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II.

INTRODUCCION

Este Memorial de Contestacion de la Republica de Guater@latdmala o la
Demandada se presenta de acuerdo con el punto 15.4.2 de la Orden Procesal nimero 1
del 4 de abril de 2017 y responde al Memorial de Demanda de TECO Guatemala
Holdings, LLC TGH o laDemandant¢ del 1 de septiembre de 2017.

Guatemala acompafia junto con este Memorial de Contestacién la declaracién testimonial
del Ingeniero Miguel Antonio Santizo Pacheco. Asimismo, se acompafa el informe
pericial del Dr. Manuel Abdala y del Sr. Julian Delamer, de Compass Lexecon.
Finalmente, se adjuntan 84 anexos documentales numerados R-1001 a R-1092 y 34

anexos de doctrina y jurisprudencia numerados RL-1001 a RL-1035.

Este Memorial de Contestacion ha sido redactado en castellano y traducido al inglés. Por
lo tanto, en caso de contradiccion o duda, Guatemala solicita que TGH y el Tribunal

hagan referencia a la version en castellano.

RESUMEN EJECUTIVO

Este reclamo surge de ciertas medidas adoptadas por el érgano regulador del sector
eléctrico de Guatemala, la Comision Nacional de Energia Eléctric@NEE o el
Regulado), al establecer en el afio 2008 las tarifas de distribucién de electricidad para el
periodo quinquenal 2008-2013 de Empresa Eléctrica de GuatemaledEE@SA).

La determinacion de tarifas eléctricas en Guatemala se basa en un sistema moderno, que
utiliza parametros técnicos y econdémicos sofisticados para evaluar detalladamente los

costos eficientes de las empresas de distribucion. Esto implica realizar cada cinco afios

una evaluacion completa de dichos costos. La presente controversia surgié durante uno
de estos procesos de revision tarifaria, el proceso de 2008 que determind las tarifas para
el periodo 2008-2013.

TGH era en 2008 accionista de EEGSA como parte de un consorcio que también
integraba el operador de EEGSA, la compafiia espafiola Iberdrola Energia, S.A.

(Iberdrola). En respuesta a las medidas de la CNEE en 2008, tanto TGH como Iberdrola



plantearon sendos reclamos internacionales contra Guatemala ante el CIADI sobre la

base de sus inversiones en EEGSA. Una vez iniciados sus respectivos arbitrajes, ambas
compafias vendieron, el 21 de octubre de 2010 su participacion en EEGSA a Empresas
Publicas de Medellir6PM) que pagé mas de US$ 500 millones por EEGSA.

El reclamo CIADI de Iberdrola fue rechazado, con el tribunal imponiéndole a Iberdrola
una condena de casi US$ 5,5 millones por los costos del proceso incurridos por
Guatemala. TGH, por su parte, obtuvo en su arbitrajgrféraje Original) una decision

gue atribuy6 responsabilidad internacional a Guatemala, aunque solo le reconocié una
porcion menor al 10 por ciento de los dafios que reclamaba. El tribunal en el Arbitraje
Original (el Tribunal Original) entendio que en la fijacion de las tarifas de EEGSA para

el periodo 2008-2013, el regulador, la CNEE, no fundamentd suficientemente su decision
de no establecer dichas tarifas en base a la propuesta tarifaria realizada por EEGSA y sin
tener suficientemente en cuenta un dictamen consultivo de una comision pericial. Esta
decision del regulador fue considerada violatoria del estandar minimo de trato justo y
equitativo del articulo 10.5 del CAFTA-RD (Btatado). Como se explica mas adelante,

a pesar de censurar este aspecto de la conducta de la CNEE, el Tribunal Original se
pronuncié a favor de Guatemala en todos los demas reclamos de TGH que fueron
sometidos para su determinacién, incluyendo alegaciones de violacion de expectativas
legitimas, alteraciones sustanciales del marco regulatorio y manipulaciones del proceso

de determinacion de las tarifas.

En cuanto a los dafios, TGH reclamo en el Arbitraje Original dafios por un total de US$
249,5 millones, con intereses. Comparado con lo que reclamé Iberdrola en el arbitraje
paralelo, TGH reclamaba, sin explicacion posible, hasta un 40 por ciento méas. El reclamo
de dafios de TGH se dividio entre (i) “dafios histéricos” para el periodo entre el 1 de
agosto de 2008 (fecha de entrada en vigor del cuadro tarifario en cuestion) hasta el 20 de
octubre de 2010 (fecha de venta de su participacion a EPM); y (ii) “dafios futuros” para el
periodo posterior a la venta de su participacion, los cuales se desdoblaban entre, por una
parte, los dafios reclamados para el remanente del periodo tarifario entonces en curso (es
decir, del 21 de octubre de 2010 al 31 de julio de 2013), y, por la otra, los dafios a partir
del 1 de agosto de 2013, para lo cual TGH asumia que las medidas de Guatemala en la
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revision limitada al periodo 2008-2013 de EEGSA habian tenido un impagieuo y

definitivo en su inversion en EEGSA.

El reclamo de TGH carecia de soporte. En primer lugar, habiendo obtenido mas de US$
150 millones por la venta de EEGSA, TGH debia probar mediante evidencia
contemporanea a la venta que el precio de venta fue menoscabado por la tarifa fijada por
la CNEE, y la medida del menoscabo. TGH no aportd esta prueba. Ademas la
reclamacion de dafios futuros carecia de cualquier l6gica si se tiene en cuenta que la tarifa
fijada por la CNEE para EEGSA en 2008, y que fue objeto de censura por el Tribunal
Original, tenia por su propia definicién un claro limite temporal de aplicacion de cinco
afos: entrd en vigor el 1 de agosto de 2008 y ces6 el 31 de julio de 2013. Tal como lo
preveia el marco regulatorio eléctrico, el 1 de agosto de 2013 entr6 en vigor una nueva
tarifa para EEGSA, producto de una revision tarifaria que transcurri6 con absoluta
normalidad, sin que se generase ninguna controversia, y que, de hecho, resulté en un

aumento de las tarifas de EEGSA del 19 por ciento

En linea con ello, y considerando ademas que TGH no habia presentado evidencia de los
calculos y supuestos que determinaron el precio de venta de su participacion en EEGSA,
el Tribunal Original rechazd por especulativos, es decir por falta de prueba, la gran
mayoria de los dafios pedidos por TGH. El Tribunal Original reconocié a TGH en su
laudo solamente los “dafios histéricos” reclamados (que representaban menos del 10 por
ciento de su reclamo total) y que correspondian al periodo entre la fijacion de la tarifa en
2008 hasta la venta de la inversion en 2010. Concretamente, el Tribunal Original
entendié que no existia evidencia de los dafios futuros sufridos por TGH y, en particular,
gue era incorrecto asumir que las tarifas fijadas para el periodo 2008-2013 se
mantendrian en vigor con posterioridad a 2013 (como de hecho no sucedid), cuando
entraria en vigor una nueva tarifa para el quinquenio siguiente, y asi sucesivamente cada

cinco afos.

El Comité de Anulacion del CIADI (eComitd rechazé el argumento de TGH de que

conceder dafos histéricos y denegar dafos futuros era contradlidiridomité, sin

Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, pérr. 107.
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embargo, aceptd que el Tribunal Original no habia motivado suficientemente su decision

rechazando los dafios futuros por falta de prueba, disponiendo su adulacion

Sobre esta base, TGH se presenta ahora ante este Tribunal y vuelve a someter su reclamo
sobre dafios futuros en esencialmente los mismos términos que lo hiciera ante el Tribunal
Original. Dos circunstancias surgen inmediatamente de la revision del Memorial de
Demanda. Por un lado, TGH busca dar color a su relato factico refiriendo a una variedad
de reclamos que ya presentd en el Arbitraje Original y que fueron expresamente
rechazados en el laudo. Por otro lado, a pesar de incluir un detallado relato de los
antecedentes del caso, su descripcion de la Decision de Anulacion omite toda referencia a
que el Comité rechaz6 que el Tribunal Original se hubiera contradicho al otorgar dafios
histéricos y no dafios futuros. Esto es importante porque, como el Comité indico, la
reclamacion de dafios futuros es distinta a la de dafos histéricos. En particular, la
reclamacion involucra obstaculos de prueba y de causalidad, tanto en relacion a la venta
de EEGSA como al hecho de que la medida censurada es una tarifa fijada en 2008 y
cuyos efectos cesaron en 2013. En el Arbitraje Original TGH no superd ninguno de estos

obstaculos.

Ahora, en soporte de su reclamo por dafios futuros, TGH presenta ante este Tribunal la
misma evidencia y argumentos que el Tribunal Original ya deseché por insuficientes, sin
perjuicio de no haber motivado suficientemente su decision, segun el Comité. Habiendo
fracasado en su primer intento, TGH le pide ahora a este Tribunal asuma
automéaticamente que la tarifa fijada por el Regulador en 2008 para el periodo hasta 2013
causoO dafios futuros hasta el final de la concesion de EEGSA en 2049, como si en

Guatemala no hubiera revisiones tarifarias cada cinco afos.

Estos dafios, segun TGH, se demuestran por el precio de venta de su participacion en
EEGSA a EPM, que reflejaria una pérdida de valor imputable a la tarifa de 2008. Sin

embargo, mas alla de los esfuerzos dialécticos de TGH y de su experto valuatorio en sus
escritos, no hay nada en este expediente que permita llegar a esa conclusion. La evidencia

gue presenta TGH en tal sentido es insuficiente. Guatemala ha requerido a TGH, tanto en

Ibid, parr. 138.
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el Arbitraje Original como en este proceso, que presente la documentacion de soporte de
la transaccion de venta de sus acciones a EPM (incluyendo el calculo del precio de venta)
gue podria revelar esta supuesta pérdida, de haber existido. TGH , sin embargo, indica

gue no cuenta con esta documentacion

El reclamo por dafios futuros de TGH es aln mas increible si se considera que un 87 por
ciento del monto total reclamado se basa en la hip6tesis de que tanto la tarifa fijada por el
Regulador en 2008 para el periodo 2008-2013, como la tarifa que se hubiera debido
aplicar segun TGH para ese mismo periodo, se habrian mantenido sin cambios a
perpetuidad en las futuras revisiones tarifarias de EEGSA. Esta hipotesis es incorrecta.
TGH no puede sustituir la realidad de los hechos, que revelan un conflicto en las tarifas
para un periodo de cinco afos, y no un problema que se haya replicado o se vaya a
replicar en las sucesivas revisiones tarifarias. La posicion de TGH implica hacer
responsable a Guatemala por actos que no ha cometido, es decir tarifas futuras que ain no

se han determinado.

En efecto, TGH no puede seriamente argumentar que en un contexto regulatorio como el
guatemalteco donde las tarifas de distribucion son fijadas cada cinco afios es razonable
asumir que las tarifas permanezcan inalteradas. El sistema tarifario se basa en el llamado
sistema de empresa modelo, que obliga a la distribuidora y a la CNEE a recalcular por
entero los costos eficientes de la empresa en funcién de las alteraciones en el mercado y
los cambios tecnologicos. La mejor evidencia de ello surge de la propia revision tarifaria
de 2013, en la que EEGSA y el regulador acordaron cambios tarifarios en un proceso que

se desarroll6 sin incidentes.

En definitiva, lo que todo ello demuestra es que este arbitraje no es otra cosa que un
intento de TGH por probar su suerte, ante un nuevo Tribunal, con un reclamo claramente
especulativo. Guatemala es un pais en via de desarrollo que busca participar en el circuito
productivo mundial. La demanda de TGH en este arbitraje representa un abuso para el
sistema internacional de proteccion de inversiones al cual este Tribunal no puede

prestarse.

Ver Seccién IV.B.2 més abajo.
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Este Memorial de Contestacion se estructura de la siguiente forma:

€)) En la Seccion lll, se resumen los hechos de la controversia asi como los
antecedentes del Arbitraje Original y se corrigen las distorsiones y falsedades del
relato de TGH, que busca reabrir cuestiones sobre las que el Tribunal Original ya

se ha pronunciado en su contra;

(b) En la Seccion IV, se demuestra que la reclamacion de TGH por pérdida de valor
es infundada pues TGH no ha cumplido con su carga de la prueba y tampoco ha
demostrado la relacion de causalidad entre la conducta de Guatemala y la alegada
pérdida de valor de sus acciones en EEGSA. Ademas, de manera subsidiaria, se
examinan los defectos del calculo de dafio futuro efectuado por los expertos de la

Demandante y se propone una valoracion alternativa; y

(c) Finalmente, en la Seccion V, se explica por qué la reclamacion de TGH por costos

del Arbitraje Original carece de todo sustento y debe ser rechazada.

ANTECEDENTES DEL RECLAMO DE TGH

ANTECEDENTES Y HECHOS DE LA CONTROVERSIA

En esta seccién se describen los antecedentes y hechos de la controversia que fue
sometida al Tribunal Original, haciendo referencia, donde resulta relevante, a las
determinaciones que adopt6é el Tribunal Original en su laudda@tlo). Como se
observara, TGH ignora en su Memorial buena parte de dichas determinaciones, por lo
gue su descripcion de los hechos es tendenciosa.

1. Aspectos relevantes del marco regulatorio del sector eléctrico de
Guatemala

a. La privatizacion del sector

Como parte de los cambios que trajo consigo la nueva era democratica que tuvo lugar
pocos afios antes, Guatemala emprendio a principios de la década de 1990 un ambicioso
proyecto de reformas institucionales y sociales. Los principales objetivos del programa de

Gobierno se centraron en modernizar la infraestructura del pais y reducir los niveles de
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pobreza y exclusion soctaEl proyecto de modernizacion se enfoco en los sectores de
energia y telecomunicaciones, hasta entonces controlados por el Estado, con el objetivo
de brindar a la poblacion servicios de calidad a tarifas razonables. El plan gubernamental
previo la privatizacion de estos sectores con el fin de reducir el gasto publico y financiar

las politicas de desarrollo social que el Gobierno estaba promoviendo

El sector eléctrico, en particular, requeria una urgente reforma tendiente a descentralizar
sus estructuras y modernizar su infraestructura. Desde 1959, las actividades de
generacion, transporte y distribucion eléctrica en Guatemala se encontraban bajo el
control casi monopodlico del Instituto Nacional de ElectriciddDE), un organismo
publico dependiente del Ministerio de Energia y MidEN )8. Hacia principios de los

afos noventa, el INDE carecia de recursos suficientes para hacer frente a las inversiones

necesarias para abastecer la creciente demanda de electricidad

A los fines de implementar las reformas necesarias en el sector eléctrico, el Gobierno,
con el apoyo de la Agencia de Estados Unidos para el Desarrollo InternadisA&éDY,

encargo una serie de estudios para considerar las opciones dispoBiblearticular, en

1993 los expertos ingenieros chilenos de la empresa Synex Ingenieros Consultores Ltda.
(Syney, el Ing. Sebastian Bernstein y Jean Jacques Descazeaux, elaboraron un estudio de

Guatemala se colocé entre los diez paises que méas reformas adoptaron en el mundo. Banco Mundial,
Departamento América Central, Unidad de Reduccion de Pobreza y Gestion Econémica, Region de
América Latina y el Caribe, “Guatemala, Evaluacion de la Pobreza”, 18 de marzo dARS8GOR-1047,

pag. 105.

Acuerdo Gubernativo No. 865-97, 17 de diciembre de 188¢o0 R-1011, segundo considerando.

Decreto-Ley No. 1287, 1958nexo R-1001; Acuerdo Gubernativo No. 865-97, 17 de diciembre de 1997,
Anexo R-1011; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 81-83.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 80.

Un primer estudio fue producido por Pricewaterhouse en enero de 1991 y concluyé que una privatizacion
de EEGSA, por aquel entonces, era prematura. El estudio hizo hincapié en los elevados subsidios en las
tarifas eléctricas, los bajos ingresos estimados por la venta de EEGSA y la estrecha interdependencia entre
EEGSA y el INDE. Pricewaterhousgstudio de la Empresa Eléctrica de Guatemala, 11 de enero de 1991,

Anexo C-1001, Resumen. Durante los tres afios siguientes, Guatemala aumento sus tarifas de electricidad
para reducir la necesidad de contar con subsidios estatales y, en 1992, empez6 a reorganizar el INDE y a
reducir su participacion en la generacién de electricidad para permitir la entrada de actores privados en la
generacion de energiler Berger, Susan, “Guatemala: Golpe y Contragolpe”, Informe sobre las Américas,
Congreso Norteamericano sobre América Latina (NACLA, por sus siglas en inglés), julio dad&8s,

C-1108, parr. 3; Banco Interamericano de Desarrdlleeping the Lights On: Power Sector Reform in

Latin America, 2003,Anexo C-1107, pégs. 13, 14.
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diagndstico y propuesta de reforma para el séctddicho estudio confirmd la
conveniencia de reestructurar el sector eléctrico a fin de mejorar su eficiencia a través de
la participacion del sector privado en su desarrollo y opefdcesi como la necesidad

de contar con un nuevo marco legislativo para el séctor

En diciembre de 1994 el Gobierno modificé la ley del INDE para permitir la
desmonopolizacion del sector y el ingreso de actores privados que compitieran con la
empresa estatdl El articulo 50 de la Ley Organica del INDE establecio que, en un plazo
maximo de seis meses, se presentaria al Congreso de la Republica una propuesta global
de reforma del sectdr En este contexto, se presentaron varios proyectos de la nueva Ley
de General de ElectricidatlGE) con el objetivo de desconcentrar y desmonopolizar el
sector legal y generar certeza juridfc#revio dictamen favorable de la Comision de
Energia y Minas del Congreso, la LGE fue aprobada por el Congreso de la Republica el
16 de octubre de 1996 EIl Reglamento de la LGERLGE) fue aprobado algunos meses

mas tarde, el 21 de marzo de 1997

Definido el marco regulatorio, se lanzé el proceso de privatizacion de las mayores
empresas de distribucion eléctrica en Guatemala. Ello incluia a tres sociedades publicas
que se repartian la mayor parte del territorio: Distribuidora Eléctrica de Occidente S.A.

10

11

12

13

14

15

16

JS Bernstein y JJ Descazeaux, “Reestructuracién del sector eléctrico en Guatemala: Analisis de la
descentralizacién y los mecanismos de la participacion privada — Informe Final”, junio dAA&83R-
1002, pégs. 5-13; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 83.

JS Bernstein y JJ Descazeaux, “Reestructuracién del sector eléctrico en Guatemala: Analisis de la
descentralizacién y los mecanismos de la participacion privada — Informe Final”, junio dAA&83R-
1002, pégs. 8-9.

Ibid, pags. 37; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 87-90.

Ley Organica del Instituto Nacional de Electrificacion, Decreto del Congreso 64-94, 7 de diciembre de
1994, publicado en el Diario de Centro América No. 86 el 20 de febrero deAi8So, R-1003. El INDE

habia sido creado a su vez por Decreto-Ley 1287 del afio ARy R-1001; Laudo, 19 de diciembre de
2013, pérr. 91.

Proyecto de la Ley General de Electricidad y de su Reglamento, Borrador Final, Republica de Guatemala, 4
de abril de 1995Anexo R-1004; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 91.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 93-94.

LGE, 16 de octubre de 1998nexo R-1008. Por ejemplo, en el articulo 4 de la LGE se agregd que la
CNEE ademas de ser un organismo técnico, gozaria de independencia funcional en el ejercicio de sus
poderes. Diario del Congreso de la Republica, 16 de octubre deArf#36,R-1009, pag. 112.

RLGE, 21 de marzo de 19%nexo R-1010.
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(DEOCSA vy Distribuidora Eléctrica de Oriente S.ADEORSA) operaban en zonas
rurales de baja densidad de poblacion, mientras que EEGSA distribuia electricidad en
zonas urbanas, muy pobladas, incluyendo la capital del pais, la Ciudad de Guatemala,

abasteciendo aproximadamente 80 por ciento del consumo total el pais

El 17 de diciembre de 1997, el gobierno autorizé la oferta y subasta publica a nivel

nacional e internacional del 80 por ciento del capital social de EEGSA, que representaba
la casi totalidad de la tenencia accionaria del Estado en la cofipkaipropia EEGSA

fue la encargada de llevar adelante este proceso, a cuyo efecto abia woom y

emitié los términos de referencia para la oferta publica, asi como un memorandum de

venta y un proyecto de contrato de compraventa de actones

TECO Energy, Inc., que habia sido previamente contactado como potencial #yversor
conformd un consorcio oferente @bnsorcig a través de una de sus empresas filiales,
TECO Power ServicesTPS), junto a Iberdrola y Electricidade de PortugaDP)21.
Conforme a los términos de referencia para la oferta publica, el Consorcio constituyé una
sociedad inversora guatemalteca, denominada Distribucién Eléctrica Centroamericana
S.A. DECA 1), para adquirir las acciones de EEGSA. La participacion de los miembros
del Consorcio en DECA | se distribuyé de la siguiente manera: un 49 por ciento
correspondia a Iberdrola, un 30 por ciento a TPS y un 21 por ciento2a EDBO de

julio de 1998, luego de haber quedado precalificado, el Consorcio presenté una oferta de

17

18

19

20

21

22

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 81.

Acuerdo Gubernativo No. 865-97, 17 de diciembre de 188¢éxo R-1011; Laudo, 19 de diciembre de
2013, parr. 124. El Estado puso en el mercado el 96 por ciento de su participacion en EEGSA reservandose
(hasta la actualidad) una participacién del 4 por ciento.

Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Memorandum Informativo Preliminar, preparado por Salomon
Smith Barney, abril de 1998 nexo C-1006.

En abril de 1998, el asesor financiero de EEGSA en la privatizacion, Salomon Smith Barney prepar6 un
memorandum informativo preliminar que fue enviado a los potenciales inversores que habian sido
detectados, entre ellos, TGH. Empresa Eléctrica de Guatemala S.A., Memorandum Informativo Preliminar,
preparado por Salomon Smith Barney, abril de 1888xo C-1006.

Declaracion testimonial del Sr. Gordon L. Gillette I, 23 de septiembre deGdit€ 1) (Arbitraje
Original), péarr. 15; Laudo, 19 de diciembre de 2013, pérr. 135.

Distribucion Eléctrica Centroamericana, S.A., Estados Contables Consolidados, del 14 de agosto de 1998 al
31 de diciembre de 1998, 31 de diciembre de 18%8xo C-1122, pag. 9; Laudo, 19 de diciembre de
2013, pérr. 137.



27.

28.

US$ 520 millones por el 80 por ciento de las acciones de EEGSA, siendo declarado
ganador de la licitaci®8. Las tenencia accionaria del Consorcio en EEGSA quedo
repartida como sigue: 39,64 por ciento correspondia a Iberdrola, 24,26 por ciento a TPSy
17,1 por ciento a EDP. Junto a la adquisicién de las acciones, lberdrola, TPS y EDP
constituyeron una segunda entidad para la tenencia de sus acciones, denominada
Distribucion Eléctrica Centroamericana Dos S.BECA 1l), que recibiria luego las
acciones de EEGSA y tendria participacion en otras compafiias en Gudtdinaddoril

de 2006 fue constituida TGH y subsiguientemente se le transfirié la tenencia accionaria
de TPS en DECAII.

b. Determinacion de las tarifas de distribucion
(i) La CNEE

La LGE definié un sistema en el que las tarifas para la distribucion de energia eléctrica de
cada una de las empresas distribuidoras del pais son determinadas cada cinco afios. La
determinacion se realiza a través de un procedimiento técnico de revision tarifaria

dirigido por el ente regulador del sector.

El ente regulador, que fue creado por la LGE, es la Comision Nacional de Energia
Eléctrica (definida arriba como CNEE el Regulador). Se trata de un érgano técnico
dotado de independencia funcional y presupuestaria para el ejercicio de sus atribuciones y
funciones. La CNEE esta integrada por un directorio de tres miembros que se renueva
cada cinco afos (@irectorio). Los tres miembros son nombrados por el Ejecutivo de

entre los candidatos propuestos por los rectores de universidad del pais, el MEM y los

23

24

25

Gillette | (Arbitraje Original), parr. 16; Acta Notarial de Adjudicacion, 30 de julio de 108&o C-1011;
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 138.

Gillette | (Arbitraje Original),parr. 16; TECO Power Services Corp. Actividades de Empresas de
Distribucién, Libro de Actas de Junta Directiva, julio de 1998xo C-1010; Laudo, 19 de diciembre de
2013, parr. 140Ver también parr. 184 mas abajo.

Su &mbito de aplicacidn se extendia a las actividades de generacion, transmisién, distribucién y
comercializacion de electricidad. LGE, 16 de octubre de 108é&o R-1008, art. 4; RLGE, 21 de marzo

de 1997 Anexo R-1010, art. 29; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 96-97; Comisién de Energia y
Minas del Congreso de la Republica de Guatemala, Dictamen favorable al proyecto de Ley General de
Electricidad, 26 de septiembre de 1986¢exo R-1007, pag. 2.
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30.

agentes del mercado mayorf8td.a renovacion del Directorio cada cinco afios garantiza
que cada revision tarifaria quinquenal tenga lugar bajo el ejercicio de un nuevo Directorio

de la CNEE y sea autébnoma respecto a la revision anterior.

(ii) Criterios técnicos y economicos: el VAD

Como ya mencionado, la LGE establece la determinacion de las tarifas de distribucion
eléctrica para los usuarios en base a criterios técnicos y econémicos. Segun el articulo 71
de la LGE, las tarifas de distribucion estan integradas fundamentalmente por dos
componentes: el costo de la energia eléctrica que la distribuidora compra (precio
promedio de todas las compras de energia de la distribuidora) y el llamado Valor
Agregado de DistribucionVAD)27. El primer componente, el costo de compra de
energia, no constituye en si una remuneracion de la distribuidora; el mismo monto que
paga la distribuidora para comprar energia eléctrica se traslada directamente a la tarifa
gue paga el consumidor, mediante lo que se conoce como el sistepaaseérough” 28.

El segundo componente, el VAD, es la compensaciéon que recibe la distribuidora, a través
de la tarifa, para cubrir los costos de distribucion y obtener una ganancia. Por tanto, el
VAD es la verdadera remuneracion a la distribuidora por su servicio. Las revisiones o
determinaciones quinquenales de tarifas tienen por objeto, esencialmente, la

determinacion del VAD de cada empresa distribuidora.

