Articulo 10.5 del
CAFTA-RD de otorgar a la inversion de la Demandante en EEGSA un trato justo y
equitativo;

3. Condene a la Demandada a pagar la suma de USD 243,6 millones ala Demandante en
concepto de dafios,

4. Condene ala Demandada a pagar intereses sobre la sumaindicada en el parrafo anterior a
unatasa del 8,8%, capitalizados desde el 1° de agosto de 2008 hasta que dicha suma haya
sido abonada en su totalidad, y

5. Condene a la Demandada al pago de costas y honorarios profesionales en que hubiese
incurrido en virtud de las presentes actuaciones.

Respetuosamente,

[f]

Andrea J. Menaker
Jaime M. Crowe
Petr PolaSek
Kristen M. Y oung

WHITE & CASEuwr

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

Abogados de la Demandante 10 dejunio de 2013
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Apéndice 1



Return Measure Nominal Real
EEGSA's Actual IRR 5.65% 3.08%
EEGSA's But-for IRR (including damages) 11.14% 8.46%
Benchmark Returns
Decree 93-96, The Electric Power Act, Article 67 7% - 13%
Claimant's Expected WACC 1998 (Dresdner Kleinwort) 12.28% 9.01%
Average WACC per CNEE Resolutions (1998, 2003, 2008) 9.50%




IRR for EEGSA (US$)

Notes & Sources
(1) Dates of acquisition: including fees and expenses DECA paid US$ 528.8 million. Distribucion Electrica Centroamericano, S.A., Consolidated

Financial Statements, 14 August 1998 through 31 December 1998, p. 7 (C-40)). Sale date: (TECO Energy Press Release. “TECO Guatemala Holdings

Investment Amountin  EEGSA Free Cash Flow to Cash Flows and
Date’ EEGSA® the Firm® Total Cash Flows Damages’ Damages Total Inflation Factor® Adjusted Total
[A] [B] [l [D]=[BI+{C] [E] [F] = [DHE] [Gl [H] = [FVIG]
9/10/1998 (618,106,139) - (618,106,139), (618,106,139), 1.00 (618,106,139),
12/31/1998 4,091,012 4,091,012 4,091,012 1.01 4,066,128
12/31/1999 (3,932,520) (3,932,520) (3,932,520) 1.03 (3,806,717)
12/31/2000 (11,561,611) (11,561,611) (11,561,611) 1.07 (10,819,973)
12/31/2001 72,690,133 72,690,133 72,690,133 1.09 66,953,595
12/31/2002 183,476 183,476 183,476 1.11 164,906
12/31/2003 39,166,762 39,166,762 39,166,762 1.14 34,500,533
12/31/2004 91,953,903 91,953,903 91,953,903 1.17 78,379,070
12/31/2005 26,182,088 26,182,088 26,182,088 1.21 21,595,927
12/31/2006 93,363,305 93,363,305 93,363,305 1.24 75,113,560
12/31/2007 59,720,977 59,720,977 59,720,977 1.29 46,157,375
12/31/2008 58,112,129 58,112,129 58,112,129 1.29 44,932,838
12/31/2009 4,862,281 4,862,281 4,862,281 1.33 3,658,611
10/21/2010 562,400,000 70,210,036 632,610,036 632,610,036 1.34 472,066,858
6/1/2012 1,003,900,000 1,003,900,000 1.39 722,230,216
Nominal IRR 5.65%|Real IRR 3.08%
With damages 11.14% With damages 8.46%

LLC Sells Its Interest in Guatemalan Electric Distribution Company.” (C-357)). Damage date: Navigant Second Report, para. 26.
(2) 1998 Investment Amount from Navigant Second Report, Appendix 5; 2010 Sale Value from Navigant Second Report, Table 13.

(3) Historical free cash flows from Navigant Second Report, Appendix 3 and Compass Lexecon's DAS-37. The free cash flow to the firm does not
take into account cash flows allocated to the non-regulated EEGSA businesses. Free cash flow for 10/21/2010 calculated using actual FCF for 1/1/2010

to 7/31/2010 grossed up by 54% to account for the period August 1, 2010 to October 21, 2010.

(4) EEGSA Total Damages are US$1,003.9 million from Navigant Second Report, Table 3.
(5) CPI Index from Bloomberg Professional Services (C-392). Assumes 9/10/1998, the date of the initial acquisition, as the base date.

Date CPI Index

9/10/1998 163.4

Date US CPI Index Factor (EOY)
9/10/1998 163.4 1.00
12/31/1998 164.4 1.01
12/31/1999 168.8 1.03
12/31/2000 174.6 1.07
12/31/2001 1774 1.09
12/31/2002 181.8 1.11
12/31/2003 185.5 1.14
12/31/2004 191.7 1.17
12/31/2005 198.1 1.21
12/31/2006 203.1 1.24
12/31/2007 2114 1.29
12/31/2008 211.3 1.29
12/31/2009 217.2 1.33
10/21/2010 1.34
6/1/2012 1.39
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