Para la determinacion del VAD, la LGE adopt6 el sistema de “empresa eficiente de
referencia™®, también llamado sistema de “empresa modelo”. Este sistema prevé la
remuneracion de la distribuidora, no sobre la base de sus costos reales, sino segun los
costos en los que incurriria una hipotética empresa eficiente que ofreciera el mismo
servicio de distribucién, con el mismo tamafio de la red y del area de distribucion que la
empresa real. La empresa real debe entonces tratar de ser lo mas eficiente posible y

adaptar sus costos a los de la empresa modelo si quiere ser #ental@mpresa modelo

26

27

28

29

30

LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, art. 5.

1bid, art. 71.

Santizo, parr. 23.

LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, art. 71.

Santizo, parr. 15; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 100.
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32.

33.

se redefine completamente cada cinco afios en la revision tarifaria. La guia técnica para
este propdsito es publicada por la CNEE con anterioridad al inicio de cada proceso de

revision, en los llamados términos de referefcia
Segun el articulo 71 de la LGE, el VAD incluye la suma de los siguientes tres elementos:

€)) “costos asociados al usuario”;
(b) “[p]érdidas medias de distribucion”; y
(c) “[c]ostos de capital, operacion y mantenimiento asociados a la distribtcion”

Los costos asociados al usuario incluyen costos como la gestién del usuario, atencion al
cliente, marketing o recoleccion de dewddsas pérdidas de distribucién son los costos

de la energia que se pierde por fallos técnicos en la red, robos u otras causas, y que la
distribuidora tiene derecho a recuperar a través del 3¥ADos costos de capital,
operacion y mantenimiento son los asociados a la distribucion propiamente dicha. De
entre estos Ultimos, los costos de operacién y mantenimiento, también llamados costos de
“explotacién”, son los recursos que requiere una distribuidora para desempefar de forma
eficiente la funcién de distribucién y comercializacién de energia, asi como la operacién

y el mantenimiento de la r&d El costo de capital estd compuesto, a su vez, por dos
elementos: por un lado, la reposicién del capital invertido por la distribuidora; y, por el

otro, el retorno sobre dicho capffal

En el sistema de empresa modelo de la LGE, la determinacion del costo de capital
requiere de un elaborado proceso técnico, y es la cuestion principal en el proceso de
calculo del VAD en cada revision tarifaria. En primer lugar, es necesario establecer el

valor de la base de capital para una hipotética empresa “modelo”, es decir determinar el

31

32

33

34

35

36

RLGE, 21 de marzo de 199%nexo R-1010, art. 98; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 115.
LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, arts. 71, 72.

Santizo, parr. 24(i).

Ibid, parr. 24(ii).

Ibid, parr. 24(iv).

Ibid, parr. 24(iii).
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35.

capital necesario para construir una red que mas eficientemente preste el servicio en el
area de distribucion definida. En dicho contexto, los conjuntos de instalaciones, mano de
obra, transporte y equipos que se utilizan para construir la red de distribucion son
referidos como *“unidades constructivédsd” Una vez determinadas las unidades
constructivas que componen la red de distribucion, éstas deben ser “optim#z a$as”
decir, solo aquellas unidades constructivas que son econdémicamente justificadas en
términos de cantidad y calidad para prestar el servicio forman parte de la base de capital
remunerada al distribuidor. Por ejemplo, se deberian determinar cuestiones como si para
el servicio prestado es mas 6ptimo contar con postes de madera o de hormigoén, o si
deben instalarse transformadores de mayor o menor potencia. Asimismo, se debe
determinar la cantidad éptima de cada una de las unidades, por ejemplo, si se necesitan
100 transformadores para cubrir el area o son suficientes 80. De esta manera, y con la
ayuda en la actualidad de modelos informaticos y de ingenieria de distribucién eléctrica,

se determina la red eficiente de la empresa modelo.

A continuacion se asigna un valor a la red eficiente para la empresa modelo que ha sido
determinada y optimizada. Este valor, que constituye la base de %apiaje de la

suma del valor de reemplazo de cada uno de los activos (materiales, equipos y mano de
obra) en las respectivas unidades constructivas. Para dicho calculo se toma en cuenta el
precio de mercado del bien que mejor cumpla con la funcién prevista. La suma del valor
de las unidades constructivas que constituyen la base de capital de la empresa modelo es

lo que la LGE denomina como el “Valor Nuevo de ReemplaZblR) de la redp.

Determinado el VNR, se procede a calcular la remuneracion de la distribuidora. Para ello,
el VNR se incorpora en una formula llamada “Factor de Recuperacion del Capital”’
(FRC), de la que surgen dos componentes: (i) por un lado, la reposicion del capital, es
decir la depreciacion, que es un monto que permite al inversor recuperar el capital

invertido, estableciendo un fondo de reserva que podra, eventualmente, ser utilizado para

37

38

39

40

Ibid, parr. 26.
Ibid, parr. 27.
Ibid, parr. 28.
Ibid, parr. 28; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 102.
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36.

37.

reponer el bien, una vez que su vida util haya expirado - este valor se calcula sobre el
valor bruto de la base de capital; y, (ii) por otro lada;etorno, que es el monto que
compensa al inversor por el costo de oportunidad del capital propio, a través de
utilidades, y que se calcula sobre el valor neto de depreciaciones de la base dé capital
Segun la LGE, la tasa de retorno debe ser determinada por el Regulador dentro de la
franja contenida entre el 7 por ciento y el 13 por cfénto

En sintesis, el VAD es un monto de dinero que se acredita a la distribuidora a través de
las tarifas para cubrir los tres componentes de costos enumerados en el articulo 71 de la
LGE, que son los costos de prestacion del servicio de distribucion, permitiéndole al
distribuidor recuperar su inversién y obtener una ganancia. Cada empresa distribuidora
tiene su propio VAD, en funcién de la empresa modelo que se disefia teniendo en cuenta
las caracteristicas de la red y del area de distribucién de la distribuidora en cuestién. El
VAD, sumado al precio promedio de compras de energia de la distribuidora y las
pérdidas de distribucié?) constituye la tarifa de distribucion eléctrica para los usuarios

de cada empresa distribuidora en Guatemala.

(iii) El procedimiento

Las tarifas de distribucion de cada empresa distribuidora son revisadas y determinadas
por la CNEE cada cinco afios, y tienen vigencia por ese pé&tidfio este escrito se
utilizan indistintamente las palabras “determinacion” y “revision” tarifaria para en
referencia al proceso por el que se establece la tarifa cada cinco aflos. Como expuesto
arriba®, la cuestion fundamental en cada determinacién quinquenal de las tarifas es la
fijacion del VAD, puesto que el otro componente de la tarifa es el precio de compra de la
electricidad por parte del distribuidor que se traslada directamente a la tarifa, y que es un
dato objetivo. Por ello, aun si en este documento se hace referencia a la revision y

determinacion de las tarifas, el proceso en realidad concierne la revision y determinacion

41

42

43

44

45

Santizo, péarr. 30.

LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, art. 79; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 105.
Ver pérrs. 31, 32 més arriba.

LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, art. 77; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 112.

Ver parr. 29 mas arriba.
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38.

39.

quinquenal del VAD; en consecuencia las palabras VAD vy tarifa se utilizan

indistintamente. El procedimiento para llevar a cabo la determinacion quinquenal del
VAD esta establecido en el Capitulo Il del Titulo IV de la LGE, y en los articulos 97 a

99 del RLGE.

El proceso comienza con la aprobacion mediante resolucion por parte de la CNEE de “la
metodologia para la determinacion de las tarifas”’es decir los “términos de
referencia®’, al menos once meses antes de la entrada en vigor del nuevo cuadro
tarifario*s. Los términos de referencia constituyen la guia técnica para el célculo del
VAD, definiendo los parametros fundamentales de la empresa rffodiedte calculo lo
efectla en primera instancia la distribuidora, que contrata a tal fin un consultor externo de
una lista de consultores precalificados por la CNEE, para que prepare el llamado “estudio
tarifario”, es decir el célculo del VAD, de acuerdo a estos parametrdsi la
distribuidora considera que los términos de referencia no se ajustan a los criterios de la
LGE o del RLGE, puede recurrir administrativa y judicialmente la resolucion que

aprueba dichos términos de referencia.

El estudio tarifario, o del VAD, es un documento extenso y complejo que incluye varias
planillas de Excel con datos numéricos sobre precios y cantidades de diversos materiales,
bienes y servicios utilizados por la empresa modelo, es primordial que dichos datos

tengan referencias cruzadas y vinculos entre si a fin de que el regulador pueda reconstruir

46

a7

48

49

50

LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, arts. 4(c), 77.
RLGE, 21 de marzo de 199%nexo R-1010, art. 98.

LGE, 16 de octubre de 199&nexo R-1008, art. 77; RLGE, 21 de marzo de 19@hexo R-1010, art. 98;

Laudo, 19 de diciembre de 2013, pérrs. 114-115. El plazo limite original de 11 meses fue ampliado a 12
meses segun la modificacién de RLGE de 2007. RLGE, Texto refundido, 2 de marzo d&n2Q0 R-

1016.

RLGE, 21 de marzo de 199%nexo R-1010, arts. 86-92 y 97; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 114.

LGE, 16 de octubre de 1996nexo R-1008, art. 74; RLGE, 21 de marzo de 194hexo R-1010, art. 97;
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 107-108.
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40.

41.

y analizar los calculos y resultadasA esto se refiere el término “trazabilidad” del

estudio, el cual es esencial para que pueda ser “auditable” por parte del regulador.

El estudio tarifario esta compuesto por diferentes informes parciales o de etapa, que la
distribuidora debe entregar a la CNEE conforme a un calendario preestablecido en los
términos de referencta Corresponde a la CNEE supervisar el avance del estudio
tarifario de la distribuidof, y a este fin desde 2007 la CNEE esta obligada a realizar un
estudio tarifario paralelo e independiente por cuya realizacion puede contratar a su propio
consultor técnico precalificadb Ello le permite contar con el asesoramiento técnico e
independiente necesario para asegurar una eficaz supervision del estudio tarifario
presentado por la distribuidéfa La CNEE efectia comentarios a cada uno de los
informes de etapa de la distribuidora, para la posible incorporacion de dichos comentarios

por el consultor de la distribuidora al estudio tarifario en €éirso

Cumplida la entrega de la totalidad de los informes parciales por la distribuidora, el
RGLE preveé que el distribuidor presente a la CNEE su estudio tarifario completo

CNEE tiene entonces un mes para aprobar o rechazar, formulando observaciones, el
estudids. La distribuidora dispone luego de quince dias para analizar las observaciones,
efectuar las correcciones pertinentes y enviar el estudio corregido a 12CSEER

51

52

53

54

55

56

57

58

59

Por ejemplo, las celdas que muestran el resultado de multiplicar los precios por las cantidades, tamafio de la
red, usuario, etc., deberian estar vinculadas a las celdas que contienen los datos base que se multiplican,
permitiendo asi rastrear y analizar si la informacion utilizada es correcta.

Santizo, parr. 42.

LGE, 16 de octubre de 199nexo R-1008, art. 74; RLGE, 21 de marzo de 198nexo R-1010, art. 97.
RLGE, Texto refundido, 2 de marzo de 208#exo R-1016, art. 98; Santizo, parr. 47.

Informe Pericial de Mario Damonte, enero de 2@angonte ) (Arbitraje Original), parr. 94.

Santizo, parrs. 41-42.

RLGE, 21 de marzo de 199%nexo R-1010, art. 98. De acuerdo con el articulo 98 del RLGE, este proceso
tenia lugar en un plazo maximo de tres meses desde la emisién de los términos de referencia. Con la
modificacién del RLGE en 2007, este plazo fue ampliado a cuatro meses. RLGE, Texto refundido, 2 de
marzo de 2007Anexo R-1016; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 116.

RLGE, 21 de marzo de 199%nexo R-1010, art. 98. Con la modificacion del RLGE en 2007, este plazo
fue ampliado a dos meses. RLGE, Texto refundido, 2 de marzo de 20&b, R-1016; Laudo, 19 de
diciembre de 2013, parr. 117.

RLGE, 21 de marzo de 19%nexo R-1010, art. 98.
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42.

43.

44.

CNEE verifica que sus observaciones han sido atendidas en el estudio revisado, aprueba
las tarifas resultantes y las publica en el boletin oficidbe persistir discrepancias
formuladas por escrito, la LGE prevé en su articulo 75 que la CNEE y los distribuidores
acuerden el nombramiento de una comision pericial de tres miembros, cuya labor es

pronunciarse sobre dichas discrepancias en un plazo de €0 dias

El rol de la comision pericial, y en patrticular el efecto de su pronunciamiento bajo el
articulo 75 de la LGE, fue ampliamente debatido por las partes en el primer arbitraje. El
Tribunal Original fall6 que “las conclusiones de Comision Pericial no eran vinculantes”
pero que “la CNEE estaba obligada por el marco regulatorio a considerarlas
seriamente®2 Es decir, “la Comisién Pericial no tenia poder de decisiéon y su informe era
[...] técnicamenteinformativo™ 63, y la CNEE podia “proveer razones en el caso de que
decidiera apartarse” de sus conclusiéhgmro no hacerlo “sin expresar sus motivos” o

“sin expresar sus razones en caso de que decidiera desconéxcerlas”

Una vez emitido el informe de la comisién pericial, el marco regulatorio establece que la
CNEE debe establecer el VAD vy las tarifas

2. La determinacion del VAD de EEGSA para el periodo 2008-2013

En esta seccion, Guatemala resume el procedimiento de revision tarifaria de EEGSA para
el periodo 2008-2013, y corrige ciertas incorrecciones en las que incurre TGH en su

Memorial de Demanda al describir dichos hechos.

60

61

62

63

64

65

66

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 116-119, 224.
Ibid, pérrs. 110, 119; LGE, 16 de octubre de 198fexo R-1008, art. 75.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 56%.también, parrs. 582, 588 y 670r Memorial de Demanda,
1 de septiembre de 2017, parr. 108.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 582 (énfasis en el original).
Ibid, parrs. 565 y 670.
1bid, 19 de diciembre de 2013, pérrs. 565, 583, 584, 588, 589 y 670.

LGE, 16 de octubre de 199%nexo R-1008, arts. 4(c), 60, 61, 71, 73 y 76; RLGE, 21 de marzo de 1997,
Anexo R-1010, arts. 82, 83, 92, 98 y 99.
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45.

46.

47.

a. La modificacion del articulo 98 del RLGE

En marzo de 2007, poco antes del comienzo del proceso de determinacion de las tarifas
para las distribuidoras eléctricas en Guatemala para el periodo 2008-2013, la CNEE
propuso, y el Ministerio aprobd, la modificacién de varios articulos del RLGEe

trataba de actualizar el RLGE a la luz de la experiencia adquirida luego de diez afios
desde su entrada en vigor. Ello incluy6 la modificacion del articulo 98 para “obligar” a la
CNEE a “emitir y publicar” el pliego tarifario, “con base en el estudio tarifario que ésta
efectie independientemente”, en caso de que el distribuidor no entregara su estudio

tarifario, o no lo corrigiera de acuerdo a las observaciones de la%€NEE

Esta modificacion fue propuesta por el Directorio de la CNEE anterior al que después
estuvo a cargo de la revision tarifaria de EEGSA en 2008. La reforma buscaba alinear el
articulo 98 con el articulo 99 del RLGE, que habia sido reformado en 2003, y que dispone
gue la CNEE debe “emitir y poner en vigencia”’ en forma inmediata un pliego tarifario en

caso de que el distribuidor no cuente corfno

En su Memorial de Demanda, TGH indica que la reforma en cuestién “subvirtio el
requisito previsto en el articulo 74 de la LGE segun el cual el distribuidor debe calcular el
VAD por medio de su propia consultofa”Al respecto, vale la pena recordar que, en el
Arbitraje Original, salié a la luz un documento interno del Comité de Administracion de
EEGSA del aio 2010 donde TGH y sus socios en EEGSA consideraban impugnar

judicialmente la reforma del articulo 98 del RLGE (algo que finalmente no hicieron),

67

68

69

70

RLGE, Texto refundido, 2 de marzo de 208#exo R-1016; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 121.

RLGE, Texto refundido, 2 de marzo de 20A@nexo R-1016; art. 98; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
pérr. 121.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, pérrs. 122,123. Hasta esta reforma, el articulo 98 estipulaba que si el
distribuidor no entregaba su estudio o no efectuaba las correcciones necesarias en el marco del estudio
tarifario, se seguiria aplicando el cuadro tarifario vigente hasta entonces, lo cual se contradecia con el
articulo 99 reformado en 2003.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 18,19.
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48.

49.

para lo cual recomendaban utilizar influencias politicas sobre el Poder Judicial de

Guatemala para “lograr [un] fallo favorablg”

En cualquier caso, el Tribunal Original confirm¢ la legalidad de la reforma del articulo 98
indicando que “no considera objetable que [...] el regulador pueda decidir utilizar su
propio estudio independienté” El Tribunal Original concluy6é que “no entiende que la
modificacion del articulo 98 del RLGE sea injusta o arbitr&tig’por ende “rechaza los
argumentos del Demandante relacionados con el abuso de poder del Estado respecto de
las modificaciones del articulo 98 del RLGE'Por consiguiente, TGH no puede volver

a plantear esta cuestion como si no hubiera sido ya decidida, como hace en su Memorial.

b. Los Términos de Referencia

De conformidad con el procedimiento legal, el 30 de abril de 2007 la CNEE transmitio a
EEGSA los términos de referencia para la revision tarifaria del periodo 2008-2013 (los
Términos de Referencj@>. EEGSA los impugné administrativa y judicialmente
mediante un recurso de amparo, por considerar que ciertos aspectos de los mismos no se
conformaban con los lineamientos de la LGE Si bien inicialmente el juzgado
interviniente concedié a EEGSA el de manera provisional, la cuestién fue luego resuelta
por acuerdo entre las partes, lo que motivé que EEGSA desistiese de su amparo sin que

se llegara a dictar una resolucién judicial de fondo al respe&otre otras cosas, se
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72
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76

77

Ver Presentacion de la Administracién de DECA Il 2009, 14 de enero de 208d R-1050, pag. 17.
(énfasis afiadido). La presentacion en cuestion reza:

Hemos concluido que si es factible el planteamiento [de
inconstitucionalidad]. Ya estamos trabajando en argumentos, sugerimos la
intervencion de 3 abogados con peso politico para lograr fallo favorable.
(énfasis afiadido)

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 633.
Ibid, parr. 630.
Ibid, parr. 638.

Nota No. CNEE 13680-2007 de la CNEE a EEGSA, adjuntando los Términos de Referencia de la CNEE,
30 de abril de 200Anexo R-1017.

Recurso de Revocatoria promovido por EEGSA en contra de los Términos de Referencia de la CNEE, 8 de
mayo de 2007Anexo R-1018; Laudo, 19 de diciembre de 2013, pérr. 155.

Desistimiento de EEGSA del Amparo C2-2007-4329, 6 de agosto de 20&b, R-1021; Laudo, 19 de
diciembre de 2013, parrs. 159 y 170.
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51.

acordo incluir en los Términos de Referencia el articulo 1.10, segun el cual,
excepcionalmente, el consultor de EEGSA podria apartarse de los Términos de
Referencia, siempre que existieran razones justificadas para ello, las cuéles debian ser
explicadas por el consultor a la CNBB.os Términos de Referencia revisados fueron
aprobados por la CNEE el 9 de octubre de 2007

En su Memorial de Demanda, TGH critica, como hizo en el Arbitraje Original, la
conducta de la CNEE respecto a los Términos de Refe¥énoiendo en realidad el
Tribunal Original ya rechaz6 estos argumentos por irrelevantes, indicando que “carecen

de importancig®™.

Una cuestion de particular importancia en los Términos de Referencia revisados fue la
referida al calculo de la base de capital a ser remunerada a la distribuidora en el calculo
del VAD. De acuerdo al marco regulatorio y los principios basicos de economia, el
retorno del inversor debe calcularse sobre la base de capital depreciada, es decir, neta de
las depreciaciones (reposiciones de capital) ya recibidas por el inversor. En caso
contrario, el inversor seria remunerado por capital no puesto a disposicion de la

concesion, es decir ya recuperado. Considerando que la CNEE no contaba con la
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Resolucion No. CNEE 124-2007, 9 de octubre de 288¢xo C-1048; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
pérr. 169.

Resolucion No. CNEE 124-2007, 9 de octubre de 288¢xo C-1048; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
pérr. 170.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 20.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 640 y 641 donde se indica:

En cuanto al argumento sobre el intento de la CNEE de incluir el nuevo
articulo 1.9 en los Términos de Referencia, estd probado que la CNEE
acept6 reemplazar el articulo 1.9 que habia sido propuesto en los Términos
de Referencia, por el articulo 1.8, lo cual no fue objetado por el
Demandante. Por consiguiente, el argumento del Demandante sobre el
articulo 1.9 carece de importancia.

[TGH] formul6 una serie de argumentaciones adicionales segun las cuales
los Términos de Referencia “incluian disposiciones que predeterminaban los
resultados del estudio del VAD, en contravencién del Articulo 74 de la
LGE". No obstante, el Demandante también sostiene que, como
consecuencia de la introduccion de dichas disposiciones, las Partes
acordaron incluir el articulo 1.10 en los Términos de Referencia como
salvaguarda, y EEGSA retir6 su amparo. Por consiguiente, estos argumentos
también carecen de importancia.
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53.

informacién contable o financiera necesaria para establecer con precisién el grado de
depreciacion aplicable a la base de activos de EEGSA (informacién que normalmente se
encuentra en poder de la distribuidora), los Términos de Referencia tomaron como
hipotesis de trabajo que la base de capital de EEGSA se encontraba depreciada en un 50
por ciento, aplicando a tal fin en la férmula de recuperacién del capital un factor o divisor
“2" 82 (el factor o divisor utilizado en la férmula de recuperacion del capiRG).
Naturalmente, el articulo 1.10 de los Términos de Referencia le permitia al consultor de
la distribuidora ofrecer un valor distinto, si lo justificaba adecuadamente, en su caso,

presentando la documentacion financiera y contable de soporte que estaba en su posesion.

Aqui también, TGH vuelve a atacar la férmula del FRC propuesta en los Términos de
Referencia, como lo hiciera en el Arbitraje Original, alegando que habia sido disefiada
con el objetivo de “lograr la tarifa mas baja” y en supuesta violacion de los términos de la
LGES®3. Pero el Tribunal Original ya rechazé esta alegacion concluyendo que “resulta
incompatible con la [...] flexibilidad en el articulo 1.20”

La critica de TGH en su Memorial respecto de la férmula del FRC incluida en los
Términos de Referencia esconde también un intento por justificar la irresponsable
decision del consultor de EEGSA en la revision de 2008, el Lic. Leonardo Giacchino, de
la firma Bates White, de ignorar el divisor 2 en la férmula del FRC. Segun explica TGH
en su Memorial, “[c]Jomo es entendible, creyendo que debia haberse producido un error al
escribir la formula de la CNEE, Bates White, la consultora precalificada de EEGSA [...]
dej6é de lado el ‘2’ en el denominador al aplicar el célculo del PRES decir, en su
estudio tarifario el Lic. Giacchino simplemente decidio ignorar el divisor 2 (que EEGSA

no habia objetado en los Términos de Referencia) y no aplicar depreciacion alguna a la
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85

La introduccién del divisor 2 en la férmula de recuperacion de capital, tuvo lugar mediante Resolucién
CNEE No. 05-2008 de 17 de enero de 2008, que introdujo modificaciones a los términos de referencia.
Resolucién CNEE-5-2008, 17 de enero de 2Q08xo C-1135. El mismo 17 enero de 2008, la CNEE

dict6 la Resolucion CNEE No. 04-2008, que establecié en un 7 por ciento anual la tasa de actualizacién que
deberia utilizarse para la determinacion de las tarifas de distribucién. Resolucion CNEE No. 04-2008, 17 de
enero de 2008 nexo C-1086.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 21.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 641-643.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 21.
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55.

base de capital de EEGSA, sin ofrecer ninguna justificacion pafé &b como luego
confirmaria la Comision Pericial, la decisidbn de no depreciar la base de activos de

EEGSA fue erronea; correspondia aplicar un divisor que reflejara la depre€iacion

Al respecto, es importante destacar que, tal como se describe mas abajo, en las revisiones
tarifarias de la misma EEGSA, y de DEORSA y DEOCSA, que han tenido lugar en
Guatemala desde 2008 a la fecha (es decir en las revisiones de 2013 y 2018), la CNEE ha
continuado proponiendo el divisor 2 como hipétesis de trabajo en la férmula del FRC,
sujeto a cambio en casos donde las distribuidoras pudieran demostrar una depreciacion
distinta de los activos pertinentés No solo ninguna de las distribuidoras (incluida
EEGSA) ha objetado administrativamente ni judicialmente esta formula del FRC.
Ademas, cuando lo han considerado procedente, sus consultores han procedido a
justificar las razones por las que dicho valor debia ser modificado, y la CNEE siempre ha
accedido a revisar (reducir) el divisor en la férmula de deprecBcitat como fue

permitido por los Términos de Referencia de 2008

C. El estudio tarifario de Bates White

Fijados los Términos de Referencia, la consultora de EEGSA, Bates White, procedio a
preparar el estudio tarifario. EEGSA debia entregar a la CNEE dicho estudio a través de
nueve Informes de Etapa (identificados con la letras A a I) para que la CNEE efectuara

comentarios a cada uno de dllos
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Bates White, Estudio del Valor Agregado de Distribucién para EEGSA: Informe Etapa D: Anualidad de la
Inversion, 29 de febrero de 2008, revisado el 31 de marzo de 2008, corregido el 5 de mayoAiee2008,
R-1035, p4g. 28.

Informe de la Comisién Pericial, 25 de julio de 2008exo R-1038, pags. 104-106.
Ver pérrs. 218-223 méas abajo.
Santizo, parrs. 60-66.

Resolucion CNEE 124-2007, 9 de octubre de 28@éxo C-1048, art. 1.10. Dicha posibilidad, también

fue prevista en el ambito de revisiones posteriores de manera alin méas especifica: en los términos de
referencia de 2013, articulo 4.9 y en los términos de referencia de 2018, articuldeA .R@solucion
CNEE-161-2012, 23 de julio de 2012pexo R-1073, art. 4.9; Resolucion CNEE-176-2011, 27 de julio de
2017,Anexo R-1086, art. 4.10; Santizo, parrs. 64, 72.

Términos de Referencia para la Realizacion del Estudio del Valor Agregado de Distribucion para Empresa
Eléctrica de Guatemala, S.A., Resolucion CNEE 124-2007, enero deA3338,R-1024, art. 1.4.
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57.

En su Memorial de Demanda, como ya ocurrid en el Arbitraje Original, TGH efectla
comentarios sobre la supuesta falta de colaboracion por parte de la CNEE en este
proces&. Sin embargo, el Tribunal Original ya rechazé estas alegaciones afirmando que
“[e]l Tribunal Arbitral no encuentra fundamentos en el expediente para una afirmacion
tal. Los hechos demuestran, por el contrario, que el regulador mantenia contactos fluidos

con el distribuidor®s.

Una vez cumplida la entrega de informes de etapa por el consultor y los comentarios
respectivos por la CNEE, el 31 de marzo de 2008, EEGSA presento la primera version de
su estudio tarifario completo (Ektudio de 31 de MaroDicho estudio resultaba en un

VNR de US$ 1.695 millones que, tal como destacé el Tribunal Original, era “casi tres
veces superior a los US$ 583,68 millones calculados [para la tarifa de EEGSA en] 2003”
y resultaba en un aumento del VAD de 245 por ciento frente al VAD vigeXtesolo el

VNR era poco razonable sino que el Estudio de 31 de Marzo de Bates White adolecia de
graves errore®, y no era auditable o “trazable” por la CNEE, ya que carecia del soporte
técnico y documental necesario para permitir una revision objetiva por el Regulador de
las tarifas propuest®s Entre los errores mas evidentes del estudio se encontraba la
utilizacion de unidades constructivas no 6ptimas (o ineficientes) que conllevaban a un

aumento sustancial del VNRComo consecuencia, la CNEE declaré el Estudio de 31 de
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 22.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 844.también Laudo, 19 de diciembre de 2013, pérrs. 176, 180,

182, 183. EEGSA present6 su informe de la Etapa B el 25 de enero de 2008, junto al de la Etapa A, que la
CNEE declar6é improcedente unas semanas mas tarde. Nota de M. Calleja a C. Colom, No. GG-08-2008, y
Nota de L. Giacchino a C. Colom y M. Calleja, adjuntando el Informe de Bates White: Precios de
Referencia, 25 de enero de 208&exo R-1027; Nota CNEE-15597-2008 de C. Colom a L. Maté, 12 de
febrero de 2008Anexo R-1028, p4g. 13. El 14 de marzo de 2008, la CNEE envié sus comentarios a
EEGSA sobre la Etapa C y la Etapa D. Nota No. 16207-2008 de C. Colom a L. Maté, 14 de marzo de 2008,
Anexo R-1029; Nota No. 16208-2008 de C. Colom a L. Maté, 14 de marzo de Aa@8o R-1030. El 25

de marzo de 2008, la CNEE envi6 sus comentarios a EEGSA sobre la Etapa E y la Etapa F. Nota No.
16232-2008 de C. Colom a L. Maté, 25 de marzo de 20080 R-1032; Nota No. 16230-2008 de C.

Colom a L. Maté, 25 de marzo de 2088 exo R-1031.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 185 y 187.

Declaracion testimonial del Sr. Carlos Eduardo Colom Bickford, 24 de enero deC)dr2 () (Arbitraje
Original), péarrs. 96-100.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parr. 332.

Ibid, parr. 334.
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Marzo “no procedente” por no ajustarse a los Términos de Referencia, y ordend a
EEGSA que, conforme lo previsto en el articulo 98 del RBEGErealizara las

correcciones correspondientes y volviera a presefftarlo

58. El 22 abril de 2008, solo tres semanas después de presentado el Estudio de 31 de Marzo,
y mientras el consultor de EEGSA se encontraba trabajando en el estudio tarifario para
presentar una version revisada, tuvo lugar un hecho sorprendente. Ese dia, el Sr. Gonzalo
Pérez, entonces Presidente de EEGSA, se presentdé en la CNEE para una reunion (pedida
por él) con el Directorio. En la reunién, el Sr. Pérez hizo a la CNEE una propuesta de
arreglo “por fuera del estudio tarifario” en la que buscaba un aumento del VAD de
solamente el 10 por ciedt& TGH nunca nego este hecho en el Arbitraje Original. El

propio Tribunal Original describié en el Laudo este evento como sigue:

98 RLGE, 21 de marzo de 19%nexo R-1010.
99 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 186; Resolucién 63-2008, 11 de abril dAROGR-1033.
100 Colom | (Arbitraje Original), parrs. 101,102. El Ing. Colom relata lo ocurrido de la siguiente manera:

A pocos dias de remitidas nuestras observaciones al estudio del 31 de
marzo, recibimos una solicitud de reunién por parte de EEGSA, creo que
fue de la Gerencia General, donde nos solicitaba una reunion de los
Directores de la CNEE con el Sr. Gonzalo Pérez, Presidente de Iberdrola
para Latinoamérica y Presidente de EEGSA. Si bien, las reuniones con
gente local de EEGSA eran cosa normal durante el proceso de revisién
tarifaria, recuerdo que esta solicitud me parecié particularmente inusual, ya
que el Sr. Pérez se encontraba radicado en México, y no habia estado
directamente involucrado en el proceso de revision tarifaria de EEGSA.

Desde la CNEE accedimos a reunirnos con el Sr. Pérez el dia 22 de abril de
2008.

Asi, tuvo lugar la reunién con el Sr. Pérez (creo el 22 por la tarde), en el
piso 14 del edificio donde la CNEE tiene sus oficinas. El llegé junto con el
Sr. Luis Maté, Gerente General de EEGSA, y de nuestra parte, asistimos los
tres Directores de la CNEE. Al comenzar la reunién, el Sr. Pérez distribuy6
una copia en papel de una presentacion en PowerPoint en la que se describia
una “propuesta” para llegar a un acuerdo negociado entre EEGSA y la
CNEE sobre la nueva tarifa de la compafiia (algo que la Ley de Electricidad
no contempla). En dicha presentacion, el Sr. Pérez explicaba los
fundamentos, que segun él, justificaban un aumento del 10 por ciento en el
VAD de EEGSA (Anexo R-65) y ofrecia a la CNEE acordar este aumento
para EEGSA “por fuera [del] estudio”, en clara violacion de la Ley de
Electricidad. La presentacién distribuida por Pérez no hacia referencia
alguna a “EEGSA” o “Iberdrola” por sus nhombres, lo que de por si resultaba
extrafo.
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60.

El 22 de abril de 2008 se llevd a cabo una reunién entre los
directores de la CNEE y el presidente del Consejo de
Administracion de EEGSA, Sr. Gonzalo Pérez. Durante la
reunion, el Sr. Pérez hizo una presentacion sobre la posibilidad
de que se aumentara el VAD, con una reduccion del
componente tarifario de los costos de energia, de manera que
dicho aumento del VAD no repercutiera en las tarifas. En la
presentacion, EEGSA propuso un aumento del 10% del VAD,
frente al aumento del 100% gue hubiera resultado del estudio
de su consultora corregido sobre la base de los comentarios de
la CNEE. La CNEE no respondio a dicha propuésta

La “propuesta” de EEGSA suponia un aumento del 10 por ciento del VAD frente al 245
por ciento que resultaba del Estudio del 31 de Marzo de Bates'®/hital 184 por

ciento (en vez del 100 por ciento que incorrectamente estimé el Sr. Pérez en la reunion)
gue resultaria del estudio corregido que Bates White presentaria pocos dias después de
esta reuniol3. Este intento de llegar a un acuerdo al margen del procedimiento previsto
para la revision tarifaria era no solamente ilegal, sino que también evidenciaba tal
disparidad en el VAD propuesto que quitaba toda credibilidad técnica a los estudios

tarifarios de Bates White.

Tal como indicé el Tribunal Original, la propuesta del Sr. Pérez fue naturalmente
ignorada por la CNER Asi, el 5 mayo de 2008, EEGSA presento el informe corregido

de Bates White (dEstudio de 5 de Mayp en el que habia incorporado algunas de las
observaciones de la CNEE al Estudio del 31 de Marzo y rechazado la mayoria, llegando a
un VNR de aproximadamente US$ 1.300 millokés Entre las correcciones no

efectuadas se encontraban los ya mencionados problemas de trazabilidad de los modelos,
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Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 187 (énfasis afiadido).
Colom | (Arbitraje Original), parr. 103.

Ibid, péarr. 105. Como explicara el Sr. Colom en el Arbitraje Original, el aumento del VAD presentado por
Bates White el 5 de mayo termind siendo del 184 por ciertolifforme de Bates White, Etapa D:
Anualidad de la Inversion, 5 de mayo de 2008exo R-1035, pag. 44), es decir casi el doble del 10 por
ciento de aumento que habia anticipado el Sr. Pérez durante la reuniéon con lav&NEEsgntacion de
Iberdrola sobre Requisitos de Ingreso del Estudio Tarifario, 22 de abril deA3}38,R-1034, pag. 8).

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 187.
Ibid, parrs. 188-189.
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62.

63.

la falta de justificacion para los precios de materiales y equipos, y las unidades
constructivas inadecuadés

Es decir, en el transcurso de apenas unas semanas, EEGSA y Bates White “calcularon”
un aumento del VAD de 245 por ciento (Estudio de 31 de Marzo, equivalente a un VNR
de US$ 1.695 millones), 10 por ciento (propuesta Pérez ) y 184 por ciento (Estudio de 5
de Mayo, equivalente a un VNR de US$ 1.300 millones). Fue en este contexto de falta de
credibilidad técnica de Bates White, y la de EEGSA por el marco regulatorio, que la
CNEE puso en marcha el procedimiento del articulo 75 de la LGE para constituir una

comision pericial.

d. La constitucion de la Comisién Pericial

El 15 de mayo de 2008, la CNEE emitidé la Resolucion No. 96-2008 disponiendo la
constitucion de una comisién pericial (lBomisidon Pericia), y refiriendo las
discrepancias entre la CNEE y EEGSA respecto del estudio tarifario a dicha entidad. En
particular, la CNEE identific6 nueve categorias de temas sobre las cuales la Comision
Pericial debia pronunciafé

EEGSA nombré al Sr. Leonardo Giacchino, su consultor de Bates White, para
representarla en la Comision Pericial. Por su parte, la CNEE nombro al Ing. Riubrugent,
consultor de la firma Mercados Energétiéd<l proceso, sin embargo, quedo paralizado
debido a que las partes no conseguian ponerse de acuerdo sobre el tercer miembro de la
Comision PericidP?. En efecto, esta era la primera vez (y sigue siendo la Unica) que se
conformaba la Comision Pericial, y el RLGE presentaba un problema practico al no
prever una solucién para el caso de falta de acuerdo sobre el tercer miembro de la misma.
En dicho contexto, la CNEE propuso una modificacion al RLGE incorporando el articulo

98 Bis, segun el cual, si las partes no llegaban a un acuerdo sobre el tercer miembro de la
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Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 390-410.

Resolucion No. CNEE-96-2008, 15 de mayo de 2A@8xo C-1040.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 194.
Ibid, parrs. 195-207.
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Comision Pericial, éste seria designado por el MEM de entre los candidatos propuestos
por las partes (que debian cumplir con ciertos requisitos de idoneidad e independencia).
EEGSA sin embargo rechazo esta solucién, y la CNEE acept6 que el articulo 98 Bis no
se aplicaria al proceso de formacién de la Comision Pericial enl®ursa CNEE

finalmente propuso la contratacion del Ing. Carlos Bastos como tercer miembro de la
Comision Pericial, y la propuesta fue aceptada por EEGSA. El 6 de junio de 2008 ambas

partes firmaron el acta de nombramiento de la Comision P&ficial

En su Memorial, TGH se vuelve a quejar, como en el Arbitraje Original, de la
introduccion del articulo 98 B1$2 Sin embargo, esta cuestidon ya fue rechazada por el
Tribunal Original!3

Por otra parte, en paralelo con las discusiones acerca del tercer miembro de la Comision
Pericial, las partes discutieron la posibilidad de adoptar un conjunto de reglas
administrativas que ordenarian su funcionamientoR&xgdas Operativgs!4 La cuestion

sobre si las Reglas Operativas fueron o no acordadas entre las partes fue objeto de intenso
debate en el Arbitraje Original. El tema fue relevante porque una de las reglas propuestas
por EEGSA estipulaba que la propia Comision Pericial verificaria la correcta
incorporacion de su pronunciamiento al estudio tarifario a fin de determinar las tarifas,
cuando esto es en realidad una competencia de la CNEE. En su Memorial TGH vuelve a
decir que hubo “acuerdo sobre las reglas operativas entre la CNEE y EEGEA”
Tribunal Original, sin embargo, fallé que “[e]l Tribunal Arbitral no encuentra elementos
en las actuaciones para probar que en algiin momento el regulador y el distribuidor hayan

acordado las Reglas Operatividg”concluyendo que “el Tribunal Arbitral rechaza los
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Ibid, parrs. 195-196.

Ibid, parrs. 203-207.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 19.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 636.

Ibid, parrs. 197-202.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pae2iambién, parr. 33.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 649.
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68.

argumentos del Demandante sobre el repudio arbitrario de la CNEE de las Reglas

Operativas acordadds®.

Asimismo, TGH se queja en su Memorial de que el miembro designado por la CNEE a la
Comision Pericial, el Ing. Riubrugent, mantuvo comunicacienggarte con la CNEE en

las que supuestamente reveld el contenido de las deliberaciones de dich8-®gsteo
argumento también fue presentado en el Arbitraje Original, y el Tribunal Original
concluyé que “[e]l Tribunal Arbitral no encuentra elementos convincentes para entender

gue el regulador actué en forma indebida al comunicarse con el Sr. Riub¥fgent”

e. El informe de la Comision Pericial y su disolucion

Luego de solicitar una extension del plazo originalmente establecido para emitir su
informe sobre las discrepancias, la Comision Pericial finalmente lo entregd el 25 de julio
de 20082, es decir, tres dias habiles antes de la fecha en que debian entrar en vigor las

nuevas tarifas.

Contrariamente a lo alegado por TGH en su Memitiala Comision Pericial se
pronuncié a favor de la CNEE en la mayoria de las discrepancias que le fueron
presentadds’. Determind que (i) los estudios de Bates White no eran auditables y por
tanto no cumplian con los requisitos de trazabilidad, algo que la CNEE habia objetado
reiteradas vecés3; (ii) Bates White y EEGSA aun no habian presentado ni los
comparables de precios nacionales e internacionales necesarios para que la CNEE
pudiera corroborar la eficiencia de los precios incluidos en el modelo, ni la base de datos
sobre precios o el estudio de benchmarking que permitirian realizar una auditoria de los
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1bid, parr. 650.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 27.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 652.

Informe de la Comisién Pericial, 25 de julio de 2008exo R-1038.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 29.

Ver Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacion de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 390-410.

Informe de la Comisién Pericial, 25 de julio de 2008exo R-1038, pags. 206-208.
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precios presentad®d; (iii) el divisor 2 en la formula de calculo del retorno de la
distribuidora no era un error tipogréafico sino que las depreciaciones tenian que tomarse
en cuenta, contrariamente a lo que pretendia EEGSA (aunque propuso un divisor mas
bajo que el propuesto por la CNEE)y que (iv) muchas de las unidades constructivas

utilizadas por Bates White para definir la empresa modelo no eran dgtimas

69. El 28 de julio de 2008, amparandose en el marco legal vigente, la CNEE notific6 a
EEGSA su Resolucion CNEE No. 3121 mediante la que disolvia la Comision Fericial
Segun entendi6 la CNEE, con el dictado de su pronunciamiento la Comision Pericial
habia concluido su mandato y la CNEE estaba en su derecho de diS&IVedH critica
en su Memorial la disolucién de la Comision Pericial por parte de la CAlyEue la
CNEE haya objetado la participacion del Ing. Riubrugent en reuniones sucesivas de la
Comision Pericial?, como hizo en el Arbitraje Original. Sin embargo, el Tribunal
Original ya rechazd estas alegaciones afirmando que “el Tribunal Arbitral llega a la
conclusiéon de que la CNEE tenia derecho, una vez presentado su informe, a disolver la

Comision Pericial3L,

70.  El mismo 28 de julio de 2008, EEGSA envi6 a la CNEE su estudio tarifario revisado que
supuestamente incorporaba el pronunciamiento de la Comisién Periéiatydio de 28
de Julio o Estudio de Bates Whi)e Este estudio calculaba un VNR para EEGSA de US$
1.053 millone&®.

124 pid, pAgs. 224-226, 231-232.
125 Informe de la Comision Pericial, 25 de julio de 200B8exo R-1038, pags. 295-297.

126 Ibid, pag. 274 (respecto de las redes subterraneas), pag. 285 (sobre las acometidas de baja tension) y pégs.
269, 270 (en cuanto a la cantidad de salidas por centro de transformacidn).

127 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 213.

128 Ibid, parr. 657.

129 Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 34.
130 Ibid, parr. 35.

131 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 657.

132 Ibid, parr. 212.
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72.

f. La fijacion de las tarifas para el periodo 2008-2013

El 29 de julio de 2008 la CNEE emitié la Resolucién 144-2008, en la que explicé que la
Comision Pericial habia confirmado que el Estudio de Bates White habia omitido
incorporar la totalidad de las observaciones de la CNEE. Por lo tanto, la Resolucion
disponia que CNEE tenia la facultad para fijar las tarifas sobre la base del estudio del
VAD preparado para la CNEE por la consultora independiente, y precalificada, Sigla (el
Estudio Siglg!33 Como se explica mas abajo, esta decision de la CNEE de adoptar el
Estudio Sigla y rechazar el Estudio de Bates White, sin verificar la incorporacion del
pronunciamiento de la Comision Pericial en el mismo, es el Gnico aspecto de la conducta
de la CNEE en la revision tarifaria de EEGSA en 2008 que el Tribunal Original
considero contrario al Tratado, porque la CNEE no dio adecuada justificacion para estas

medidas (segun lo considerdé el Tribunal Origi¥al)

El 30 de julio de 2008, la CNEE emiti6 las Resoluciones CNEE Nos. 145-2008 y 146-
200835, en las que fijo las tarifas de EEGSA sobre la base del Estudio Sigla. Al entender
la CNEE que EEGSA no habia entregado informacion contable y financiera sobre la
depreciacion de la base de activos de parte de EEG$Ate estudio adoptd la formula

del FRC segun fuera establecida en los Términos de Referencia, incluido el factor de
depreciacion de la base de capital equivalente a un 50 porl&ieBtoVNR resultante
rondaba los US$ 465,3 millones e implicaba un VAD anual para EEGSA de
aproximadamente US$ 98 milloriéss

133

134

135

136

137

138

Resolucion CNEE 144-2008, 29 de julio de 200&xo0 R-1041.
Ver Seccion I11.B.3 mas abajo.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 223-224; Resolucion CNEE-145-2008, 30 de julio dam20®8,
C-1069; Resolucion CNEE-146-2008, 30 de julio de 2008¢xo C-1070.

Colom | (Arbitraje Original), parrs. 148-149; Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de
Contestacién de Demanda (Arbitraje Original), 24 de enero de 2012, pérrs. 418-420.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 225.
Ibid, parr. 226.
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g. Recursos locales de EEGSA

EEGSA planted recursos locales contra las decisiones de la CNEE, y en particular contra
la Resolucion CNEE 144-2008 que habia rechazado el Estudio Bate&W%White

Los procedimientos llegaron hasta la ultima instancia judicial guatemalteca, la Corte de
Constitucionalidad, que emiti6 dos sentencias rechazando la posicibn de EEGSA y
confirmando la legalidad de la conducta de la CNEE durante el proceso de revision

En su sentencia del 18 de noviembre de 280§ue versaba sobre la Resolucién 144-
200842 la Corte de Constitucionalidad decidié que el dictamen de la Comision Pericial
no era vinculante y entendi6é también que la CNEE habia actuado dentro del marco de su
competencia y quedébia seguir el proceso regulado por ley” durante el proceso de
revision tarifaria, incluida su decision sobre cudl de los estudios del VAD, si el de Bates

White o el de Sigla, debia utilizar para fijar la téfifa

En su sentencia del 24 de febrero de 2010, la Corte de Constitucionalidad también
resolvido que el procedimiento seguido por la CNEE durante la revision tarifaria habia
sido correcto de acuerdo con el marco regulatorio, incluida su decisién de aprobar el
estudio del VAD preparado por Sigfta La Corte de Constitucionalidad sefialé que la

Comision Pericial habia dictado un informe no vinculante y que, una vez realizado, le

correspondia a la CNEE proceder a utilizar el estudio del VAD que consideraba adecuado

Sentencia de la Corte de Constitucionalidad, 18 de noviembre deA089, R-1049; Sentencia de la
Corte de Constitucionalidad, 24 de febrero de 2@h@xo R-1051.

Sentencia de la Corte de Constitucionalidad, 18 de noviembre deA2{338 ,R-1049.
Resolucion CNEE 144-2008, 29 de julio de 200&xo0 R-1041.

Sentencia de la Corte de Constitucionalidad, 18 de noviembre deAd3@8,R-1049, pags. 25-27, 31-35

73.
74.
tarifarial40.
75.
76.
a los fines de determinar la tatfa
139 Ibid, parr. 231.
140
141
142
143
(énfasis afiadido).
144

145

Sentencia de la Corte de Constitucionalidad, 24 de febrero deAi®,R-1051, pags. 30-32.
Ibid, pags. 33-38.
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78.

3. La venta de EEGSA a EPM en octubre de 2010

Hacia mediados de 2010, la sociedad colombiana Empresas Publicas de Medellin E.S.P.
(EPM) contacté con Iberdrola, socio mayoritario y operador de EEGSA, para
comunicarle su interés en adquirir EEGSA. Junto a Iberdrola, TGH y EDP entraron en un
proceso de negociacion con EPM, que finaliz6 con la oferta vinculante de US$ 605
millones de esta ultima por la totalidad de las acciones de DECA Il (que como se explico
incluia a EEGSA y a otros activos en Guatem#ld)a venta se cerrd por dicho precio el

21 de octubre 201®’. En el Arbitraje Original, nunca se presentd una valoracion
contemporanea de EEGSA efectuada para el propésito de la venta, ni por parte del
comparador ni de los vendedores. La parte del precio pagado por EPM para adquirir
DECA Il que debia ser asignado a EEGSA fue solo calculada para los efectos del
Arbitraje Original por parte del experto de TGH en el procedimiento, el Sr. Kaczmarek,
en aproximadamente US$ 562,4 millo¥és

Un afio y nueve meses antes de cerrar la venta de su participacion en EEGSA, el 9 de
enero de 2009, TGH habia enviado una carta a Guatemala, notificando la existencia de
una controversia bajo el Tratado Matificacion de Intencion!4®. Posteriormente, el 20

de octubre de 2010, es decir, el dia anterior a vender su participacion en EEGSA a EPM,
TGH present6 su Notificacién de Arbitraje e indic6 que sus pérdidas en EEGSA como
resultado de la revision tarifaria ascendian a US$ 285 millones aproximad&fmente
Algunos meses después, ya en el transcurso del Arbitraje Original, TGH redujo su
reclamo a US$ 2495 millones una vez computado el efecto de la venta de su

participacion a EPML

146

147

148

149

150

151

Carta de EPM a Iberdrola, TPS y EDP, 6 de octubre de AmkRp C-1082; Laudo, 19 de diciembre de
2013, pérr. 236. La parte correspondiente a la participacion de TGH equivalia a US$ 181,5 millones.

Contrato de Compraventa de Acciones entre Iberdrola, TPS, EDP y EPM, 21 de octubre dam&®10,
R-1059; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 237.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 750.
Notificacion de la intencién de someter a arbitraje una controversia, 9 de enero den2ROR-1044.
Notificacién de Arbitraje (Arbitraje Original), 20 de octubre de 2010, pag. 22.

Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011, pérr. 312. El reclamo fue luego
reducido a $243,6 millones segun la Réplica presentada por M&@Réplica sobre el Fondo y Memorial
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80.

A modo de referencia, la reclamacién monetaria de TGH contrasta fuertemente, por su
elevado valor, con lo reclamado por su socia lberdrola en su arbitraje CIADI paralelo,
gue ésta habia iniciado en marzo de 2009 bajo el tratado Espafa-Guatemala por su
inversion en EEGSA, y las mismas medidas que el reclamo deSTGH reclamo

original de Iberdrola fue por US$ 336 millones, luego reducido a US$ 181 millones una
vez consumada la venta de su participacion en EE&3#n el caso de TGH, como se
indico, la reclamacién era muy superior, US$ 249,5 millones después de la venta. Notese
gue TGH tenia una participacion en EEGSA muy menor a la de Iberdrola: 24,26 por
ciento contra el 39,64 por ciento de Iberdrola. La desproporcion del reclamo de TGH es

evidente.

Es curioso que en su Notificacién de Intencién de 9 de enero de 2009, TGH alegaba que
su inversion en Guatemala estaba en “grave peligro” y habidesidoro expropiadas

y en su Notificacion de Arbitraje en el Arbitraje Original, de 20 de octubre de 2010, TGH
decia que estaba en “peligro la sostenibilidad a largo plazo” de EEGSA, y que su
“viabilidad operativa” se encontraba “minad[a] severamériteTan solo un dia después

se producia la venta de mas de US$ 500 millones de EEGSA &*ERdemas, en
septiembre de 2010, durante en el proceso de venta, los accionistas de EEGSA, entre
ellos TGH, presentaban esta compafiia al comprador como sigue: “EEGSA, una de las

mejores y mas solidas empresas del pai€£EGSA por lo tanto no era ni inviable ni se

152

153

154

155

156

157

de Contestacién sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de
2012, pérr. 321.2.

Iberdrola Energia S.A. c. Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/09/5), Laudo, 17 de agosto de
2012,Anexo RL-1019, Seccion Il.

Iberdrola Energia S.A. c. Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/09/5), Decisidn sobre
Anulacién, 13 de enero de 20Mmexo RL-1024, parr. 36. TGH objet6 durante el Arbitraje Original a que

esta informacién fuera revelada al Tribunal Original, argumentando que TGH no tenia acceso al expediente
en el caso Iberdrola. Sin embargo, tras la publicacién de la decisién de anulacién en dicho asunto, los
montos reclamados por Iberdrola son publicos.

Notificacion de la intencion de someter a arbitraje una controversia, 9 de enero d&mQ09R-1044,
pérr. 28.

Notificacién de Arbitraje (Arbitraje Original), 20 de octubre de 2010, parr. 69.

Contrato de Compraventa de Acciones entre Iberdrola, TPS, EDP y EPM, 21 de octubre dam&®10,
R-1059; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 237.

Deca Il - Presentacién Gerencia, septiembre de 23iéxo C-1139, pag. 26.
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81.

encontraba severamente minada, ni corria grave peligro, ni, como afirmé TGH en su
Memorial de Demanda en el Arbitraje Original, la tarifa aprobada por la CNEE en el
2008 “tuvo un efecto devastador desde el punto de vista econdmico” para EEGSA

Por otra parte, en su Memorial, TGH indica que la decision de buscar un comprador para
EEGSA fue adoptada por “TECO y sus socios” como resultado de la revision tarifaria
2008-2013%. Sin embargo, como se discute mas adelante, cuando se pidié en el curso de
la fase de produccion de documentos del Arbitraje original que TGH presentara alguna
prueba de dicha busqueda, no produjo ni una sola pégiba hecho, toda la evidencia

gue ha sido presentada en este arbitraje y en el Arbitraje Original, demuestra que fue
Iberdrola la que promovié la venta de EEGSA, por sus propias razones comerciales. La
Licda. Callahan, Directora Financiera de TECO Energy, Inc admiti6 en su
contrainterrogatorio durante la audiencia del Arbitraje Original que, luego de la revision
tarifarias, EEGSA habia seguido proporcionando beneficios y que TGH no habia

realizado ningun intento de vender sus accihd3or lo tanto, no es cierto que la tarifa

158

159

160

161

Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011, Seccién II.F.7.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 44.

Redfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Solicitud de produccion de documentos de la Demandada No. 2:
A. Documents or category of documents requested
Any document that reflects TECO's search for a purchaser of EEGSA or its

interest in EEGSA from the date of the fixing of the 2008-2013 tariff (1
August 2008) until the date of EPM’s non-binding offer (26 July 2010).

[...]

C. Summary of objections by disputing Party to production of requested
documents

[...] Claimant confirms that it does not have any documents responsive to
this request in its possession, custody, or control.

Ver también parrs. 145,146, 169, 172 y 173 mas abajo.

Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parr. 357; Acta
de Audiencia (inglés) (Arbitraje Original), Dia Dos, 580:20-584:18, Callahan, y especificamente, 584:12-
18:

Q: [...] Why is that? TECO Energy is a sophisticated energy company. Why
wouldn't it be in a position to identify potential buyers of an asset such as
this?

A. Not necessarily.
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aprobada por la CNEE para EEGSA en 2008 haya impulsado a TGH a vender sus
acciones. TGH solo consideroé la posibilidad de vender su participacion mucho mas tarde,
y lo hizo porque su socio Iberdrola (el operador de la empresa) indicd su intencion de
vender a EPNf2

De hecho, la evidencia contemporanea a la venta demuestra que tanto Iberdrola como
TGH y EDP adoptaron la decision de vender sobre la base de politicas corporativas que
no tenian relacion con el proceso de revision tarifaria de EEGSA en 2008. Ninguno de los
socios invoco la supuesta baja de tarifas para el periodo 2008-2013 para justificar la venta
de sus participaciones en EEGSA. Iberdrola explicé a sus accionistas que la venta se
debia a su necesidad de asegurar la disponibilidad de capital para efectuar inversiones en
México y Brasit®3 Teco por su parte, explicé que el nicleo de su negocio seguia siendo
el suministro energético local en Estados Unidos, y que la venta le permitiria también
concentrar su actividad en las dos centrales de produccién de energia de Guatemala en las
gue tenia participacidf*. Otras pruebas documentales presentadas por Guatemala
indicaban que TGH siguié considerando a Guatemala un pais estable paraldnvertir

162

163

164

165

Q. But it didn't even try, did it?
A. No, we did not put -- we did not put our piece up to be marketed.
Acta de Audiencia (inglés) (Arbitraje Original), Dia Dos, 577:22-578:4 Callahan:

Q. [...] You spend some time in your Statement explaining the negative
effect of those tariffs on EEGSA's income. But is it right that,
notwithstanding the reduced VAD, EEGSA did remain in positive income
after you did that analysis?

A. They did, yes.

Acta de Audiencia (inglés) (Arbitraje Original), Dia Dos, 581:8-584:18, Callahan; Escrito Posterior a la
Audiencia de la Demandada (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, pérr. 357.

Ver Comunicado de Prensa de Iberdrola Energia S.A., 22 de octubre da2&IdR-1062.

Ver Comunicado de Prensa de Teco, “TECO Guatemala Holdings LLC sells its interest in Guatemalan
electric distribution company”, 21 de octubre de 20ikxo R-1061.

“Bajan el precio en contrato de TampBiensa Libre, 12 de julio de 2010Anexo R-1055; Comunicado
de prensa de Teco Guatemala Holdings, LL&&¢é Energy Reports Third Quarter Results”, 28 de octubre
de 2010 Anexo R-1064.
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Finalmente, EDP explicd que la venta obedecia a su estrategia de desinversion en activos

no estratégicos en los que la compaiiia no pudiera ejercer ¥antrol

Més relevante aun, y como se desarrollara mas adelante, TGH no ha presentado jamas (ni
en el Arbitraje Original ni en este proceso) evidencia que demuestre que las tarifas fijadas
para el quinquenio 2008-2013 tuvieron impacto alguno en el precio de venta de EEGSA a
EPM. Al respecto, el Tribunal Original llegé a la conclusion de que no habia evidencia
suficiente de como las tarifas habrian impactado en el precio de venta, ni que en la
valoracion de EEGSA se hubiera reflejado la presuncion de que las tarifas se mantendrian

inalterables mas alla de 2013, e indefinidamente hacia el ¥rfturo

4. La evolucion de EEGSA a partir de 2013

En su Memorial de Demanda, TGH manifiesta que la tarifa de EEGSA de 2008 result6 en
pérdidas financieras para la compafiia y en la baja de la calificacion de EEGSA ese
mismo afo por las calificadoras de riesgo Standard & Poor’'s y Moody’s. Sin embargo, lo
gque TGH omite mencionar es que en afos posteriores, y a pesar de no haber habido
ningun cambio en la tarifa de EEGSA ni en la metodologia para la determinacion de las
tarifas, la compafiia mantuvo su curva de crecimiéhteiguid generando ganancias a

sus accionista®y las calificaciones de EEGSA por las mismas calificadoras de riesgo

mejoraron sustancialmente.

166

167

168

169

Ver Comunicado de Prensa de EDP, “EDP sells its stake in DECA II”, 21 de octubre dAA&DR-
1060.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, péarr. 755. Cabe recordar que, tal como se explica mas wagelante (
Seccién 1I1.B.4 mas abajo) la Decision de Anulacién no contradice dicha determinacion. En efecto, la
critica del Comité en relacidon con la decisién del Tribunal Original de rechazar la reclamacién por los
supuestos dafios futuros de EEGSA se centré en la falta de suficiente razonamiento del Tribunal Original
para explicar su concusion, y no en la conclusiéon en si misma. En efecto, es totalmente especulativo
afirmar que las tarifas de distribucion de EEGSA se mantendrian inalterables de forma perpetua,
considerando que el marco regulatorio establece revisiones tatifanias cada cinco afios.

Los informes anuales de EEGSA reflejan que, luego de la venta a EPM: “[e]n el tema econdmico contable

se mantuvo el crecimiento continuado, pues de un resultado de Q236.9 millones en 2010 se pasé a un
resultado de Q307.2 en 2011, lo que representa un crecimiento del 29,7 por ciento del 2010 al 2011".

Informe Anual EEGSA 2011, 21 de marzo de 20%izexo R-1071, pag. 31.

Acta de Audiencia (inglés) (Arbitraje Original), Dia Dos, 577:22-578:4 Callahan.
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En efecto, ya en el afio 2010, Moody’s destacaba el impacto negativo del alto grado de
litigiosidad de Iberdrolay TGH en la gestion de EEGSA y mejoraba la calificacion de las
perspectivas de EEGSA de “negativas” a “estaBi€sSegun Moddy’s esto era resultado

de la “esperada armonia” entre la compafia y la CNEE, en particular “dada la litigante
relacion que sostuvieron los anteriores duefios de EEGSA” con el Regil&ioel afio

2012, Moody’s subid la calificacion de dichas perspectivas a “positivas”, indicando que
dicho cambio “is underpinned by EEGSA's ability to generate robust cash flows and
record solid credit metrics despite the reduction of the Value Added Distribution-tariffs
(VAD) in August 2008"172, Ese mismo afio, Moody's sefialé que “an upgrade of
EEGSA's ratings could be triggered by a reasonable outcome of the 2013 VAD-review
that maintains EEGSA's ability to generate robust cash fl&i#s”

Los detalles de la determinacién de las tarifas de EEGSA para el periodo 2013-2018 se
discuten mas adelante en este estftdasta indicar aqui que, tal como explica el Ing.
Santizo, dicha revisiobn constituyd, como lo son todas las revisiones tarifarias
guinquenales, un proceso autbnomo e independiente de anteriores procesos de revision.
La revision transcurrié en un clima de total normalidad y los problemas de la revisiéon
tarifaria anterior no tuvieron ninguna incidencia en el proéesba revision tarifaria
concluyé con un aumento de 19 por ciento en las tarifas de baja tension simple de
EEGSA!6, Dicho incremento se bas6é en un VAD anual de US$ 114,87 millones,

170

171

172

173

174

175

176

“Moody’'s advierte mejor relacién entre EEGSA y regulador”, Business News Americas, 14 de diciembre
de 2010 Anexo R-1065.

“Moody’'s advierte mejor relacién entre EEGSA y regulador”, Business News Americas, 14 de diciembre
de 2010 Anexo R-1065.

“Moody’s affirms ratings of EPM and EEGSA following acquisition announcement of DECA II”, 22 de
octubre de 201Mnexo R-1063; “Moody's affirms EEGSA's ratings; outlook changed to positive”, 17 de
septiembre de 2012Anexo R-1074; “Moody's upgrades EEGSA's ratings; outlook remains positive”, 22
de agosto de 2013nexo R-1081; “Moody's upgrades EEGSA’s ratings; outlook stable”, 25 de agosto de
2014 ,Anexo R-1082.

“Moody's affirms EEGSA'’s ratings; outlook changed to positive”, 17 de septiembre deAika, R-
1074; “Moody's affirms ratings of EPM and EEGSA following acquisition of DECA II”, 22 de octubre de
2010,Anexo R-1063.

Ver Seccion IV.C.3 més abajo.
Santizo, parrs. 45-68.
Ver ibid, pérr.68.
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reflejando un incremento de US$ 16,6 millones respecto al VAD de la revision
anteriof’?. Tal como anticipara en su reporte de 2012, Moody’'s mejoré en 2013 la
calificacion de la deuda de EEGSA como resultado de la revision tarifaria de ese afio, y

luego volvié a mejorar dicha calificacion en 2074

EL ARBITRAJE ORIGINAL ENTRE LAS PARTES

1. Reclamacion de TGH

En el Arbitraje Original, TGH sostuvo que la conducta de Guatemala en el marco de la
revision tarifaria 2008-2013 de EEGSA habia sido arbitraria y habia frustrado sus
expectativas legitimas, violando el estandar minimo internacional de trato justo y

equitativo del articulo 10.5 del Tratado. TGH hizo las siguientes reclamaciones:

(@ que Guatemala habia modificado de forma sustancial el marco regulatorio
existente al momento de realizar su inversién, en contra de las expectativas
legitimas de TGH™ (la modificacion del articulo 98 del RLGE descrita

anteriorment#9),

(b)  que los Términos de Referencia para la revision de 2008 habian sido dictados con

la intencién de reducir el VAD e intervenir en el desarrollo del estudio tatffario

177

178

179

180

181

Ver ibid.

“Moody’s affirms EEGSA's ratings; outlook changed to positive”, 17 de septiembre de 20dad, R-
1074; “Moody's upgrades EEGSA'’s ratings; outlook remains positive”, 22 de agosto deAs, R-
1081; “Moody’'s upgrades EEGSA’s ratings; outlook stable”, 25 de agosto de 2a#xg R-1082.

Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011, pérrs. 90, 264; Réplica sobre el
Fondo y Memorial de Contestacién sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje

Original), 24 de mayo de 2012, pérrs. 100, 214-215; Duplica sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la

Demandante (Arbitraje Original), 25 de septiembre de 2012, parrs. 15, 20 y 23; Escrito Posterior a la
Audiencia de la Demandante (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, pérrs. 106-110; Laudo, 19 de
diciembre de 2013, parrs. 270-279.

Ver Seccioén Ill.A.2.a mas arriba.

Ver Seccion IlIl.LA.2.b més arriba; Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011,

péarrs. 99, 106-107 y 266; Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacién sobre Jurisdiccién y
Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, pérrs. 107-109; Escrito

Posterior a la Audiencia de la Demandante (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs. 130-135;
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 301-303.
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(c) qgue la CNEE no habia colaborado con EEGSA y su consultor durante el proceso

de revision tarifari#?
(d) gue la CNEE manipulé el funcionamiento de la Comision Péfigial

(e) gue Guatemala disolvié la Comision Pericial en forma arbitraria y prematura, sin
permitirle continuar sus funciones segun las Reglas Operativas supuestamente
acordadas

()] que la CNEE actué arbitrariamente al no aprobar las tarifas sobre la base del
estudio Bates White, no incorporando las conclusiones de la Comision Pericial y
hacerlo en cambio sobre el Estudio Si&jy

(@ que Guatemala habia acosado a los directivos de EEGSA luego de fijadas las

tarifas de EEGSA, forzandoles a abandonar Guatéfiala

TGH reclam6 dafios y perjuicios a Guatemala por (i) “dafios historicos”, es decir, los
flujos de caja de efectivo perdidos que habrian sido generados por su inversién si EEGSA
hubiera podido cobrar el VAD que le correspondia entre agosto de 2008, fecha de entrada

en vigor de las tarifas, y el 21 de octubre de 2010, fecha en la que TGH vendi6 su
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Ver Seccion IIl.LA.2.c mas arriba; Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011,
pérrs. 108-122; Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de
la Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, parrs. 117-132; Escrito Posterior a la Audiencia
de la Demandante (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs. 136-138; Laudo, 19 de diciembre de
2013, pérrs. 304-306.

Ver Seccion IlIl.A.2.d més arriba; Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011,
péarrs. 137-142 y 267; Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, parrs. 4, 139-140 y 249; Laudo,
19 de diciembre de 2013, pérrs. 307-313.

Ver Seccion IIl.A.2.e més arriba; Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011,

pérrs. 268; Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la
Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, pérrs. 217-219; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
péarrs. 314-317. TGH afiadié que la Corte de Constitucionalidad erré igualmente al interpretar el marco
regulatorio y que sus decisiones estaban politicamente motivadas.

Ver Seccion IIl.LA.2.f mas arriba; Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011,
pérrs. 189-198; Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de
la Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, péarr. 181; Escrito Posterior a la Audiencia de la
Demandante (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs. 153-164; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
pérr. 660.

Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011, parrs. 205-206; Réplica sobre el
Fondo y Memorial de Contestacién sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje
Original), 24 de mayo de 2012, parrs. 208-216; Laudo, 19 de diciembre de 2013, pérrs. 318-320.
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participacion en EEGSA y (ii) la “pérdida de valor” o “dafios futuros”, es decir, la
supuesta pérdida representada por la diferencia entre el valor de mercado de las acciones
de TGH en EEGSA a octubre de 2010, y el valor que estas habrian tenido a dicha fecha
sin las medidas adoptadas por Guatemala que segun TGH viol6 el Tratado, es decir si la
CNEE hubiera adoptado la tarifa de 2008 sobre la base del Estudio Bates White y no
Siglass, TGH también reclamaba intereses compuestos antes y después del laudo, a una
tasa del 8.8 por ciento and#

2. Argumentos de Guatemala

Guatemala planted una objecion de jurisdicci@tione materiae, pero sugirid que, por
razones de eficiencia y celeridad, no hubiera bifurcacion y que la objecion se resolviera
junto con el fondo en el laudo final, como asilfiieLa objecién se basaba en que la
reclamacion presentada era, en realidad, la misma reclamacion puramente de derecho
nacional que ya habia sido resuelta por la Corte de Constitucionalidad de Gu&temala

De acuerdo con el articulo 10.16 del Tratd8§@l Tribunal Unicamente tenia jurisdiccion
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188

189

190

191

192

El perito de la TGH calcul6 que la perdida de flujos de efectivo de EEGSA para dicho periodo habia sido
de US$ 87 millones. Considerando su participacion del 24,3 por ciento, la perdida de TGH rondaba los
US$ 21.1 millones. Memorial de Demanda (Arbitraje Original), parrs. 284-286; Segundo Informe Pericial
del Sr. Brent C. Kaczmarek, 24 de mayo de 2K&cfmarekll ) (Arbitraje Original), cuadros 3 y 14;
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 335-336.

El perito de la TGH concluyé que la pérdida de valor de las acciones TGH en EEGSA ascendia a US$
222.4 millones aproximadamente. Dicha cifra resulta de la diferencia entre los valores de las acciones de
TGH en el escenario real y el contra factico (US$ 337.7 millones equivalentes al 24,3 por ciento de US$
1,479.3 millones, valor calculado de EEGSA en escenario contra factico). Memorial de Demanda (Arbitraje
Original), 23 de septiembre de 2011, parrs. 283-286 y 296; Kaczmarek Il (Arbitraje Original), parrs. 140-
141; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 337-340.

Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011, parr. 283; ; Laudo, 19 de diciembre
de 2013, parr. 352-359.

Laudo, 19 de diciembre de 2013.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacion de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 47-131; Duplica sobre Jurisdiccibn y Admisibilidad de la
Demandante (Arbitraje Original), 25 de septiembre de 2012, pérrs. 31-78.

Especificamente, el articulo 10.16 dispone que:

En caso de que una parte contendiente considere que no puede resolverse
una controversia relativa a una inversion mediante consultas y negociacion:

El Demandante, por cuenta propia, podra someter a arbitraje una
reclamacién, de conformidad con esta Seccién, en la que se alegue

Que el demandado ha violado
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sobre reclamaciones que versaran genuinamente sobre la violacion por parte del Estado
guatemalteco de una de las protecciones a la inversion establecidas por el Tratado. Sin
embargo, la controversia planteada por THG versaba meramente sobre la correcta
interpretacion y aplicacion del marco regulatorio, que ya habia sido analizada y resuelta
por la justicia local. El derecho internacional es claro respecto a que una mera alegacion
de violacion del derecho interno no puede dar lugar a una violacion del tratado, mucho
menos cuando, tal como ocurre en este caso, la justicia local ya resolvié sobre la cuestidon
y no existe ninguna reclamacion de denegacion de justicia. En el demi@la c.
Guatemala, concerniente esta misma disputa, en tribunal denegd jurisdiccion

precisamente por las razones descritas brevemente en estelffarrafo

Guatemala igualmente contest6 los argumentos de TGH sobre el fondo. En tal sentido,
rechaz6 que existiera cualquier violacion a las expectativas legitimas de TGH o que la
revision tarifaria se hubiera llevado a cabo en forma arbitraria o ilegal, indicando como

sigue:

(@ que el marco regulatorio bajo el cual TGH habia realizado su inversion seguia
vigente, y no habia sido alterado en modo sustancial ni por razones
politicas™

(b)  que los Términos de Referencia fueron acordados con EEGSA y la férmula
del FRC no habia sido objetada por EEGSA o 1&H
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(A) una obligacién de conformidad de la Seccién A ...]

Tratado de Libre Comercio entre la Republica Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos (CAFTA-
DR), 5 de agosto de 2004nexo CL-1005, art. 10.16.1(a)(i)(A).

Iberdrola Energia S.A. c. Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/09/5), Laudo, 17 de agosto de
2012,Anexo RL-1019.

Ver Seccion lllLA.2.a mas arriba; Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de
Contestacion de Demanda (Arbitraje Original), 24 de enero de 2012, pérrs. 260-285 y 541-590; Duplica
sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje Original), 25 de septiembre de 2012, pérrs.
79-213; Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs.
79-213; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 368 y 373-376. Ademés, rechaz6 que TGH se hubiera
creado expectativas al momento de la privatizacion de EEGSA ya que ni siquiera existia como compafiia en
dicho momentoyer Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 370.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, pérrs. 399; Daplica sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la Demandante
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(© gue la CNEE colaboré activamente en el proceso de revision tarifaria, y que
en cambio fueron EEGSA, sus accionistas y Bates White los que intentaron
manipular y abusar el proceso, incluyendo los VNRs y VADs totalmente
descabellados propuestos, la visita del Sr. Pérez, las 423 veces que Bates
White se desvio de los Términos de Referencia, incluyendo para justificar la

no presentacion de informacién en formato auditdble

(d) que la adopcién del articulo 98 Bis del RLGE habia tenido como Unico

propésito cubrir un vacio legal existente y no se aplicé en est€’caso

(e) que el informe de la Comisién Pericial no era vincufdhtg que nunca se
acordaron las supuestas Reglas Operativas

)] gue no hubo ninguna interferencia por parte de la CNEE en el funcionamiento

de la Comision Pericid

(@99 que el Estudio de 28 de Julio de Bates White no habia incorporado la
totalidad de los pronunciamientos de la Comision Pericial y, segun entendi6
la CNEE, no era confiable, por lo que, en ejercicio de sus atribuciones y
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(Arbitraje Original), 25 de septiembre de 2012, pérrs. 330 y 447; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs.
377-378.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 325-350; Laudo, 19 de diciembre de 2013, péarrs. 393-400.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 353-357; Laudo, 19 de diciembre de 2013, péarrs. 401-403.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, pérrs. 501-504; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 381-384 y 404.
Guatemala afiadié que, en todo caso, estos temas se referian a interpretacion del derecho interno aplicable,
los cuales ya habian sido decididos por la Corte de Constitucionalidad en contra d&/TiGiddo, 19 de

diciembre de 2013, parrs. 386-387.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parr. 363, 366 y 371; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 404-407.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 501-504; Duplica sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la
Demandante (Arbitraje Original), 25 de septiembre de 2012, parr. 432; Escrito de la Demandada Posterior a
la Audiencia (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, pérrs. 161-166; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
pérrs. 379-387.
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92.

responsabilidades bajo la ley, lo tuvo que rechazar y utilizar el de la

consultora Sigla para fijar la tarffg y
(h)  que los directivos de EEGSA nunca habian sido acosados por el G8hierno

En forma subsidiaria a sus defensas sobre jurisdiccion y el fondo, Guatemala respondi6 a
los informes de los peritos técnicos y de valuacion de TGH, y puso a disposicion del
Tribunal Original una valoracion alternativa del dafio reclamado por TGH. Sin perjuicio
de ello, respecto de los “dafios futuros” reclamados por TGH, Guatemala explicé lo

siguiente:

(@ A pesar de sus reiterados pedidos, TGH nunca aport6 pruebas directas sobre
la manera en que se calculd el valor de venta de sus acciones en EEGSA a
EPM, y, en especial, si dicho valor estuvo influenciado por el resultado de la
revision tarifaria de 2008-2013. Por tanto, ello impedia establecer cualquier
medida de pérdida de TGH para el periodo posterior a la venta de EEGSA, es
decir, desde el 21 de octubre de 2010 en adétante

(b) En particular, dado el sistema de empresa eficiente previsto en la LGE que
prevé una nueva determinacion de tarifas “a tabula rasa” cada cinco afios, era
incorrecto asumir que los valores de la revision tarifaria 2008-2013 se
mantendrian a perpetuidad en las revisiones tarifarias quinquenales futuras de
EEGSK®.

Respecto a los intereses, Guatemala acepté que, de determinarse la existencia de los

dafos respectivos, el llamado dafio historico debia devengar intereses utilizando un tasa
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Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 428-434 y511-517; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 399 y400.

Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parrs. 456 y 459; Duplica sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de la
Demandante (Arbitraje Original), 25 de septiembre de 2012, pérr. 488; Laudo, 19 de diciembre de 2013,
pérrs. 410-412.

Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs. 357-362.

Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs. 354-356;
Réplica de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 8 de julio de 2013, parrs. 161-162.
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94.

95.

basada en el costo de capital de EEGSA, el WATRespecto a los dafos futuros la
tasa debia ser libre de riesgo ya que, a partir de la venta de su participacion a EPM, TGH

ya no estaba expuesta al riesgo de operar EEGSA

3. Laudo del Tribunal Original

El 19 de diciembre de 2013, se dictd el laudo final en el Arbitraje Ofgfingin el
mismo, el Tribunal Original asumié jurisdiccion sobre la controversia, y concluyé que un
aspecto concreto de la conducta de la CNEE al fijar las tarifas para el periodo 2008-2013
habias constituido una arbitrariedad y una denegacién del debido proceso, en violacion

del estandar minimo de trato del Tratado.

Primero, en una escueta seccion del Laudo de apenas 4 gdgaidgibunal afirmé su
jurisdiccion ratione materiae sobre la reclamacion de TGH, en abierta contradiccién con

lo decidido por el tribunal en el caB@rdrola.
Respecto al fondo, el Tribunal Original decidié como sigue:

(@ que no habian existido modificaciones sustanciales del marco regulatorio, y

que este caso no implicaba violaciones de expectativas legitimas del

inversof°®
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Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), 24 de enero de 2012, parr. 624; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 432.

Réplica de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 8 de julio de 2013, parr. 175;
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 433.

Laudo, 19 de diciembre de 2013.

Ibid, pags. 97-101, Secciones VIILLA.2, VIILA3 y VIILA.4 de la parte sobre “[J]urisdiccion”, donde se
abordan las excepciones planteadas por Guatemala, segun expone el propio Tribunal en el parrafo 442 del
Laudo.

Alternativamente, también determiné que la documentacién aportada por TGH en soporte de sus
alegaciones no incluia declaraciones especificas en las que Guatemala hubiera afirmado que el marco
regulatorio no se veria modificado. En todo caso, concluy6 que las alteraciones que tuvieron lugar no
alteraron sus principios fundamentales. El argumento de TGH, en consecuencia, fue recbvakzaddo,

19 de diciembre de 2013, pérrs. 611-622.
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(b) que no habian existido las supuestas manipulaciones de los Términos de
Referencia por parte de la CNEE ni falta de colaboraciéon de la misma en el
proceso de revision tarifafid:

() que la CNEE habia actuado de acuerdo con el marco regulatorio cuando tomo
la decisién de disolver la Comision Pericial, puesto que ésta habia cumplido

su funciori™;
(d)  que las supuestas Reglas Operativas nunca fueron acétjadas

(e) que la alegacién de supuestas represalias 0 acoso de Guatemala contra
directivos de EEGSA eran infundadfds

)] gue conforme al marco regulatorio el informe de la distribuidora, el informe

de Bates White en este caso, no era vinculante para laINEE

(@) que el informe de la Comision Pericial tampoco era vinculante para la CNEE,

sino consultive'™

(h)  que, sin embargo, la CNEE habria debido tomar en consideracion el informe
de la Comisién Pericial y, en su caso, expresar los motivos y razones para
apartarse del mismo y del Estudio de Julio de 2008 de Bates White antes de

aprobar las tarifas sobre la base del Estudio Bigla

La decision del Tribunal de que Guatemala violé el estdndar minimo internacional de
trato justo y equitativo del Tratado se funda exclusivamente en este ultimo punto: que la

CNEE, concretamente su Resolucion CNEE 144-2008, no habia expuesto suficientes
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Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 596-610 y 639-652.
Ibid, parrs. 653-657.

Ibid, parrs. 649-650.

Ibid, parrs. 712-715.

Ibid, parr. 531.

Ibid, parrs. 559, 565 y 588.

Ibid, parr. 680.
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motivos para lo que el Tribunal consideraba habia sido “desconocer” el informe de la
Comision Pericial, y en consecuencia el Estudio Bates White supuestamente
incorporando dicho informe. En otras palabras, la violacion radicaba en el hecho de que
la CNEE no habia explicado adecuadamente por qué no debia darse mayor relevancia al
informe de la Comision Pericial y, especificamente, por qué no debia utilizarse como
guia para corregir el Estudio Bates White en vez de recurrir directamente al Estudio

Sigla. En palabras del Tribunal:

En opinién del Tribunal Arbitral, la CNEE, al adoptar la
resolucion 144-2008, al desconocer sin motivos el informe de
la Comision Pericial y al imponer unilateralmente una tarifa
basada en los calculos del VAD de su propia consultora, actud
en forma arbitraria y en violacion de los principios
fundamentales del debido proceso en cuestiones regulatorias.

[..]

La CNEE, luego de recibir el informe de la Comision Pericial,

lo deberia haber analizado y deberia haber tomado en cuenta
sus conclusiones al determinar la tarifa sobre la base del
estudio del VAD de Bates White, a menos que hubiera tenido
una justa razén para considerar que dichas conclusiones no se
ajustaban al marco regulatorio, en cuyo caso tenia la obligacion
de expresar fundamentos validos en tal sentido. No obstante,
no se ofrecieron dichos fundamentas

En relaciéon a los dafios el Tribunal Original aceptd el reclamo de TGH por dafios
histéricos de US$ 21.100.552, es decir las pérdidas entre la fecha de aprobacion de la
nueva tarifa, agosto 2008, y la fecha de venta, octubre220EDcalculo se baso6 en la
diferencia de ingresos de EEGSA durante ese periodo, comparando ingresos con la tarifa
aprobada por la CNEE (escenario real) respecto a los mayores ingresos que hubiera
tenido con la tarifa resultante del Estudio de Julio de 2008 de Bates White (escenario
contra-facticdd®®. Esta decision del Tribunal Original entrafia una contradiccion ya que
en reiteradas ocasiones a lo largo del Laudo, el Tribunal Original sefiala que la CNEE no
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Ibid, parr. 664 y 683.
Ibid, parr. 742.
Ibid, parr. 742.
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estaba obligada por el informe de la Comision Pericial ni por el Estudio de Bates
White®®, y que la violacién del Tratado surge Unicamente de no haber expuesto
suficientemente los motivos para rechazétlo®ese a ello, los dafios historicos fueron
calculados en funcion de la presuncion contraria de que la CNEE hubiera debido aceptar
el informe y el estudio mencionadé&s Ello basicamente implica que Guatemala debe
afrontar las consecuencias de una conducta que se determind que no resultaba violatoria
del Tratado. En otras palabras, en atencion a la conclusion alcanzada en cuanto a la
responsabilidad, el Tribunal jamas podria haber cuantificado los dafios sobre la base del
Estudio de Bates White.

Respecto al reclamo por pérdida de valor, el Tribunal Original lo rechaz6 por falta de

pruebas: “el Tribunal Arbitral no encuentra pruebas suficientes de la existencia y el

alcance de las pérdidas que supuestamente sufri6 como consecuencia de2tg teata”

hay evidencia suficiente de que, si las tarifas para el periodo 2008-13 hubieran sido
mayores, el precio de la operacién habria reflejado las mayores ganancias de la empresa

hasta 201324 “no hay pruebas en el expediente sobre como se determiné el precio de la

operacion2s; el “Tribunal Arbitral ignora qué otros factores pudieron haber sido
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Ibid, parrs. 531, 533, 542, 545, 563, 565, 588.
Ibid, parr. 690. El Tribunal Original explicé que:

[T]anto en virtud del marco regulatorio como del estdndar minimo de trato,
la CNEE, luego de un exhaustivo examen del informe de la Comision
Pericial, podria y deberia haber destinado el tiempo suficiente a incorporar
sus conclusiones en el estudio de Bates White. Esta claro que la “revision
preliminar’ que llevd a cabo la CNEE en menos de un dia no resulté
suficiente para cumplir esta obligacién. El Tribunal Arbitral no encuentra
justificativos para dicho comportamiento, més alla del deseo de rechazar el
estudio de Bates White para dar lugar al estudio de Sigla, que era méas
favorable.

Ibid, parrs. 724-728.

Ibid, parr. 749 (énfasis afiadido).
Ibid, parr. 754 (énfasis afiadido).
Ibid, parr. 754 (énfasis afiadido).
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100.

importantes y no puede concluir con suficiente certeza que un incremento en los ingresos

hasta 2013 se hubiera reflejado en el precio de compra y en qué ##édida”

Asimismo, el Tribunal Original concluyé que “no hay evidencia, como sostiene el

Demandante, de que en la valoracion de la empresa se reflejé la presuncion de que las

tarifas se mantendrian inalterables méas alld de 2013 e indefinidaf@nt®or

consiguiente, se considerd que el reclamo era “especubgfipaesto que “no existia
impedimento alguno para que el distribuidor reclamara un incremento de las tarifas hacia
fines del periodo tarifario 2008-123% De ese modo, el Tribunal Original sostuvo que

“[e]n consecuencia, el Tribunal Arbitral no puede aceptar que el precio de venta a EMP
se baso6 en la presunciéon de que las tarifas se mantendrian inalterables indefinidamente
luego de 201320, E| tribunal por tanto no habia encontrado pruebas suficientes de la
existencia y del alcance de las pérdidas que TGH invocaba para el periodo posterior a
2010. No habia evidencia de que el precio de venta de EEGSA a EPM reflejase un
menoscabo por el impacto de la revision tarifaria para el periodo en curso, ni tampoco se
hubiera incluido la presuncion de que las tarifas se mantendrian inalterables en las

siguientes revisiones tarifarias.

En relacion con los intereses sobre los dafios historicos, el Tribunal Original determiné
que los mismos empezarian a devengarse a partir de la fecha de venta de las acciones de
EEGSA en octubre de 20%0. El Tribunal Original rechazé otorgar intereses en el
periodo anterior a la venta puesto que, segun el Tribunal Original, los flujos de fondos
relativos al periodo 2008-2010 no habian sido descontados, y por ello el otorgamiento de

intereses hubiera conllevado en un enriquecimiento injusto dé¥.GH
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Ibid, parr. 754 (énfasis afiadido).
Ibid, parr. 755 (énfasis afiadido).
Ibid, parr. 757

Ibid, parr. 758.

Ibid, parr. 760.

Ibid, parr. 762-728.

Ibid, parr. 765.
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102.

103.

Respecto a la tasa de interés, el Tribunal rechaz6 la pretension de TGH de que la tasa
deberia ser del 8,8 por ciento, el WACC de EEGSA, adoptando la tasa de interés
preferencial de los Estados Unidos mas un dos por ciento adicional, compuesta

anualmentés,

4. La Decision de Anulacion

El 5 de abril de 2016, el comité de anulacién del CIADIQemitd emitid su decision

sobre las solicitudes de anulacion presentadas por ambas parscigen234. El

Comité anuld la decision del Tribunal Original rechazando el reclamo de TGH sobre
dafios futuros por pérdida de valor de las acciones de EEGSA a partir de su venta a EPM
en octubre de 20%®, asi como el rechazo de los intereses sobre los dafios higfricos
para el periodo anterior a la venta de EEGSA en octubre dé32@I0Comité también
decidi6é anular las disposiciones del Tribunal Original sobre las costas del &&itraje

a. La anulacion del Comité de la determinacion del Tribunal Original
sobre dafios futuros o pérdida de valor

TGH solicité la anulacion de la decision rechazando su reclamacién por dafios futuros o

pérdida de valor sobre la base de cinco causales distintas
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Ibid, parrs. 767-768
Decision sobre Anulacion, 5 de abril de 2016.
Ibid, parrs. 123-139.

Los argumentos de Guatemala respecto de las pretensiones de TGH en este arbitraje son sin perjuicio de
sus argumentos en el proceso de confirmacién y ejecucién del Laudo ante el Tribunal de Distrito de los
Estados Unidos para el Distrito de Columbia. Guatemala hace expresa reserva de que nada de lo indicado
en este escrito 0 cualesquiera otros que se presenten ante este Tribunal podran ser interpretados, total o
parcialmente, como una renuncia a los argumentos, oposicidn y planteamientos asumidos por Guatemala
ante los tribunales que pudieren resultar competentes.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 176-198.
Ibid, parrs. 358-362.

TGH solicitdé la anulacion de dicha determinacién por considerar que (i) el razonamiento del Tribunal
Original sobre la pérdida de valor no podia conciliarse con sus otras conclusiones; (ii) el Tribunal Original
habia omitido las pruebas documentales y periciales sobre la pérdida de valor, (iii) el Tribunal Original
habia impuesto una excesiva carga probatoria sobre TGH; (iv) el tratamiento del Tribunal Original de la
evidencia, y en particular de una seccidn sin traducir de una entrevista periodistica al Sr. Restrepo, director
ejecutivo de EPM en el momento de la compra de EEGSA, le habria privado de su derecho a presentar su
caso; y que (v) el Tribunal Original se habia pronunciado sobre cuestiones que no le habian sido
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104.

105.

En su Decision, el Comité solamente se refirio a dos de estas causales. Por un lado, el
Comité rechazé la causal de anulacion alegada por TGH bajo el articulo 52(1)(e) del
Convenio CIADI, en relacién con una supuesta contradiccion entre la decision de denegar
dafos futuros, por falta de evidencia suficiente, y la decision de conceder dafios historicos
para el periodo 2008-20%@ Segun explicd el Comité, no se podia discernir ninguna
contradiccion genuina en el analisis realizado por el Tribunal Oréin&l Comité
entendié que no habia contradiccion en la decision del Tribunal Original porque, segin
este, las pruebas presentadas eran insuficientes para determinar la existencia y el alcance
de la pérdida de valor alegada por T8HNo habia evidencia suficiente acerca de la
manera en la que se habia determinado el precio de la operacion y, por tanto, no podia
decidir, con certeza, si un incremento en los ingresos se hubiera visto reflejado en el
precio de compra y en qué medifaEl Comité precis6 ademas que si bien las dos
situaciones (dafios histéricos y dafios futuros) eran similares, se diferenciaban por el
hecho de que el reclamo por pérdida de valor (dafios futuros) dependia del precio de

venta de EEGSA, mientras que el reclamo por dafios histériéds no

Por otra parte, respecto a la causal de ausencia de motivacion bajo el articulo 52(1)(e) del
Convenio CIADI, el Comité entendié que la decision del Tribunal Original “no cumplia
con los requisitos de motivacion” de dicho artié#fld’ara el Comité el Tribunal Original

no habia dado suficiente explicacién sobre el valor probatorio de: (i) los informes de
expertos sobre valuaci®f (ii) algunos documentos del expediente relativos a como se

habia determinado el precio de las acciones de EEGSA, concretamente la carta de oferta

240

241

242

243

244
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246

planteadas, incurriendo en una extralimitacion manifiesta de sus facultades, ya que supuestamente existia
un acuerdo entre las partes sobre la existencia de perdidas futuras en caso de apreciarse la responsabilidad
de Guatemalaler Memorial de la Demandante sobre la Anulacion Parcial del Laudo, 17 de octubre de
2014, Secciones IV.A.1 a IV.A5.

Ibid, Seccion IV.A.1.

Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, péarr. 103.
Ibid, parr. 107.

Ibid, parrs. 105-106.

Ibid, parr. 107.

Ibid, parr. 138.

Ibid, parrs. 130-132.
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no vinculante de 26 de julio de 2010, en la que EPM ofrecié comprar DECA Il por
US$597.000.000 (I€arta de Oferta No Vinculantey la opinion de Citigroup de 14 de
octubre de 2010 (I®pinién de Citigroup?47; y (iii) los términos de referencia para la
revision 2013-20188, concluyendo, errébneamente segun el Comité, que no se habia

aportado prueba respecto del establecimiento de las tarifas para el periodo 2013-2018.

106. Habiendo determinado que correspondia la anulacion de la decision del Tribunal Original
sobre dafios futuros sobre la base de falta de motivacién, el Comité no considerd

necesario referirse a las otras causales de anulacion invocadas pgét TGH

b. Otras anulaciones dispuestas por el Comité

107. Adicionalmente, el Comité anulé la decision del Tribunal Original de rechazar el reclamo
de TGH por intereses sobre los dafos historicos relativos al periodo 20682810
Comité concluy6 que la decision del Tribunal Original de rechazar dichos intereses, por
considerar que constituian un enriquecimiento injusto por parte de TGH representaba un
guebrantamiento grave de una norma fundamental de procedimiento y quedaba sujeta a
anulacion bajo el Articulo 52(1)(d) del Convenio CIADI. Segun el Comité, el Tribunal
Original no concedid a las partes una oportunidad para ser oidas en relacion al concepto

legal de “enriquecimiento injust&L

108. Finalmente, el Comité determiné que la decision del Tribunal Original sobre las costas no
podia sobrevivir a las anulaciones ya decretadas, por lo que también determind su

anulaciéis2

241 Ibid, parr. 133; Carta de Oferta No Vinculante, 26 de julio de 28aéxo C-1081; Opinién de Citigroup,
14 de octubre de 201Apexo C-1083.

248 Decision sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, parr. 134.
249 Ibid, 5 de abril de 2016, parrs. 150, 159 y 167.

250 Respecto del reclamo por danos histéricos de TetHSeccion 111.B.5 més abajo y, en particular, parr.
112.

251 Ibid, parrs. 183-198.
252 Ibid, parrs. 358-362.
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109.

110.

111.

112.

Iv.

113.

5. Estado del proceso de confirmacion y ejecucion del Laudo

El 16 de enero de 2017, TGH presenté una solicitud de confirmacién y ejecucion del

Laudo ante el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito de Cék¥mbia

El 5 de abril de 2017, Guatemala fue declarada en rebeldia por no haber comparecido en
el proces#* A peticion de Guatemala, sin embargo, el Juez competente revocé dicha
decision el 27 de abril de 2017, determinando que TGH no habia notificado debidamente

a Guatemala de la instancia del proceso de confirmacién y ejecucion.

Una vez que fue notificada adecuadamente, Guatemala present6 su defensa y oposicion
en el procesé?®. Dichas defensas, y cualesquiera otras que pudieran ser presentadas,
estan siendo objeto de trdmite ante el Tribunal de Distrito, como medida previa a su

resolucion.

Por tanto, a fecha de hoy el procedimiento de confirmacion y ejecucién del Laudo se

encuentra en tramite y pendiente de decisidn. La respuesta de Guatemala a las
pretensiones de TGH en este arbitraje son sin perjuicio de sus argumentos en el proceso
citado. Guatemala hace expresa reserva de que nada de lo indicado en este escrito o
cualesquiera otros que se presenten ante este Tribunal podran ser interpretados, total o
parcialmente, como una renuncia a los argumentos, oposicidn y planteamientos asumidos

por Guatemala ante los tribunales que pudieren resultar competentes.

LA RECLAMACION DE TGH POR DANOS FUTUROS O “PERDIDA DE
VALOR” ES INFUNDADA

El reclamo de TGH comprende dos categorias de supuestos dafios sufridos, a saber: (i)
dafos entre el 21 de octubre de 2010, fecha de la venta de su participacion en EEGSA a
EPM, y el 31 de julio de 2013, fecha en que concluyd la aplicacion del pliego tarifario

253

254

255

Ver Solicitud de Confirmacién del Laudo, 16 de enero de 28h&xo R-1084.

Ver Orden del Tribunal Federal de Distrito y Quiebras para el Distrito de Columbia, 5 de abril de 2017,
Anexo R-1085.

Memorando en soporte de la Solicitud de Desistimiento presentada por la Republica de Guatemala ante el
Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito de Columbia, 8 de noviembre dAR&b7,
R-1087, Resumen Ejecutivo.
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114.

115.

116.

determinado en la revision 2008, que es objeto de este arbitraje; y (ii) dafios a partir del 1

de agosto de 2013 hacia adelante.

Como se explico anteriormerd®, el Tribunal Original rechazd este reclamo en su
conjunto, sobre la base de que TGH no habia presentado evidencia suficiente de la
existencia de dafio en ninguno de los dos escenarios posteriores a la venta de su
participacion en EEGSA. Si bien esta determinacion fue posteriormente anulada por el
Comité por un defecto de fundamentacion, el Comité aclar6 que no juzgaba sobre la
pertinencia o relevancia de la evidencia presentada por TGH en el Arbitraje Original en
supuesto apoyo de dichos daf¥dsPor lo tanto, la conclusién fue que el Tribunal
Original no explicO adecuadamente su tratamiento de la prueba, pero el Comité no
determind (ni podia determinar segun su tarea limitada bajo el articulo 52 del Convenio
CIADI) que el Tribunal Original hubiera errado en sus conclus#®h&onmo veremos a
continuacion, aun si pudiera considerarse que el Laudo no estaba adecuadamente
motivado sobre esta cuestidon, la evidencia presentada por TGH en soporte de los
supuestos dafos futuros fue, y sigue siendo, insuficiente y la reclamacion fue, y sigue

siendo, especulativa.

Como se explica en las secciones a continuacion, TGH sigue en este arbitraje no
solamente sin cumplir con su carga de la prueba sino ademas tampoco evidencia la
relaciébn de causalidad entre la violacion del Tratado y el supuesto dafio futuro que
reclama. Sin perjuicio de todo ello, tal como explican los expertos econémicos de
Compass Lexecon presentados por Guatemala, aun si se determinara que TGH tiene
derecho a recibir alguna compensacion (lo cual se niega), el calculo que presenta TGH en

su Memorial es incorrecto.

EL CONTEXTO DE LA RECLAMACION TGH

El contexto relevante de la reclamacion de TGH es el siguiente:
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Ver pérrs. 98, 99 més arriba.
Decision sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, péarrs. 126, 131 y&3parr. 105 més arriba.
Ibid, parrs. 126, 131 y 133.
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118.

(@  TGH presenta la misma reclamacion que ya fue rechazada por el Tribunal
Original por insuficiencia de la prueba aportada por TGH para fundamentar
dicha reclamacion. TGH no presenta ninguna prueba adicional, sino la misma

gue la del Arbitraje Original.

(b) TGH no puede alegar que la decision del Tribunal Original de otorgar
compensaciéon por los dafos historicos pero denegarla respecto a los dafios
sea contradictoria, por lo que debe probar concreta y especificamente los
dafos por pérdida de valor o dafios futuros, pero no lo hace.

()  Aunque el Comité de Anulacion anul6 la decision del Tribunal Original por
no haber motivado suficientemente su decision, la insuficiencia de prueba de
TGH respecto de su reclamacion por pérdida de valor era y sigue siendo

manifiesta.

Analizamos brevemente cada uno de estos puntos.

1. TGH presenta la misma reclamacion y la misma prueba que ya fue
rechazada por el Tribunal Original

TGH presenta exactamente la misma reclamacion por dafios futuros o pérdida de valor
gue presentd en el Arbitraje Original. TGH reclama otra vez las supuestas pérdidas
sufridas a partir de octubre de 2010 que TGH definié y sigue definiendo como “dafios por
pérdida de valo?®. TGH calculd y sigue calculando dichas pérdidas comparando: (i) el
valor de su participacion en EEGSA el “escenario real”: es decir valor al mes de octubre
de 2010 contemplando el ingreso que obtendria EEGSA hasta la finalizacion de la
concesion en 2049 con las tarifas aprobadas por la CNEE en 2008 (valor que estaria
reflejado en el precio al cual vendié su participacion en EEGSA); vy (ii) el valor de su
participacidon en EEGSA en el escenario contra-factico: es decir el valor, a igual fecha,
contemplando el mayor ingreso que habria obtenido EEGSA en el mismo periodo con las

tarifas mas altas que TGH consideraba pertinentes sobre la base del Estudio Bates White
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, Seccién Ill.
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119.

de 28 de Jul®$C La diferencia entre ambos escenarios supuestamente demuestra que la
participacion de TGH en EEGSA habia sufrido una pérdida de valor por US$
222.484.78%%, monto que TGH también reclamé como indemnizacién en el Arbitraje

Originak®2

Como queda claro de lo anterior, el reclamo de TGH por pérdida de valor dependia y
sigue dependiendo de una gran cantidad de preguntas fundamentales que TGH
sencillamente no respondié con pruebas suficientes en el Arbitraje Original y tampoco

aqui:

€)) ¢, Cudl fue el precio real al que TGH vendié a EPM su participacion en EEGSA?
El precio de venta es una cuestion clave para TGH, dada su postura de que ese
precio supuestamente demostraba y cristalizaba las pérdidas de TGH con relacion
a la pérdida del valor de EEG®A Sin embargo, TGH Unicamente dio a conocer
el precio que EPM pagdé por DECA Il. El precio real recibido por TGH
correspondiente a EEGSA fue solo un calculo que realiz6 el perito de TGH en
materia de dafios durante el Arbitraje y, por ende, efectuado exclusivamente a los

fines del litigio.

(b)  ¢De qué manera se negocid y calculd ese precio? Esta pregunta es importante a fin
de determinar si el precio que TGH percibié por EEGSA estaba condicionado por
la tarifa de 2008, y en tal caso, si ello era el Unico condicionamiento y en qué
medida lo condiciond, y si tarifas mas elevadas habrian dado como resultado un

mayor precio, como alega TGH vy, en tal caso, en qué medida.
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Memorial de la Demandante sobre la Anulacién Parcial del Laudo, 17 de octubre de 2014, parrs. 36-37;
Primer Informe Pericial del Sr. Brent C. Kaczmarek, 21 de septiembre de R&dzm@arekl) (Arbitraje
Original), péarrs. 129, 153-156 y Capitulo IX; Memorial de Objeciones de Jurisdiccién y Admisibilidad y de
Contestacion de Demanda (Arbitraje Original), 24 de enero de 2012, pérrs. 591-598; Memorial de
Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 165-166.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 219.

Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 10 de junio de 2013, parrs. 333-360;
Réplica de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 8 de julio de 2013, pérrs. 161-172;
Kaczmarek Il (Arbitraje Original), parr. 141 (Tabla 14); Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017,
pérrs. 219-225.

Réplica de la Demandante Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 8 de julio de 2013, parr. 125.
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120.

(c) ¢Como TGH sustenta la supuesta existencia de dafios futuros, tanto para el
periodo comprendido desde el 21 de octubre de 2010 al 31 de julio de 2013 como
para los periodos posteriores (agosto de 2013 en adelante)? Sobre todo
considerando que, tal como se ha indicado antes, TGH no puede alegar que la
decision del Tribunal Original de otorgar compensacion por los dafios historicos
(antes del 21 de octubre del afio 2010) pero denegarla respecto a los dafios futuros
(despues del 21 de octubre del afio 2010) es contradictoria, lo que le obliga a

probar estos ultimos, algo que no ha hé€ho

(d)  ¢Cbmo podia suponer TGH en 2010 que las tarifas de 2008 se mantendrian
inalterables por el plazo restante de la concesion, cuando de hecho esas tarifas
serian revisadas en 2013 y posteriormente cada cinco afios hasta el término de la
concesion? El problema de la reclamacion de TGH es que la medida que ataca, la
tarifa fijada por la CNEE en 2008, dura cinco afos, y no puede tener efectos
permanentes. Es una cuestion de causa&hfdad

A pesar de la insistencia del Tribunal Origtd@ly de Guatemat&’, en el Arbitraje
Original, TGH no dio a conocer ningun documento que mostrara el valor real asignado a
EEGSA por los vendedores y el comprador en ocasion de la venta, ni el modo en que se
negocio el precio, de conformidad con los puntos (a) y (b) enunciados precedentemente.
Tampoco aclard, pese a las preguntas del Tribunal Orféinglomo sustentaba su
reclamo por dafios futuros, y en patrticular, como podia proyectarse que las tarifas de 2008
permanecerian inalteradas en los futuros periodos tarifarios, dado que las tarifas se

revisaban cada cinco afios.
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Ver seccion IV.A.2 més abajo.
Ver Seccion IV.C.3 méas abajo.

Orden Procesal No. 1 (Arbitraje Original), 16 de diciembre de 2011: Solicitud de presentacién de
documentacion de la Demandada, Anexo A, Columna de Decision del Tribunal, Acta de Audiencia
(espafiol), Dia 2, 223:24-27, Mourre; Carta del Tribunal Original a las Partes, 11 de marzo dm2ai3,
R-1077, pag. 2.

Carta de Nigel Blackaby a Andrea Menaker sobre la produccién de documentos, 7 de noviembre de 2011,
Anexo R-1069, pag. 5; Carta de Nigel Blackaby a Andrea Menaker sobre la produccion de documentos, 21
de noviembre de 201Anexo R-1070, pags. 1-2.

Acta de Audiencia (Espafiol), Dia 2, 223:11-23, Mourre. Carta del Tribunal Original a las Partes, del 11 de
marzo de 2013Anexo R-1077, pég. 2.
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122.

123.

Ante esta situacion es légico que el Tribunal Original rechazara el reclamo por pérdida

de valor, y que lo hiciera por falta de pruebas:

(@  “[E]l Tribunal Arbitral no encuentra pruebas suficientes de la existencia y el
alcance de las pérdidas que supuestamente sufri6 como consecuencia de la

venta'zes,

(@  “Sin embargo, no hay evidencia suficiente de que, si las tarifas para el periodo
2008-2013 hubieran sido mayores, el precio de la operacion habria reflejado las

mayores ganancias de la empresa hasta 2013”

(b) “INJo hay pruebas en el expediente sobre como se determiné el precio de la
operacion. En consecuencia, el Tribunal Arbitral ignora qué otros factores
pudieron haber sido importantes y no puede concluir con suficiente certeza que un
incremento en los ingresos hasta 2013 se hubiera reflejado en el precio de compra
y en qué medid&™.

(c) “El Tribunal Arbitral también concluye que no hay evidencia, como sostiene el
Demandante, de que en la valoracién de la empresa se reflejo la presuncion de que
las tarifas se mantendrian inalterables mas alla de 2013 e indefinidamente. [...] El
Tribunal Arbitral est4 de acuerdo con la Demandada en que el reclamo es, en este
sentido, especulativo. La Demandada sefiala, con razon,equealidad es

imposible saber qué sucederad con las tarifas en el futuro™ 272,

Asi, el razonamiento es claro: el Tribunal simplemente considerd que no habia pruebas de
la pérdida experimentada por TGH como consecuencia de la venta, ni de en qué consistia
dicha pérdida.

TGH sigue planteando la misma reclamacién sobre la base de las mismas, supuestas

pruebas.
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Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 749.
Ibid, parr. 754.

Ibid.

Ibid, parrs. 755, 757 (cursiva en el original).
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2. TGH no puede alegar que la decision del Tribunal Original de otorgar
compensacion por los dafios historicos pero denegarla respecto a los
dafios futuros sea contradictoria

124. En su Memorial, TGH describe la Decision del Comité, sin embargo su relato omite
sorprendentemente cualquier mencion al hecho que el Comité rechaz6 que hubiera
contradiccién entre la decisién del Tribunal Original de denegar dafios futuros pero
otorgar dafios histéricos producto de la revision tarifaria 2008-2013. En palabras del

Comité:

El Comité concluye que no hay contradiccion alguna en los
motivos expresados por el Tribunal. [...] El Tribunal desestimo
el reclamo por pérdida de valor en funcion de las pruebas
presentadas. El Tribunal sefial6 que no habia pruebas sobre el
modo en que se fij6 el precio de la operacion y que no podia
tener certeza de que un incremento en los ingresos “se hubiera
reflejado en el precio de compra y en qué medida”.

De igual modo, el Comité no encuentra contradiccion alguna
entre lo decidié [sic] por el Tribunal, por un lado, al otorgarle a
TECO una indemnizacién por dafios histéricos y, por el otro, la
decision del Tribunal de no poder otorgar una indemnizacion
por pérdidas futuras porque las pruebas presentadas eran
insuficientes para determinar la existencia y el alcance de la
pérdida de valor que alegaba TECO. De hecho, las dos
situaciones, si bien son similares, se diferencian por el hecho
de que el reclamo por pérdida de valor dependia del precio de
venta de EEGSA, mientras que el reclamo por dafios historicos
no. Las Partes no cuestionaron este punto, que se expuso de
manera explicita en el Laudo. Dado que el Tribunal concluyé
gue no se habia rendido prueba ante él respecto del modo en
gue se habia fijado el precio de venta de EEGSA, el Tribunal
desestimé el reclamo de pérdida de ator

125. Esto es muy significativo. Confirma que, contrariamente a lo que TGH argumenta en su
Memoriak™, la existencia de dafios historicos para el periodo hasta la venta de las
acciones de EEGSA a EPM (agosto de 2008 a octubre de 2010), que el Tribunal Original

aceptd, no autoriza a presumir automaticamente que existan dafios para el resto del

273 Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, parrs. 106-107.

274 Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parrs. 171-172.
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126.

127.

periodo tarifario (octubre de 2010 a julio de 2013) y, mucho menos aun, en los periodos

tarifarios posteriores (agosto de 2013 en adelante).

Es decir, es incorrecta la premisa sobre la que TGH basa su reclamacién, que “la
compensacion de la primera [dafios histéricos] no deja duda que TGH tiene derecho a
obtener compensacion para la segunda’, esto es los dafios por pérdidazée Maldr

debe probar dichos supuestos dafios independientemente, porque la reclamacién de TGH
por pérdida de valor o dafios futuros entrafia cuestiones distintas a la reclamacién por
dafios historicos, como sefiala el Comité en la cita precedente. Sin embargo, TGH no
afronta esta tarea. TGH reconoce abiertamente que su experto, el Sr. Kaczmarek, “utilizd
el mismo modelo integrado para calcular la porcion de pérdida de flujo de cada (sic) de la
compensacion por dafios y perjuicios y la porciébn de la pérdida de valor de la
compensacion por dafios y perjuicios” y que “las suposiciones subyacentes a la primera
[...] son la misma que aquellas utilizadas para calcular la segihdas decir TGH
comete el error de no reconocer las especificidades de su reclamacién por pérdida de

valor, y las correspondientes necesidades probatorias.

3. Aunque el Comité de Anulacion anuld la decision del Tribunal Original

por no haber motivado suficientemente su decision, la insuficiencia de

prueba de su reclamacion era manifiesta
Como se ha referid®, habiendo rechazado el pedido de anulacién de TGH por una
supuesta contradiccion en el razonamiento del Tribunal Original sobre dafios futuros, el
Comité sin embargo anuld la decision sobre dichos dafios, sobre la base de la falta de
motivacion suficiente. En particular el Comité determiné que el tribunal no habia
motivado suficientemente porque consideraba (i) que los informes periciales de las partes
eran insatisfactorios y no constituian “prueba suficiefite” (i) que dos piezas
probatorias sobre la venta, la Carta de Oferta No Vinculante de EPM de 26 de julio de
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 167.
Ibid.
Ver pérrs. 103-105 maés arriba.

Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, pérr. 130.
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201G79y la Opinion de Citigroup de 14 de octubre de 26fL@ampoco eran prueba
suficiente en relacion al precio de vefitay (iii) que no existia “informacion” en el
expediente respecto de la revision tarifaria 2013-2018, cuando los términos de referencia

para dicha revision de 23 de julio de 2012 estaban en el expé#iente

128. Si bien Guatemala no pretende reabrir la Decision del Comité sobre esta cuestion, si cree
necesario sefialar algunos aspectos de dicha Decision con los que estd en desacuerdo. Tal
como explic6 Guatemala en sus escritos en el proceso de anulacion, en el Laudo el
Tribunal Original si identificé y analizd la prueba pero simplemente consideré que la
misma no era lo “suficientemente” convincente para justificar el otorgamiento de dafios
futuro$83. Ello surge del propio fundamento de la decision del Tribunal Original cuando
explica que “no [encontraba] pruebas suficientes de la existencia y alcance de las
perdidas?84, En efecto, la suficiencia (o insuficiencia) de la prueba es un concepto que
aparece en todos los parrafos del Laudo criticados por el Comité. Por ejemplo, junto a la
afirmacion del Tribunal Original de que “no hay pruebas en el expediente sobre como se
determiné el precio de la operacién”, el mismo parrafo cita “no hay evidencia suficiente”,

“no puede concluir con suficiente certeZa’

129. Para aclarar, como se explica mas adelante, los informes periciales de las partes,
producidos entre septiembre de 2011 y octubre de 2012, mal podian constituir evidencia
contemporanea de codmo se determind el precio de la operacién de venta de EEGSA a
EPM en octubre de 2010. De hecho, solamente dos de los documentos a que hace

referencia el Comité son contemporaneos a la venta de EEGSA a EPM. Por lo tanto,

279 Carta de Oferta No Vinculante, 26 de julio de 200fkxo C-1081.
280 Opinion de Citigroup, 14 de octubre de 204flexo C-1083.

281 Decision sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, parr. 133.

282 Ibid, parr. 134.

283 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 748.Memorial de Contestacion de la Republica de Guatemala
sobre la Solicitud de TGH de Anulacién Parcial del Laudo (Arbitraje Original), 9 de febrero de 2015,
Seccidn 1IV.B; Memorial de Duplica de la Republica de Guatemala sobre la Solicitud de TGH de Anulacion
Parcial del Laudo (Arbitraje Original), 14 de agosto de 2015, Seccién IV.C y IV.D.

284 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 749 (énfasis afiadido).
285 Ibid, parr. 754.
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131.

132.

dichos documentos eran la Unica evidencia que podria haber revelado la manera en que el
precio de venta tuvo en cuenta el impacto de las tarifas del periodo 2008-2013: se trata de
la Carta de Oferta No Vinculante de EPM de 26 de julio de 2010 y la Opinién de
Citigroup de 14 de octubre de 2680 Como se explica mas adelante, ninguno de estos
documentos apoya el reclamo por dafios futuros de2d@Pero lo importante aqui es

gque de la lectura del Laudo tampoco se puede concluir que el Tribunal Original

desconocio la existencia de estos dos documentos.

En efecto, el Tribunal Original hizo referencia a estos documentos en al menos tres
ocasiones a lo largo del Lai&® pero claramente entendié que su fuerza probatoria era
insuficiente (como lo evidencia el hecho de que TGH nunca invocO estos documentos
para probar sus dafios futuros en el Arbitraje OrigifdaEs por ello que la referencia del
Tribunal Original a la ausencia de prueba en el expediente sobre estas cuestiones, debe
entenderse como un referencia a la falta de fuerza probatoria de la escasa documentacion

invocada por TGH, y no necesariamente a su inexistencia como tal.

En cualquier caso, este Tribunal tiene que revisar la misma prueba, toda vez que TGH no
ha aportado ningun elemento probatorio nuevo en este caso, y decidir si TGH ha
cumplido con su carga probatoria respecto de los dafios futuros que reclama. Como
veremos mas adelante, dicho andlisis conduce indefectiblemente a la misma conclusion a
la que arribé el Tribunal Original: TGH no ha cumplido con su carga de probar el
impacto de la tarifa 2008-2013 sobre el precio de venta, y por lo tanto, el reclamo por

dafnos futuros de TGH debe ser rechazado.

El Comité incurrié en el mismo error de interpretacion cuando censuro la afirmacion del
Tribunal Original respecto a la supuesta falta de informacion sobre el establecimiento de

las tarifas para el periodo 2013-2828Al respecto, el Tribunal Original, advertido de
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289

290

Carta de Oferta No Vinculante, 26 de julio de 204fexo C-1081; Opinion de Citigroup, 14 de octubre
de 2010 Anexo C-1083.

Ver Seccién IV.B.2 més abajo.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 236, 424, 426.
Ver pérrafo 152 mas abajo.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 758.
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gue el proceso de revision tarifaria 2013-2018 de EEGSA se encontraba en tramite,

sefialé que_“no hay indicios que sefialen que el distribuidor se veria impedido de reclamar

un cambio en las tarifas en 2028’y que “el reclamo es [...] especulativo” y “es

imposible saber que sucedera con las tarifas en el féturNo se puede asumir que el
Tribunal Original ignord los términos de referencia de la revision del 2013. Mas bien,
tratAindose del documento inicial del proceso de revision (que como se discute mas
adelante, acordaba suficiente flexibilidad a las partes para que fuera imposible anticipar a
partir de €l el resultado de la revision tarifé8dg el Tribunal Original entendié que no le
aportaba la certeza necesaria sobre el escenario contra-factico que proponia TGH para
acceder a su reclamo por cientos de millones de délares. Ello es tan cierto, que hasta el
mismo Comité sinti6 la necesidad de precisar lo que creia que habia querido decir el
Tribunal Original: “el Comité se inclina a pensar que el Tribunal desestimé el reclamo
por pérdida de valor por no poder determinarse el valor contra-factico de EEGSA con

suficiente certezg®

En cualquier caso, lo que es indisputable es que la decision del Tribunal Original sobre
dafos futuros fue anulada por el Comité estrictamente por lo que el Comité entendi6
como falta de motivacion, y no porque tuviere un desacuerdo substancial con dicha
decision o porque contradijera otras determinaciones del Tribunal Original en el Laudo.
Tal y como lo recordo el propio Comité en varias ocasiones al explicar el contexto de tal
decision de anulacion, no le correspondia al Comité realizar una reevaluacion del
expediente®, ni formular conclusiones sobre la relevancia de ciertas pAiebhas
realidad es que la insuficiencia de prueba de TGH respecto de su reclamacién por pérdida

de valor era, y sigue siendo, manifiesta.
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1bid (énfasis afadido.)

Ibid, parr. 757 (énfasis afiadido.)

Ver pérrs. 222-226 mas abajo.

Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, pérr. 137.
Ibid, parrs. 126, 131.

Ibid, parr. 133.
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136.

TGH SIGUE EN ESTE ARBITRAJE SIN CUMPLIR CON SU CARGA DE LA PRUEBA RESPECTO
AL DANO QUE RECLAMA

La misma falta de evidencia que sefal6 el Tribunal Original sobre los dafios futuros que
busca TGH se repite en este arbitraje, donde TGH no ha presentado ninguna evidencia
adicional sobre esta cuestion. Esencialmente, lo que TGH estd haciendo es pedir a este
Tribunal una segunda oportunidad para presentar sus argumentos con la esperanza de que
esta vez prosperen. Pero como se explica a continuacion, mas alla de cualquier alegado
defecto de fundamentacion, la decision del Tribunal Original fue la correcta. No se podia
en el Arbitraje Original, ni se puede en este procedimiento, compensar a TGH por un

dafio que no ha probado y que ademas es inexistente.

1. La carga y el estandar de la prueba en materia de dafios bajo el derecho
internacional

En su Memorial de Demanda, TGH afirma que el Tratado no atiende la cuestion de la
evaluacion del dafio para casos de violacion de trato justo y equitativo, a diferencia de los
de expropiacion licitd®”. Entiende, por tanto, que deberia aplicarse el derecho
internacional y seguirse el principio segun el cual todo Estado tiene la obligacion de
reparar integramente el perjuicio causado por sus actos internacionalmentélicitos
Sobre esta base, TGH argumenta que cualquier compensacion que se otorgue como
reparacion debe permitir restablecer la situacién que habria existido inmediatamente antes

del hecho ilicito y compensar a la parte perjudicada por cualquier dafio aéigional

Guatemala no objeta los principios que guian el estandar de la reparacion de dafios bajo
derecho internacional. Sin embargo, si cuestiona la interpretacion que TGH efectia del
estandar de prueba aplicable a los dafios. Segun TGH el estandar de prueba aplicable a la
fijacidn del monto de los dafios no deberia ser otro que el que se aplica a la determinacion

de los hechos del caso. Dicho monto, por tanto, deberia establecerse segun un balance de
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 150.
Ibid, parr. 150.
Ibid, parr. 153.
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probabilidade®¥9, el cual “permitiria compensar el grado de incertidumbre inherente a
todo ejercicio de valuacion de un escenario contra-facdi€éo'Como se explica a
continuacion, el andlisis de TGH confunde los diferentes elementos que deben ser

probados como parte de cualquier analisis de dafios.

137. En primer lugar, debe destacarse quemak probandi, es decir la carga de la prueba,
sobre la existencia y (en su caso) el alcance o monto de los dafios reclamados, recae en la
parte que pretende hacerlos v#®rtal como lo confirmaron numerosos tribunales de
arbitraje de inversién incluyendo algunos citados por & Ror otra parte, en cuanto al
grado de prueba requerida, es decir cuanta prueba se necesita para determinar una
cuestion en particular, es importante diferenciar entre (i) la prueba de la existencia de un
dafio, y (ii) su_alcance o monto. En efecto, si bien dependiendo de las circunstancias de

cada caso, los tribunales pueden gozar de cierto grado de discrecion para aceptar

300 Ibid, parr. 158.
301 Ibid, parr. 158.

302 Victor Pey Casado y President Allende Foundation c. Republica de Chile (Caso CIADI No. ARB/98/2),
Laudo, 13 de septiembre de 20Mmexo RL-1032, parr. 205 (“It is a basic tenet of investment arbitration
that a claimant must prove its pleaded loss [..K}an Resources Inc., Khan Resources B.V., y Cauc
Holding Company Ltd. c. El Gobierno de Mongolia (CNUDMI, Caso PCA No. 2011-09Kban Resources
c. Mongolia o Khan Resourcg Laudo sobre el Fondo, 2 de marzo de 2®&uexo RL-1025, parr. 375
(“The burden of proof falls on the Claimants to show that they have suffered the loss the);claim
Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. v. Los Estados Unidos de México (Caso CIADI No. ARB
(AF)/00/2,) Laudo, 29 de mayo de 20&hexo RL-1006, parr. 190 (‘[...] la carga de probar el quantum
del valor de mercado de la inversién alegado por la Demandante reposa sobre ésta”).

303 Crystallex International Corporation c. La Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No.

ARB(AF)/11/2) Crystallex c. Venezuela CrystalleX), Laudo, 4 de abril de 2018nexo CL-1019, parr.

864 (“[...] queda claro que la Demandante tiene la carga de la prueba en relacién con el hecho y el monto
de la pérdida.”);Joseph Charles Lemire c. Ucrania (Caso CIADI No. ARB/06/18)Lemire c. Ucraniao

Lemire), Laudo, 28 de marzo de 2008pexo CL-1013, pérr. 155 (“[...] injured claimants bear the burden

of demonstrating that the claimed quantum of compensation flows from the host State’s conduct [...]");
Impregilo Sp.A. c. La Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/07/17, Laudo, 21 de junio de 2011),
Anexo CL-1025, parr. 371 (“[la demandante] deberia probar que sufrié los dafios por los que pretende ser
compensada.”)dchmea B.V. c. La Republica de Eslovaquia (CNUDMI, Caso CPA No. 2008-13) (antes
Eureko B.V. c. La Republica de Eslovaquia), Laudo, 7 de diciembre de 2012nexo CL-1026, péarr. 323

(“It is for Claimant to prove its case regarding the ‘damage catisefbannis Kardassopoulos c. La
Repiiblica de Georgia (Caso CIADI No. ARB/05/18), Laudo, 3 de marzo de 2(8fexo CL-1027, parr.

224 (“the Claimants bear the initial burden of proving their cldym&emplus S.A y otros c. Los Estados

Unidos de México (Caso CIADI No. ARB(AF)/04/3), Laudo, 16 de junio de 20A@exo CL-1021, parr.

12.56 (‘[...] las Demandantes soportan la carga general de probar las pérdidas que fundamentan sus
reclamaciones de indemnizacion.Hyvatska Elektroprivreda d.d. c. La Republica de Eslovenia (Caso

CIADI No. ARB/05/24) Hrvatska c. Eslovenia Hrvatska), Laudo, 17 de diciembre de 20#mexo CL-

1029, pérr. 175 (“[...] the burden of proof falls on the Claimant to show it suffered)loss
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138.

estimaciones de dafios sobre las que tengan razonable coffjaiakaliscrecion esta
claramente delimitada por el requisito previo de que el reclamante pruebe que el dafio en
cuestion efectivamente se produjo. Tal como indicé el tribunal del4asa c. Irdn,

los tribunales no estan autorizados a aceptar reclamos por dafios especulativos o inciertos:

One of the best settled rules in the law of the international
responsibility of states is that no reparation for speculative or
uncertain damage can be awared

Otros tribunales han adoptado la misma po¥turan efecto, otorgar compensacion por

un dafio cuya existencia no ha quedado probada iria en contra del principio de reparacion
integra sobre el que se basa TGH, segun el cual se repara todo el dafio causado, pero
obviamente solo el dafio que se pueda establecer. Incluso varias de las propias decisiones
citadas por TGH reflejan esta idea: cuando las pérdidas reclamadas son “demasiado
inciertas o especulativas 0 no se verifica su existencia, el Tribunal debe rechazarlas,

incluso si se resuelve que la Demandada es resporiable”
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Gold Reserve Inc. c. La Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1) Gold

Reserve c. Venezuela Gold Reserve Laudo, 22 de septiembre de 20Mhexo CL-1017, parr. 686

(‘“[...] the tribunal exercises its judgment in a reasoned manner so as to discern an appropriate damages
sum which results in compensation [...]").

Amoco International Finance Corp. c. El Gobierno de la Repiiblica Isldmica de Irdn, Tribunal de
Reclamaciones Iradn-EE.UU. (Caso No. 310-56A8h¢co c. Irano Amocd, Laudo Parcial, 14 de julio de
1987 ,Anexo RL-1002, péarr. 238.

BG Group Plc. c. La Republica de Argentina (CNUDMI) (BG Group c. Argentinao BG Group), Laudo

Final, 24 de diciembre de 200&nexo RL-1013, parr. 428 (“Damages that are ‘too indirect, remote, and
uncertain to be appraised are to be excluded. In line with this principle, the Tribunal would add that an
award for damages which are speculative would equally run afoul of ‘full reparation’ under the ILC Draft
Articles.”); S.D. Myers, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI), Segundo Laudo Parcial, 21 de octubre

de 2002,Anexo RL-1004, péarr. 173 (“a claimant who has succeeded on liability must establish the
guantum of his claims to the relevant standard of proof; and, to be awarded, the sums in question must be
neither speculative nor too remdje Archer Daniels Midland Company y Tate & Lyle Ingredients

Americas, Inc. c. Los Estados Unidos de México (Caso CIADI No. ARB (AF)/04/5)ADM c. México o

ADM), Laudo, 21 de noviembre de 20&hexo RL-1012, parr. 285 (“el lucro cesante es indemnizable en

la medida en que las Demandantes prueben que el dafio alegado no es especulativo ni incierto, es decir, que
las ganancias previstas sean probables o se hayan previsto razonablemente y no sean meramente
posibles.”); Gold Reserve c. Venezuela, Laudo, 22 de septiembre de 20Mhexo CL-1017, parr. 685

(“[...] damages cannot be speculative or merely ‘possible’ [.. DM c. México, Decision sobre la

Solicitud de Correccion, Decisién Suplementaria e Interpretacion, 10 de julio deAd?38,RL-1014,

parr. 39 (“the tribunal must avoid speculative benefits in its damages calculatitiu?);Resources c.

Mongolia, parr. 375 (“[...] damages cannot be speculative or uncertain.”).

Gemplus c¢. México, Laudo, 16 de junio de 201@pexo CL-1021, parr. 12.56;Ver también, Murphy
Exploration & Production Company International c. La Repiiblica de Ecuador (CNUDMI, Caso CPA No.
2012-16) Murphy c. Ecuadoro Murphy), Laudo Parcial Final, 6 de mayo de 20Aéexo CL-1023, pérr.
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Varios tribunales internacionales han confirmado que el grado probatorio aplicable a la
existencia del dafio no goza de flexibilidad y dicha existencia debe establecerse con
certeza. Asi surge de los mismos casos citados por TGH, entre ellos, el tribunal de
Crystallex c. Venezuela, que en su analisis sobre el estandar de prueba sobre dafios, hizo
referencia a la “certeza suficiente” con la que tenia que quedar probado “el hecho” del
dafio frente a la flexibilidad aplicable a “su cuantificac®hTermind por concluir que:

[T]he fact (i.e., the existence) of the damage needs to be
proven with certainty. In that sense, there is no reason to apply
any different standard of proof than that which is applied to
any other issue of merits (e.g., liabili#§p)

A la misma conclusion llegé el tribunal en el casald Reserve c. Venezuela, que

destaco la distincion entre los dafios “probados” y los meramente espectbativos

El contraste entre la exigencia de determinar con certeza la existencia del dafio alegado y
el cierto margen de discrecion (si bien no conjeturas ni especulaciones) en cuanto a su
cuantificacién, fue recogido por el tribunal dleBahloul c. Tayikistdn:

While, on the one hand, total certainty should not be required

in order to assess damages if the existence of damages has been

established, on the other hand, the assessment of damages

cannot be based on conjecture or speculation. A persuasive
factual basis for the assessment must be sHawn

En cualquier caso y sin perjuicio de lo que mas adelante se indica, el analisis de TGH es
deficitario tanto (i) respecto de la existencia de los dafios que reclama, (ii) como respecto
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487 (* [...] any compensable damage must not be too speculative, remote, or uficeHaiazska c.
Eslovenia, Laudo, 17 de diciembre de 20#mexo CL-1029, parr, 175 (“The standard of proof required is
the balance of probabilities and damages cannot be speculative or urifertain

Crystallex c. Venezuela, Laudo, 4 de abril de 201&8nexo CL-1019, parrs. 868-876.
Ibid, parr. 867 (cursiva en el original).

Gold Reserve c. Venezuela, Laudo, 22 de septiembre de 20Miexo CL-1017, parr. 685 (‘[...] all of the
authorities cited by the Parties — including by Respondent in relation to its claim that a degree of certainty
is required — accord with the principle that the balance of probabilities applies, even if some tribunals
phrase the standard slightly differently. In particular, those cases that discuss the requirement for ‘certainty’
do so in the context of distinguishing ‘proven’ damages from speculative damages, rather than suggesting
that a higher degree of proof is applied to damages than to lidpility

Mohammad Ammar Al-Bahloul c. La Republica de Tayikistan (Caso CCS No. V (064/2008\l¢Bahloul
c. Tayikistar), Laudo Final, 8 de junio de 201Qnexo RL-1018, parr. 39.
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de su alcance o cuantia. En efecto, la prueba contemporanea aportada por TGH en
soporte de su reclamacion por el impacto de la revisidn tarifaria en el precio de venta (la
supuesta “pérdida de valor” a partir de 2010) no permite establecer con ningln grado de
certeza el “fundamento factico convincente”, siguiendo el lenguaje del tribung} en
Bahloul, de la existencia de dichos dafios, y tampoco su monto. En particular, TGH no ha
sido capaz de evidenciar las razones por las que decidid6 vender su participacion en
EEGSA a EPM. Tampoco ha podido demostrar la forma en la que se determiné el precio
de venta en dicha transaccion, y el efecto que la tarifa del periodo 2008-2013 pudo haber
tenido en dicho precio. Por consiguiente, los dafios futuros que reclama TGH son

inherentemente especulativos.

2. Teco no ha probado el supuesto dafio por “pérdida de valor” de su
participacion en EEGSA como resultado de la revision tarifaria de 2008

TGH no ha cumplido con la carga y el estandar de la prueba de la existencia y cuantia de
los dafios futuros que reclama, ni en el Arbitraje Original ni en el presente procedimiento.
Concretamente, no existe ninguna prueba contemporanea (es decir, del momento de la
venta de EEGSA a EPM en octubre de 2010) en el expediente que permita determinar las
razones que llevaron a TGH a vender su participacion en EEGSA, la manera en que se
determiné el precio final de dicha transaccion, ni el impacto que el VAD fijado para el
periodo 2008-2013 pudo haber tenido en dicho precio.

a. La ausencia de prueba en el expediente

Como ya se explicd, el Tribunal Original no considerd que la evidencia presentada por
TGH en el Arbitraje Original permitiera dar respuesta a ninguno de los interrogantes
citados en el parrafo precedefte Si bien esta conclusion fue luego anulada por el
Comité por un defecto de motivaci®§, tampoco en el presente arbitraje TGH ha
presentado evidencia adicional que permita responder a dichos cuestion&hidfiios
efecto, a pesar de tratarse de la cuestion central que motivo el rechazo de su reclamo

original TGH no ofrece ninguna respuesta ni evidencia concreta a los interrogantes
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Ver parr. 98-99 mas arriba.
Ver pérrs. 128-133 maés arriba.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 754,755.
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planteados por el Tribunal Original relacionados con las motivaciones para la venta a
TGH de su participacion en EEGSA, ni de qué manera se fij6 el precio para dicha

transaccion.

(i) Ausencia de prueba sobre las razones para la venta

TGH sostiene en su Memorial que la venta de su participacion en EEGSA tuvo lugar
“considerando el dafio significativo que la conducta ilicita de la CNEE ocasioné en las
inversiones de TECQ®™y cita como soporte para ello el parrafo 748 del Laudo donde se
indica que “[e]l Tribunal Arbitral no tiene motivos para dudar de que, como se indica en
el acta, la decision de efectuar la venta fue adoptada principalmente como resultado del
incumplimiento de la CNEE con el marco regulatcti®”

Sin embargo, TGH omite la observacion que el Tribunal Original hace a continuacion, en

el mismo parrafo, de que “[tlambién es cierto que pudieron haberse tomado en cuenta
otras consideraciones, como las propias decisiones comerciales de Ib&fdEdalecir,

el Tribunal Original claramente remarcé la existencia de una duda razonable en las
motivaciones que llevaron a TGH a vender su participaciéon. Ademas, ya se ha expuesto
arriba que la prueba contemporanea a la venta demuestra que la venta no estuvo motivada
por la tarifa fijada por la CNEE en 2088

(ii) Ausencia de prueba sobre la determinacion del precio: Carta de Oferta
No Vinculante de EPM y la Opinion de Citigroup

La ausencia de evidencia es aun mas clara en relacion a los interrogantes que plantea el
precio pagado por EPM por las acciones en EEGSA, y el posible impacto de las tarifas

2008-2013 sobre dicho precio. En su Memorial, TGH afirma como sigue:

Todas las partes [de la venta] intervinientes en esa operacion —
los accionistas de DECA Il y EPM- supusieron que, luego de
las acciones ilicitas de Guatemala al establecer el VAD de

315

316

317

318

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 163.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 748.
Ibid.

Ver Seccion 11l.A.3 mas arriba.
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EEGSA para el periodo tarifario 2008- 2013, el VAD en
futuros periodos tarifarios seguirian siendo calculados sobre la
base de los activos (VNR) que no aumentarian su valor
significativamente a partir del VNR que habia sido calculado
por Sigla, y que la CNEE seguiria aplicando la misma formula
de FRC que habia empleado para establecer el VAD 2008, el
cual calculo la rentabilidad de EEGSA sobre la base de un
activo que habia sido depreciado a la niitad

Sin embargo, como se explica a continuacion, esta afirmacion esta vacia de todo sustento
probatorio. No se puede condenar a un Estado a pagar mas de US$ 220 millones sobre la
base de lo que las partes en una transaccién privada supuestamente “asumieron”, como

TGH alega en este pasaje.

En apoyo de su posiciéon, TGH refiere a tres documentos que ya fueron desestimados
como prueba de dafios futuros por el Tribunal Original, puesto que no dicen lo que TGH
les quiere hacer decir. Primero, TGH cita la Carta de Oferta No Vinculante de EPM de
26 de julio de 2010, en la que EPM ofreciéo comprar DECA Il por US$ 597 mif8nes

Si bien dicha carta no contiene ningun precio de compra para EEGSA (sino para DECA
Il, que, como se ha visto, incluia otros activos), TGH argumenta que la misma
demostraria que EPM habia realizado un analisis valuatorio de flujos de fondos
descontadosHFD) de EEGSA y que dicho andlisis se hizo bajo el supuesto que no
habria ningln aumento en las tarifas en 2013 y208in embargo, por un lado, TGH

no ha presentado este analisis de flujos de fondos descontados, y por el otro, TGH omite
mencionar que la Carta de Oferta No Vinculante también dice que ese analisis seria
objeto de un proceso die diligence apropiado por parte de EPM: “la aprobacion del
precio final de oferta por parte del Consejo de Administracién (Junta Directiva) de EPM,
[esta] sujeta a una debida diligencia en el s$#o’'De ahi que la Carta de Oferta No
Vinculante de EPM no solo no ofrece un precio de venta para EEGSA, sino que tampoco

proporciona ninguna indicacion fiable de como se calcularia, es decir con o sin aumentos

319

320

321

322

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 163.

Carta de Oferta No Vinculante, 26 de julio de 20%ikkxo C-1081.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 45, 66.
Carta de Oferta No Vinculante, 26 de julio de 20fkxo C-1081, pag. 7.
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151.

tarifarios en 2013 y posteriormente. De hecho, EPM sefiala expresamente en la carta en
cuestion que llevaria a cabo un procesodde diligence antes de proporcionar una
“oferta vinculante” que seria utilizada para la venta fi#¥al Presumiblemente, los
documentos del proceso dae diligence habrian incluido el andlisis de los posibles
aumentos tarifarios en 2013 y en adelante, y los intercambios con TGH y sus socios
habrian detallado estos supuestos, pero TGH no produjo dicha documentacién en el curso

del Arbitraje Originai?4y tampoco lo ha hecho en este proé&€so

En todo caso, a lo sumo, la Carta de Oferta No Vinculante de EPM podria demostrar las

expectativas conservadoras del comprador respecto de la revision tarifaria de 2013, pero
obviamente no podria significar que no se produciria ningin aumento de tarifas en 2013,

0 cinco afios mas tarde en 2018, o en cualquier revision tarifaria posterior. De hecho,

como se ha explicado en lo referente a la revision de 2013, se aplicé un aumento tarifario
sustancial del 19 por ciento para EEGSAPor ende, la Carta de Oferta No Vinculante

de EPM simplemente confirma lo poco confiable que es considerar que en el precio de

venta se cristalizé algun dafio ocasionado por las tarifas de 2008, ya que las tarifas se

revisarian y podrian aumentar en 2013 (como de hecho o&lirrio)

Asimismo, TGH se apoya en su Memorial en la Opinién de Citigroup de 14 de octubre de
201328 Segun TGH, este documento demostraria que el precio pagado por EPM por las
acciones de EEGSA era judeniendo en cuenta la tarifa aprobada por la CNEE en

200829, Sin embargo, el documento (i) no proporciona ninguna prueba del valor de venta
de EEGSA, ya que se refiere a DECA II; (ii) tampoco ofrece ninguna evidencia acerca

del modo en el que las tarifas de 2008 afectaron el valor de venta, o se tuvieron en cuenta

323

324
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326
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328

329

Carta de Oferta No Vinculante, 26 de julio de 20fexo C-1081, pag. 9 “Acceso a informacion, debida
diligencia”.

Orden Procesal No. 1 (Arbitraje Original), 19 de diciembre de Z@ifern Schedule adjunto, Solicitudes
de produccién de la Demandada C-1, C-2, C-3 y C-4, pags. 17-31.

Redfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Respuesta de la Demandada a las Objeciones de la Demandante.
Ver Seccion IlIl.A.4 mas arriba, y en particular pérr. 86.

Ver parr. 86 mas arriba.

Opinién de Citigroup, 14 de octubre de 20Afiexo C-1083.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parr. 45.
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153.

para la determinacion de dicho valor; ni sobretodo (iii) que tarifas mas altas hubieran
resultado en un precio de venta mas alto. Ademas (iv) tal como explican los expertos
valuatorios de Guatemala, el Dr. Manuel Abdala y el Sr. Julidn Delamer de Compass
Lexecon, la Opinidon de Citigroup no necesariamente refleja las expectativas que el
comprador y vendedor utilizaron para acordar el precio, sino que es un analisis posterior a
la fijacion del precio de verf Los Sres. Abdala y Delamer destacan que la Opinion
contiene un analisis muy simplificado del negocio de EEGSA, evidenciado por la falta de
analisis del marco regulatorio de Guatemala y la simple presuncion que el VAD se
mantendria constante a lo largo del periodo de proyeccién en abierta contradiccion con el

marco regulatorio vigente que incluia revisiones quinqueffdles

Especialmente revelador de la falta de fuerza probatoria de la Carta de Oferta No
Vinculante y de la Opinién de Citigroup a efectos de probar los supuestos dafios futuros
de TGH es el hecho de que, en el Arbitraje Original, TGH jamas invocé estos
documentos con dicho propésito. Ambos documentos solo se dieron a conocer en el
Arbitraje Original en respuesta a una solicitud de documentos sobre la venta realizada por
Guatemala. TGH los tuvo que producir bajo orden del Tribunal Orf§in&ldemas,

durante el procedimiento TGH no hizo practicamente ninguna mencion de estos
documentos para respaldar sus argumentos y, cuando lo hizo, fue en cuestiones distintas a

la de la determinacion del precio de venta de sus acciones en EEGSA

En sintesis un reclamo contra un Estado por centenares de millones de ddlares no puede

sustentarse en dos escuetos documentos que simplemente mencionan que el precio de

330

331

332

333

Informe de Abdala y Delamer, 2 de febrero de 2017, parr. 118 y nota al pie 100.

Ibid. Lo cual, tal como se indica en la Seccién IV.C.3 de este escrito, no es lo que ha sucedido en la
revision tarifaria 2013-2018.

Orden Procesal No. 1 (Arbitraje Original), 19 de diciembre de Z@ifern Schedule adjunto, Solicitudes
de produccién de la Demandada C-1, C-2, C-3 y C-4, pags. 17-31.

TGH hizo referencia a la Opinion de Citigroup para justificar el valor real de EEGSA vy la razonabilidad del
analisis de empresas comparables de T&H Klemorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, nota al

pie 161), mientras que menciond la Carta de Oferta No Vinculante solo una vez en todos los escritos que
present6 en el Arbitraje Original y exclusivamente para justificar la razonabilidad del analisis de empresas
comparables de TGH, en respuesta al argumento de Guatemala de que no habia empresas comparables a
EEGSA (er Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccion y Admisibilidad de la
Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, 24 de mayo de 2012, parr. 293, nota al pie 1427).
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compra de DECA I, ni siquiera de EEGSA, fue calculado en base a un método de FFD,

sin tampoco aportar dicho supuesto calculo.

(iii) Ausencia de prueba sobre la determinacion del precio: la entrevista al Sr.
Restrepo

Finalmente, TGH se refiere en supuesto apoyo de sus dafios futuros a la entrevista de
prensa de fecha 23 de octubre de 2010 realizada al CEO de EPM, Federico Restrepo
expresando que “segun consta en un reportaje, dijo que [EPM] compré sobre la base de
gue el modelo tarifario y disposicion actuales son los que existen’ y su ‘valoracion
definitiva’ de EEGSA ‘no esperaba que [el modelo tarifario] fuera a modificarse ni
cambiar”34 Sin embargo, como se explica a continuacion, TGH distorsiona lo indicado
por el Sr. Restrepo. El Sr. Restrepo, en realidad, menciona, solo como una posibilidad,
gue la tarifa se mantendria y que con tarifas mas altas el precio de venta de EEGSA
podria haber sido superior.

En efecto, tal como lo destaco el Tribunal Original, lejos de apoyar la idea de que el
precio de compra de las acciones de EEGSA estuvo necesariamente afectada por la
revision tarifaria de 2008, la entrevista del Sr. Restrepo indica que el escenario de que las
tarifas no cambiarian en futuros periodos tarifarios era “solo uno de los escenarios
considerados por el comprad®F’ Igualmente, como dijo el Tribunal Original:

[N]Jo hay evidencia suficiente de que, si las tarifas para el

periodo 2008-13 hubieran sido mayores, el precio de la

operacién habria reflejado las mayores ganancias de la empresa

hasta 2013. El Sr. Restrepo solo menciona en la entrevista una

“posibilidad” de que con un VAD mayor para el resto del
periodo, el precio de la operacién hubiera sido sug&rior

Curiosamente, a pesar de que por un lado TGH busca en su Memorial apoyarse en la
entrevista al Sr. Restrepo (aunque citandola de forma parcial y equivoca), TGH dedica no

menos de siete paginas del mismo Memorial para intentar desacreditarla. Ademas, TGH

334

335

336

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, nota al pie 524 (cursiva en el original); “No llevamos
bandera, respetamos el arraigbensa Libre, 23 de octubre de 201Qnexo C-1268.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 756.
Ibid, parr. 754.
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efectla una extensa e injustificada critica al Tribunal Original por, segun alega TGH,
haber basado su decision de denegar dafios futuros a TGH en el contenido de la entrevista
del Sr. RestreF8".

En primer lugar, TGH califica la entrevista como un “testimonio de referencia”
(“hearsay”) que tendria “valor probatorio limitadé®. Ldgicamente, esta posicion de

TGH es dificil de conciliar con sus repetidas referencias a la entrevista en apoyo de su
posicion3®, Ademas, la entrevista cita textualmente las palabras del Sr. Restrepo (no las
parafrasea), y ni el Sr. Restrepo ni nadie ha desmentido estas palabras. Tampoco TGH
habia nunca antes expresado alguna duda sobre su veracidad. En todo caso, en arbitraje
internacional, las reglas deearsay no se aplican estrictamente y, en cambio, los
tribunales suelen adoptar un criterio pragmatico basado en la evaluacién de la prueba

ofrecida, con discrecion para establecer su credibilidad y rele¥#8ncia

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 226-236.

Por ejemplo, TGH se apoya en la entrevista del Sr. Restrepo para respaldar su argumento sobre la
metodologia de calculo aplicable en revisiones posteriores a la del 2008 y las supuestas expectativas que las
partes involucradas en la compraventa de las acciones de EEGSA respectivamente tenian sobre la misma
(ver Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, nota al pie 524 y parr. 189). Como se explica en la
Seccidén IV.C.3 de este Memorial, su argumento carece de sentido y ello queda aun méas en evidencia
cuando se basa sobre una prueba que la misma Demandante intenta desacreditar apenas unas secciones

157.
337
338 Ibid, parr. 227.
339
después en su Memorial.
340

D. V. Sandifer Evidence Before International Tribunals, 1975,Anexo RL-1001, pag. 12. El autor explica
que:

It seems self-evident that the approach of international tribunals to hearsay
may be expected to be more comparable to that of the civil law. They are
unlikely, in light of general international practice, to apply technical rules of
admissibility. Their concern is relevance, credibility, and evaluation, taking
account the absence of personal observation by the witness. (énfasis
afiadido).

Ver también, R. Pietrowski Evidence in International Arbitration, in Arbitration International, 2006, Vol.
22, No. 3Anexo RL-1008, pag. 23. Similarmente, Pietrowski explica que:

International procedure does not preclude the admission of 'hearsay'
evidence, i.e., evidence not based on the personal observation of the witness.
As with other kinds of evidence, the issue is usually one of evaluation rather
than admissibility. International tribunals will generally admit hearsay
evidence, but the weight given such evidence will depend upon the
circumstances of the case, including other evidence which either confirms or
refutes the hearsay evidence.
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Por otra parte, TGH cita los casosRleeau Veritas c. Paraguay Y Actividades Militares

v Paramilitares En y Contra Nicaragua como ejemplos en los que los tribunales han
observado el limitado valor probativo de los articulos de prensa como evidencia para
basar sus decisior#és Se trata de situaciones completamente diferentes a la presente. El
tribunal deBureau Veritas fue presentado con diversos tipos de evidencia directa sobre
cuestiones relevantes sobre las cuales pudo fundar su decision, lo que volvio innecesario
el uso de articulos de pred®a Aqui TGH reclama que las tarifas fijadas en 2008
afectaron el precio de venta de sus acciones en EEGSA pero no aporta ninguna evidencia
directa para corroborarlo y, ademas, pretende que este Tribunal se muestre indiferente
ante el Unico testimonio que resulta pertinente para su determinacion. Por otra parte, en el
caso deVicaragua, contrario a lo indicado por TGH, la Corte Internacional de Justicia de
hecho se apoy6 en varios informes de prensa para ilustrar los hechos relatados en las

declaraciones testimoniales, sobre las que se baso para determinar la responsabilidad de

En efecto, las referencias a articulos de prensa constituyen una practica habitual para los

tribunales de inversién. A mero titulo ejemplificativo, los tribunalegDd&obrax3+,

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, péarrs. 22781228y Veritas, Inspection, Valuation,
Assessment and Control, BIVAC B.V. c. Republica de Paraguay (Caso CIADI No. ARB/07/9)Rureau
Veritas c. Paraguayo Bureau Veritag, Decisiébn Adicional sobre Objeciones a la Jurisdiccion, 9 de
octubre de 2012Anexo CL-1031; Actividades militares y paramilitares en y contra Nicaragua, Informes
CIJ 1986 (Decision del 27 de junio de 1988)céragua c. Estados Unidos de AmériaaNicaragua),

Bureau Veritas c. Paraguay, Decision Adicional sobre Objeciones a la Jurisdiccién, 9 de octubre de 2012,
Anexo CL-1031, parr. 237. Al determinar la cuestion central en disputa (la falta de pago de ciertas facturas
por el Gobierno), el tribunal concluyé que:

“Having carefully examined each and every act that is complained of by the
Claimant — from Minister Zayas’ letter of 14 June 1999 to Decree N0.10485
adopted by the Ministry of the Interior on 22 June 2007 — the Tribunal
concludes that each act is essentially about the failure to make the payment
that is owed.” (énfasis afiadido)

Nicaragua c. Estados Unidos de América, Anexo CL-1036, parrs. 75-86, 227.

158.
Estados Unida43.
159.
341
Anexo CL-1036.
342
343
344

Quiborax S.A. y Non Metallic Minerals S.A. c. El Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CIADI No.
ARB/06/2) Quiborax c. Boliviao Quiborax), Laudo, 16 de septiembre de 20Amexo CL-1049, pérrs.
26 y 250.
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160.

Achmea I3*°y de Gemplus3#¢ los han usado para corroborar importantes hechos sobre los
que versaban sus decisiones. Incluso la propia Demandante incluyé varias referencias a

articulos de prensa en sus escritos durante el Arbitraje Offginal

En todo caso, no hay ninguna razon para quitarle relevancia o credibilidad a la entrevista
del Sr. Restrepo. La entrevista fue realizada por uno de los periddicos lideres de
Guatemala y tuvo lugar inmediatamente después de la venta de EEGSA. El Sr. Restrepo,
CEO de la empresa compradora, contaba con conocimiento personal de los hechos sobre
los que le entrevistaron. Es razonable asumir que sus palabras reflejan la posicion de
EPM a la fecha de la vedth Por lo tanto, deben rechazarse los inteptas facto de

TGH por atacar su fiabilidad o intentar desacreditar las respuestas del Sr. Restrepo, a

través de un analisis parcial y fuera de contexto de dichas respfestas

345

346

347

348

349

Achmea B.V. c. La Republica de Eslovaquia [1I] (Caso PCA No. 2013-12A¢hmea c. Eslovaquia llo
Achmea Il), Laudo sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, 20 de mayo de 2Qhdxo RL-1023, parrs. 48,
51, 66, 87-89.

Gemplus S.A y otros c. Los Estados Unidos de México (Caso CIADI No. ARB(AF)/04/3) Gemplus c.
México o Gemplu3, Laudo, 16 de junio de 2018nexo CL-1021, parr. 4-84.

Por ejemplo, TGH empleo articulos de prensa en el Arbitraje Original para sustentar sus argumentos
respecto de: la designacién de un comité de peritos para resolver disputas acerca del VAD en julio de 2008
(Ver Memorial de Demanda (Arbitraje Original), parrs. 152 y 1&oiBexo R-1036 y Anexo R-1037); el

proceso de creacion de la CNEEer( Réplica sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre
Jurisdiccion y Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje Original), 24 de mayo de 2012, paneRd,

R-1005 y Anexo R-1006); la suspensién provisional del pliego tarifario de EEGSA en 2@R¢plica

sobre el Fondo y Memorial de Contestacion sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de la Demandante
(Arbitraje Original), 24 de mayo de 201&pexo R-1014 y Anexo R-1015); el testimonio del Ing. Colom

sobre la reforma del articulo 98 en 2007 (Escrito Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), parr. 109,
Anexo R-1042); y la supuesta motivacion de la CNEE para fijar unas tarifas mas bajas (Escrito Posterior a
la Audiencia (Arbitraje Original), parr. 158nexo R-1043).

D. V. SandiferEvidence Before International Tribunals, 1975,Anexo RL-1001, p4g. 12. Sandifer advierte
que:

In implicit recognition of the foregoing principles, questions raised
concerning hearsay evidence before international tribunals have been
directed, in the main, to its value rather than to its admission. However, in
some cases tribunals have refused to base awards on the second-hand
statements of withesses who had no opportunity to observe the events about
which they testified. (énfasis afiadido).

El Sr. Restrepo, en cambio, en su calidad de CEO de la empresa compradora, se encontraba directamente
involucrado en los hechos sobre los que le entrevistaron el 23 de octubre de 2010, apenas unos dias después
de la adquisicién de uno de los principales activos de su empresa.

TGH presenta su propio analisis linea por linea a la entrevista del Sr. Restrepo, a partir del cual busca de
forma poco convincente desvirtuar el inequivoco comentario del Sr. Restrepo en el sentido de que el
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161. Finalmente, no debe perderse de vista que las criticas de TGH al Tribunal Original por
basarse en la entrevista del Sr. Restrepo en realidad esconden su propia incapacidad para
probar los dafios que reclafifa En efecto, la conclusion a la que llegé el Tribunal
Original luego de analizar las palabras del Sr. Restrepo fue que “no hay pruebas en el
expediente sobre como se determind el precio de la operacién [de venta de las acciones a
EPM]"35% Ya se indicé que correspondia a TGH producir estas pruebas. Sin embargo, no
lo hizo y eso impidié al Tribunal Original, en sus palabras, “concluir con suficiente
certeza que un incremento en los ingresos hasta 2013 se hubiera reflejado en el precio de
compray en qué medidg®

162. Por consiguiente, no es cierto que la entrevista del Sr. Restrepo, por si sola, haya llevado
al Tribunal Original a rechazar el reclamo de TGH. Por el contrario, dicha entrevista, en
la que el propio CEO de la empresa compradora fue deliberadamente vago al referir al
impacto de la revisién de 2008 en el precio de la venta de EEGSA, simplemente confirmd
la conclusién del Tribunal Original de que TGH no habia presentado evidencia suficiente
sobre la manera en que se establecio el precio de*Venta

b. La fase de produccion de documentos confirma la ausencia de prueba

163. Evidentemente, no resulta creible que una empresa sofisticada como TGH fuera a adoptar

una decisiéon tan importante como la de vender una participacion en una subsidiaria por

escenario de que las tarifas no cambiarian en futuros periodos tarifarios era “solo uno de los escenarios
considerados por el compradoker Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parrs. 232-235.

350 Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, péarr. 230. En su Memorial, TGH indica que:

“[a]l denegar la reclamacién de TECO por las pérdidas de valor por
afectaciones asociadas con la entrevista del Sr. Restrepo, a partir de las
cuales el Tribunal Original determiné que no podia concluir con certeza que
EPM hubiese pagado méas toda vez que EEGSA no hubiera incurrido en
incumplimientos,695 el Tribunal Original desestimé la reclamacion de
TECO por no cumplir con cargas de prueba irrazonables que no existen.”.
(énfasis afiadido)

351 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 754.
352 Ibid, parr. 754.

353 Al concluir que no habia evidencia suficiente para determinar que un aumento de las tarifas se hubiera visto
reflejado en el precio de venta, el Tribunal Original diferencia claramente entre la entrevista del Sr.
Restrepo, y “[p]or otro lado” la falta de prueba sobre la determinacion del precio de la opefaeion.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 754.
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165.

casi US$ 200 millones sin un cuidadoso andlisis de las diferentes variables que se verian
afectadas por dicha venta. Esto incluye factores internos (como ser los objetivos y
estrategias de la empresa, los costos y la organizacion empresarial), asi como factores
externos (como por ejemplo, el mercado y la demanda, la competencia, factores
ambientales y la identidad del comprador). Es l6gico suponer que los vendedores de una
compafia como EEGSA hayan evaluado especialmente los diferentes posibles escenarios
tarifarios futuros para determinar el precio de venta. Mas aun teniendo en cuenta la
existencia de esta controversia y la importancia que la valoracion de EEGSA tendria en el

arbitraje.

Entre los documentos que normalmente produciria el vendedor en el contexto de una

transaccion de este tipo seria esperable encontrar:

€)) Un modelo de valuacién del vendedor, ya sea desarrollado internamente o
solicitado a un consultor externo, el cual daria el precio minimo al que el

vendedor estaria dispuesto a vender;

(b) Correspondencia entre comprador y vendedor, de la cual surgirian referencias a

las representaciones que pudiera haber hecho el vendedor al comprador;
(c) Planes de negocio o planes de adquisicion provistos a potenciales compradores;
(d) Informes de los consultores de las partes;

(e) Documentos corporativos, como ser minutas de los directorios, minutas en las

reuniones de negociacion;y

(M Otra documentacién disponible en el Data Room/Disclosure Schedule, incluyendo
informacion financiera, contratos y registros utilizados en la determinacion de las

ofertas.

Partiendo de estos presupuestos, Guatemala solicité a TGH en la etapa de produccién de
documentos de este arbitraje que revelara informacion respecto de (i) la manera en que se

determiné el precio de venta de las acciones de EEG§AIi) la supuesta busqueda por

354

Considerando que ya habia efectuado un pedido similar en el Arbitraje Original, Guatemala solicit6 a TGH
“Cualquier documento relacionado con la determinacion del precio de venta de DECA Il (o del precio de
venta de la participacién de TECO en DECA Il) a Empresas Publicas de Medellin (EPM), incluyendo: (i)
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“TGH y sus socios” de un comprador para sus acciones a partir de la fecha en la que se
determinaron las tarifas del periodo 2008-Z88.Fin embargo, TGH no produjo ningun

nuevo documenes.

Respecto de la determinacion del precio de venta, TGH refirié a los tres documentos ya

discutidos en la seccion precedente, a saber, la Carta de Oferta No Vinculante, la Opinion

de Citigroup, y la entrevista periodistica al Sr. Res#&pda se explicé que ninguno de

estos documentos evidencia los dafios que TGH reclama. A estos, TGH agregd en su
respuesta referencias a otros documentos ya producidos anteriormente, la carta de oferta
vinculante de EPM a lberdrola, TPS y EDP del 6 de octubre de 2010fdksa

vinculante de EPN>, |
I °-°. Sin

embargo, ni la Oferta Vinculante de EPM ni el Acta son pertinentes pues no contienen
ningun andlisis financiero o de valuacién de DECA Il o EEGSA que explicaria como fue
determinado el precio de venta cuando se negocié o concluyé la transaccion. Tampoco
reflejan el supuesto impacto sobre el precio de venta de la tarifa 2008-2013, o si el precio
hubiera sido superior con una tarifa mas alta para dicho periodo, o estimaciones de tarifas

posteriores.

355

356

357

358

359

cualquier reporte preparatorio o final en que se discutan cuestiones financieras y de valuacién respecto a
DECA Il o Empresa Eléctrica de Guatemala SA (‘EEGSA”"); o (ii) cualquier documento contemporaneo
gue demuestra un impacto en el precio de venta de la tarifa 2008-2013 mas alla del 2013 que llegé a
posesién, custodia o poder de TECO después de su respuesta a la solicitud de documentos C1 de la
Demandada en el arbitraje originakédfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Solicitud de produccién de
documentos de la Demandada No. Fer también, Orden Procesal No. 1 (Arbitraje Original), 19 de
diciembre de 201Redfern Schedule adjunto, Solicitud de produccion de la Demandada, C-1, pags. 17-24.

Redfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Solicitud de produccion de documentos de la Demandada No. 2.
Guatemala solicité a TGH “Cualquier documento del que se desprenda la busqueda realizada por TECO de
un comprador de EEGSA o de su participacién en EEGSA desde la fecha del establecimiento de la tarifa
2008-2013 (1 de agosto de 2008) hasta la fecha de la oferta no vinculante de EPM (26 de julio de 2010)".

Ver Redfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Objeciones de la Demandante a las Solicitudes de
produccién de documentos de la Demandada No. 1, 2.

1bid, Objeciones de la Demandante a la Solicitud de produccién de documentos de la Demandada No. 1.

Carta de EPM a Iberdrola, TPS y EDP, 6 de octubre de A&kRp C-1082.
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168.

169.

La Oferta Vinculante de EPM se limita a desglosar el valor atribuido a la participacion de
cada uno de los accionistas de DECAJly no hace referencia ni a la valuacion de cada
una de las empresas del portfolio, incluyendo EEGSA, ni a las tarifas impuestas por la
CNEE.

-” 361 pero no da respuesta al interrogante relativo a la manera en que se
determind el precio de venta. Ademas, dicha Acta fue redactada por TGH después de que
TGH enviara su Notificacion de Intencion el 9 de enero de 2009, y justo antes del inicio
del Arbitraje Original el 20 de octubre de 2010, y por ende teniendo en cuenta los
argumentos que TGH realizaria en el arbitraje. Por otra parte, ya se indicO mas arriba que,
contrario a lo que se indica en el Acta, la venta de la participacion de TGH en EEGSA
fue anunciada al mercado por la propia TGH como motivada por su interés en
concentrarse en su mercado doméstico y sus activos de generacion eléctrica (y no de
distribucion como EEGSA), y no a las supuestas medidas arbitrarias adoptadas por la
CNEEs3®2

En el mismo sentido, los socios de TGH, Iberdrola y EDP, confirmaron a sus accionistas
que la venta de EEGSA respondia exclusivamente a politicas corporativas sin relacion
con el proceso de revision tarifaria de EEGSA en 30Bn efecto, como se ha indicado

antes, el expediente confirma que fue Iberdrola quien promovié la venta de EEGSA por

razones de estrategia comercial. TGH simplemente aprovechd la oportunidad para

360

361

362

363

Carta de EPM a Iberdrola, TPS y EDP, 6 de octubre de A@kR¢ C-1082, pag. 24.

Ver parrs. 81, 82 més arriba.

1bid.
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171.

172.

concentrar sus intereses y recursos en su actividad domeéstica y en la gestion de otras dos

centrales de generacion de energia en Guat&hala

En definitiva, tal como indicO6 Guatemala durante el proceso de produccién de
documentos, en respuesta a TGH sobre esta cuestion, los documentos que TGH menciona
no contienen ningun analisis financiero o de valuacion de DECA Il o EEGSA que
explicaria como fue determinado el precio de venta de la participacion de TECO en
EEGSA en la época en que la transaccion se negocid. Los documentos tampoco reflejan
el impacto (si lo hubo) sobre el precio de venta de la tarifa 2008-2013. Mas bien, los
documentos simplemente demuestran que un cierto precio fue propuesto por el
comprador y aceptado por el vendedor, y que dicho precio fue considerado justo por un
consultor externt®.

Tal como lo resumen los Sres. Abdala y Delamer:

[N]o se han presentado documentos contemporaneos a la fecha
de valuacién (21 de octubre de 2010) que reflejen en forma
explicita lo que las partes anticipaban sobre el resultado de la
revision tarifaria del 2013 y subsecueries

Dado que el precio de venta puede ser afectado por diversos
factores, no es posible determinar cuéles han sido los supuestos
utilizados para obtener dicho precio de venta sin la
documentacion contemporaf@a

Respecto a los documentos pedidos por Guatemala a TGH que evidenciaran la alegada
basqueda por TGH de un comprador para EEGSA luego de la determinacion de las tarifas

en 2008, TGH se limitd a indicar que no contaba con ningiin documento para apoyar su

afirmacion vy califico la solicitud de irrelevadé Sin embargo, la relevancia de los

documentos solicitados es evidente puesto que TGH menciona expresamente en su
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Ver parr. 82 mas arriba.

Redfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Respuesta de la Demandada a las objeciones de la Demandante
respecto de la Solicitud de la Demandada No. 1.

Informe de Abdala y Delamer, 2 de febrero de 2017, parr. 118.
Informe de Abdala y Delamer, 2 de febrero de 2017, nota al pie 100.

Redfern Schedule, 20 de octubre de 2017, Objeciones de la Demandante a la Solicitud de la Demandada
No. 2.
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174.

175.

Memorial de que intenté encontrar un comprador para su participaciéon en EEGSA, como
prueba del impacto negativo de la tarifa 2008-2013 sobre el valor de su inversién en
EEGSASS,

Por tanto, como ya se ha expuesto a#ffhbao hay evidencia de que TGH vendiera a
causa de la tarifa aprobada por la CNEE en 2008. Como reconocio la Directora
Financiera de TECO Energy, Inc., no solo TGH no buscé ningin comparador, sino que
ademas EEGSA continud teniendo resultados positivos después dé&120&8no

confirman las mejores calificaciones de EEGSA por parte de Moody’s en 2013322014

Finalmente, Guatemala reitera que no corresponde referir a los informes de expertos de
las partes producidos para este arbitraje, o el Arbitraje Original, como supuesta
“evidencia”’ del impacto de las medidas de 2008 en el precio de venta. Dichos informes
no constituyen evidencia contemporanea de la existencia de los dafios en cuestién, sino
gue fueron producidos especificamente para los efectos de esta disputa, y no pueden por
consiguiente constituir prueba de un punto eminentemente factual, y en todo caso, no

demuestra la existencia de dichos dafios.

Como se explica a continuacion, a la falta de evidencia contemporanea que corrobore el
reclamo millonario de TGH por dafios futuros, se le suma la ausencia de un nexo causal
entre la medida de Guatemala que el Tribunal Original considerd violatoria del Tratado, y
los dafios que reclama TGH.

369
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372

Ver Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 44.
Ver pérrs. 77-86 mas arriba.
Ver pérrs. 84-86 mas arriba; Acta de Audiencia (inglés), Dia Dos, 577:22-578:4 Callahan.

“Moody’s upgrades EEGSA’s ratings; outlook remains positive”, 22 de Agosto de &3 R-1081;
“Moody’s upgrades EEGSA's ratings; outlook stable”, 25 de Agosto de Atk R-1082.
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177.

NO EXISTE RELACION DE CAUSALIDAD ENTRE LA MEDIDA VIOLATORIA DEL TRATADO Y
EL DANO FUTURO RECLAMADO POR TGH

1. La relacion de causalidad en el reclamo de dafios bajo el derecho
internacional
Para la procedencia de un reclamo de dafios, ademas de demostrarse su existencia y
cuantia, debe evidenciarse una relacion de causalidad suficiente entre la violacion de
derecho internacional y el dafio reclamado. De lo contrario, no se puede compensar a la

parte afectada por dicho dafio. Tal como lo explicé el tribunBGeGroup c. Argentina:

The damage [...] must be the consequence or proximate cause
of the wrongful act. Damages that are “too indirect, remote,
and uncertain to be appraise” are to be excluded. In line with
this principle, the Tribunal would add that an award for
damages which are speculative would equally run afoul of “full
reparation” under the ILC Draft Articl&s.

Los Articulos sobre la Responsabilidad del Estado por los Hechos Internacionalmente
llicitos de la Comisién de Derecho Internacional fogculos CDI) también destacan la
necesidad de establecer una relacién de causalidad entre un hecho internacionalmente
ilicito y el dafio por el que se reclama compensacion. El articulo 31 establece que:

1. El Estado responsable esta obligado a reparar integramente
el perjuicio_causado por el hecho internacionalmente ilicito.

373

BG Group c. Argentina, Laudo Final, 24 de diciembre de 20@&hexo RL-1013, parr. 428 (cursiva en el
original). Ver también, Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil S.A. c. La Repuiblica del Ecuador

(Caso CIADI No. ARB/04/19), Laudo, 18 de agosto de 208Bexo RL-1015, parr. 468 (“solo
corresponde adjudicar una indemnizacién si existe un vinculo causal suficientemente sélido entre el
incumplimiento del TBI y la pérdida experimentada por las Demandant@s®allex c. Venezuela,

Laudo, 4 de abril de 2014 nexo CL-1019, parr. 860 (“compensation for violation of a treaty will only be

due from a respondent state if there is a sufficient causal link between the treaty breach by that state and the
loss sustained by the claimant.Lgmire c. Ucrania, Laudo, 28 de marzo de 2008pexo CL-1013, parr.

155 (“[tihe duty to make reparation extends only to those damages which are legally regarded as the
consequence of an unlawful actAPM c. México, Laudo, 21 de noviembre de 200vnexo RL-1012,

pérr. 282 (“[clonforme a los principios de derecho internacional, procede la indemnizacién por dafios si
entre el acto ilicito y el dafio causado existe un vinculo directo lo suficientemente claro para generar la
obligacion de indemnizar”).

82



178.

179.

180.

2. El perjuicio comprende todo dafio, tanto material como
moral, causado por el hecho internacionalmente ilicito del
Estad@’

El comentario 9 a dicho articulo precisa que:

Sélo debe repararse integramente “el perjuicio... causado por el

hecho internacionalmente ilicito del Estado”. Se usa esta frase

para dejar en claro que el objeto de la reparacion es, en

términos generales, el perjuicio causado por un hecho ilicito e

imputable al hecho, mas que todas y cada una de las

consecuencias dimanadas de un hecho internacionalmente

ilicitos7s,
Ademas, la relacion de causalidad entre el hecho ilicito y el dafio alegado no puede verse
interrumpida por ninguna causa interviniéffteEn definitiva, para ser compensado por
el dafio que reclama, un reclamante debe probar que la violacion del derecho
internacional es la causa real y directa del dafio, y no existen hechos que interrumpan el

nexo de causalidad.

En este asunto la medida que el Tribunal consideré violatoria del Tratado fue la tarifa de
EEGSA para el periodo 2008-2013. Los dafios futuros que TGH reclama deben, por lo
tanto, haber sido causados real y directamente por dicha decision y la tarifa adoptada por
la CNEE. TGH no prueba dicho nexo de causalidad, ni en relacién al supuesto
menoscabo del precio de venta de su participacion en EEGSA, ni respecto a la
posibilidad de que la tarifa, cuya duracién era limitada en el tiempo a cinco afios, es decir

hasta el 2013, pueda haber causado dafios mas alla del 2013.
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J CrawfordLos Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la Responsabilidad del Estado:
Introduccion, Texto y Comentarios, 2001, Anexo CL-1011, art. 31 (énfasis afiadido).

Ibid, art. 31, comentario 9.

Ronald S. Lauder c. La Repuiblica Checa, CNUDMI, Laudo Final, 3 de septiembre de 20@hexo RL-

1003, pérr. 234 (“[iln order to come to a finding of a compensable damage it is also necessary that there
existed no intervening cause for the damdgdoan Micula y otros c¢. Rumania, Caso CIADI No.
ARB/05/20 Micula c. Rumania o Micula), Laudo, 11 de diciembre de 2018pexo RL-1021, parrs.
926,927.
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182.

2. TGH no prueba el nexo de causalidad entre la tarifa 2008-2013 y el
supuesto menoscabo del precio de venta de su participacion en EEGSA

Como se ha expuesto ardbaen su Notificacién de Intencion de 9 de enero de 2009,
TGH alegaba que su inversion en Guatemala estaba en “grave péligyoen su
Notificacién de Arbitraje en el Arbitraje Original, de 20 de octubre de 2010, TGH decia
gue estaba en “peligro la sostenibilidad a largo plazo” de EEGSA, y que su “viabilidad
operativa” se encontraba “minad[a] severamefife”’ Tan solo un dia después, se
producia la venta por mas de US$500 millones de EEGSA a&%€Rir la que TGH
recibia 181,5 de millones de dodlares. Ademas, en septiembre de 2010, durante en el
proceso de venta, los accionistas de EEGSA, entre ellos TGH, presentaban esta compafiia
al comprador como sigue: “EEGSA, una de las mejores y mas solidas empresas del

pais’sl,

Esta evidencia ya desmiente, de por si, la afirmacion de TGH en su Memorial de
Demanda en el Arbitraje Original, de que la tarifa aprobada por la CNEE en el 2008
“tuvo un efecto devastador desde el punto de vista econdmico” para BRGEA
declaracion de la Directora Financiera de TECO Energy, Inc en el Arbitraje CG#gipal

las calificaciones positivas de Moody’s en los afios siguientes, lo coninm@abe

destacar también que en julio de 2010 el Gerente General de TGH en Guatemala, Sr.
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384

Ver parrs. 78-80 més arriba.

Notificacion de la intencion de someter a arbitraje una controversia, 9 de enero d&mQ09R-1044,
pérr. 28.

Notificacién de Arbitraje (Arbitraje Original), 20 de octubre de 2010, parr. 69.

Contrato de Compraventa de Acciones entre Iberdrola, TPS, EDP y EPM, 21 de octubre da&®10,
R-1059; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 237.

Deca Il - Presentacién Gerencia, septiembre de 2iiéxo C-1139, pag. 26.

Ver péarrs. 80-83 mas arriba; Memorial de Demanda (Arbitraje Original), 23 de septiembre de 2011,
Seccion I.F.7.

Ver parr. 81 més arriba; Escrito de la Demandada Posterior a la Audiencia, péarr. 357; Acta de Audiencia
(inglés), Dia Dos, 580:20-584:18, Callahan, y especificamente, 584:12-18.

Ver pérrs. 84-86 méas arriba; “Moody’s affirms ratings of EPM and EEGSA following acquisition
announcement of DECA II", 22 de octubre de 2Q4flexo R-1063; “Moody’s affirms EEGSA'’s ratings;
outlook changed to positive”, 17 de septiembre de 28h2xo0 R-1074; “Moody's upgrades EEGSA’s
ratings; outlook remains positive”, 22 de agosto de 2@h3xo R-1081; “Moody's upgrades EEGSA’s
ratings; outlook stable”, 25 de agosto de 24lexo R-1082.

84



183.

184.

Victor Urrutia, opinaba respecto de una reciente extension de sus contratos en el sector de
generacién que TECO Energy, Inc. habia decidido ejercer la prérroga contractual porque
“seguimos creyendo que [Guatemala] es un mercado, donde las reglas son claras y que

hay certeza®>,

Ademas, como también se ha expuesto a#ha GH no demuestra dicho impacto
negativo de la tarifa a través de evidencia, por ejemplo, de un intento de vender su
participacion en EEGSA, tras la determinacion de la tarifa en julio 2008. Tampoco lo
hace con evidencia que demuestre que las tarifas fijadas para el quinquenio 2008-2013
tuvieron impacto negativo, o la medida de dicho impacto, en el precio de venta de

EEGSA a EPM, o que si la tarifa hubiera sido superior el precio hubiera sidc¥hayor

Asi, es imposible saber, por ejemplo, si el precio pagado por EPM incluyé un descuento
por la tarifa 2008-2013, o si cualquier efecto negativo de dicha tarifa estuvo compensado,
para EPM, por las posibles sinergias percibidas por EPM al comprar DECA II. Al
respecto, cabe recordar que la compra de DECA Il por EPM fue el paso inicial de la
compafiia colombiana de su estrategia de convertirse en una ‘multilatina’ con fuerte
presencia en Centroamérica, tal como la propia EPM lo recéffocdin efecto, los

activos de DECA Il incluian, ademas de EEGSA, las participaciones directas en una
empresa de administracion de materiales, una empresa inmobiliaria y una empresa de
inversion en el sector de energia, asi como participaciones indirectas en una empresa de

transmision, una empresa de comercializacion de energia, una empresa de ingenieria y
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“Bajan el precio en contrato de TampBfensa Libre, 12 de julio de 2010\ nexo R- 1055.
Ver parrs. 145, 146 mas arriba.
Ver parrs. 147-153 mas arriba.

Ver Reuters, “EPM Colombia compra empresas eléctricas en Guatemala”, 21 de octubre dmé&®10,
R-1057, p4g. 1, donde se cita un comunicado de EPM en los siguientes términos:

Ademas de diversificar su portafolio de inversiones y servicios, la
negociacién abre al Grupo EPM la oportunidad de establecer en Guatemala
una plataforma de inversiones para la regidon centroamericana, economia que
registra un gran dinamismo de intercambio comercial con el mundo.

Ver también, EPM, Boletin Informativo, “Queremos consolidarnos como un Grupo Empresarial lider en
América Latina”, 5 de marzo de 2018nexo R-1076.
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186.

una empresa financiéfd EPM adquirié posteriormente los activos de distribucion y
transmision eléctrica de DELSUR S.A. en El Salvador y Elektra Noreste S.A., en Panama
(201139, activos de tratamiento de aguas a través de Tecnologia Intercontinental S. A.,
en México (2013p1, participo de la construccion de un parque eodlico en Chile (2813)

y adquirié la compafiia de aguas Aguas de Antofagasta S.A. en el mismo pai®y2015)

Por tanto, el precio de venta de EEGSA bien pudo haber sido influenciado, en un sentido
u otro, por la estrategia de expansion de EPM a nuevos mercados. Tampoco se puede
descartar el efecto sobre el precio del hecho que TGH tuviera interés en vender para
concentrar su actividad en su mercado doméstico y en las dos centrales de produccion de
energia de Guatemala en las que tenia particifdtiqoe Iberdrola quisiera vender para
asegurar la disponibilidad de capital para efectuar inversiones en México y*Brasil

gue EDP persiguiera una estrategia de desinversion en activos no estratégicos en los que

no pudiera ejercer contiét.

En definitiva, TGH no prueba el nexo de causalidad entre la tarifa 2008-2013 y el precio
de venta de su participacion en EEGSA. Este nexo es fundamental porque para TGH el

precio de venta fue menoscabado por dicha tarifa, y esto requiere evidencia del dafio
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Dichas empresas corresponden respectivamente a Almacenaje y Manejo de Materiales Eléctricos S.A.
(AMESA), Inmobiliaria y Desarrolladora Empresarial de América S.A. (IDEAMSA), Inversiones Eléctricas
Centroamericanas, S.A. (INVELCA), Transportista Eléctrica Centroamericana S.A. (TRELEC),
Comercializadora Eléctrica de Guatemala S.A. (COMEGSA), Enérgica S.A. (ENERGICA), Credieegsa
S.A. (CREDIEEGSA)Ver EPM, Boletin Informativo, “Gobierno guatemalteco y EPM firmaron carta de
entendimiento” Anexo R-1091.

EPM, Comunicado de Prensa, “EPM Becomes the Majority Owner of Power Companies ENSA, of
Panama, and Delsur, of Salvador”, 2 de marzo de 20iéko R-1068.

EPM, Boletin Informativo, “El Grupo EPM llega a México, Liderara la firma TICSA, experta en la
construccion y operacion de plantas de tratamiento de aguas”, 21 de mayo den28d R-1079.

EPM, Boletin Informativo, “EPM entra a Chile con la construccion de un parque edlico de 110 MW", 24 de
abril de 2013 Anexo R-1078.

EPM, Boletin Informativo, “Grupo EPM fortalece su presencia en Chile con la firma de un acuerdo para la
compra de Aguas de Antofagasta”, 23 de abril de 2&kexo R-1083.

Ver Comunicado de Prensa de Teco, “TECO Guatemala Holdings LLC sells its interest in Guatemalan
electric distribution company”, 21 de octubre de 20ikxo R-1061.

Ver Comunicado de Prensa de Iberdrola Energia S.A., 22 de octubre da2&IdR-1062.

Ver Comunicado de Prensa de EDP, “EDP sells its stake in DECA II”, 21 de octubre dAB&OR-
1060.
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188.

189.

sufrido. TGH no puede pretender ser compensado por una supuesta pérdida sin que sea
posible cerciorarse si dicha pérdida fue ya recuperada o mitigada, y en este caso en qué

medida, por la venta.

En cualquier caso, aun si el comprador y los vendedores hubieran pactado el precio de
venta de EEGSA en base a un supuesto impacto de la tarifa 2008-2013 sobre el valor de
EEGSA, tal arreglo no puede ser relevante para determinar los dafios que Guatemala
deberia pagar a TGH. El marco regulatorio, como ya se expuesto y se detalla a

continuacién, prevé la re-determinacion de la tarifa cada cinco afios, lo que impacta

necesariamente en cualquier valuacion de EEGSA. Por tanto, la valuacion que hicieron

las partes en la compraventa de EEGSA solo pueden ser estimaciones de las tarifas
futuras de EEGSA; no pueden definIR lo que ocurriria en el futuro, ni sustituir a la CNEE

o predeterminar las proximas revisiones quinquenales. Una compraventa privada no es el
lugar donde se establecen las tarifas futuras de un distribuidor eléctrico en Guatemala.
Por tanto, el precio de venta no puede en ningln caso determinar o evidenciar el dafio por

pérdida de valor reclamado por TGH.

3. No puede existir ningun nexo de causalidad entre la tarifa 2008-2013 y
el dafio reclamado por TGH

En su Memorial, TGH explica que su calculo de los dafios futuros o de pérdida de valor
se basa en la diferencia de valor de EEGSA en dos situaciones: “una situacion real [...] y
una situacion hipotética”, es decir comparando el valor de EEGSA supuestamente con el
impacto de la medida violatoria del Tratado (escenario real) y valor de EEGSA sin el
impacto de la medida (escenario hipotético o contra fattic®ara determinar dichos
valores, TGH y su experto se basan fundamentalmente en un célculo de FFD en ambos
escenarios, esto es, comparando los flujos de fondos netos y descontados que EEGSA
hubiera tenido hasta el final de su concesion en dichos escenarios. La diferencia en
dichos flujos es la medida del supuesto dafio.

Ahora bien, cabe preguntarse como se determinan dichos flujos de EEGSA hasta el final
de su concesion en el afio 2049. TGH lo explica claramente: “[e]l valor ‘real’ de EEGSA

397

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 165.
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190.

191.

es impulsado por la expectativa de que la CNEE continuaria aplicando el enfoque Sigla al
VAD” *%# y el “valor hipotético surge del estudio VAD revisado de Bates WiiteEs

decir, las proyecciones de fondos “reales” de TGH se basan en que la tarifa, el VAD, de
EEGSA serd siempre la determinada por la CNEE en 2008 hasta el 2049, y la
proyecciones de flujos “hipotéticos” se basan en que la tarifa que la CNEE deberia
aplicar siempre en el futuro es la que surgia del Estudio de 28 de Julio de 2008 Bates
White .

Es evidente que ambas suposiciones de TGH y su experto el Sr. Kaczmarek no pueden
ser correctas. Los resultados de una revision tarifaria quinquenal, sean los que sean, no
puedan aplicarse indefinidamente hacia el futuro. El sistema regulatorio eléctrico de
Guatemala prevé la determinacion de la tarifa cada cinco afios. Cada determinacion o
revision tarifaria quinquenal parte de cero, y establece el VAD Yy la tarifa solo para el
quinquenio siguient&. Tal como lo confirman las revisiones tarifarias de EEGSA para

los periodos 2013-2018 y 2018-2023, el postulado de TGH de que las tarifas establecidas
en la revisibon de 2008 se mantendrian vigentes a perpetuidad es simplemente
incorrectd®. Por tanto la tarifa de 2008 no puede en ningin caso haber privado de flujos
futuros a EEGSA, ni por lo tanto tampoco haber causado un dafio futuro y permanente a
EEGSA ni una pérdida de valor imputable a la tarifa. De la misma forma, aun si la CNEE
hubiera determinado la tarifa de 2008 en base al Estudio Bates White, no existe ninguna
posibilidad de asumir que dicha tarifa hubiera sido la adoptada también por la CNEE en
revisiones tarifarias futuras. En sintesis, los dos escenarios sobre los que se basan TGH y
su experto para calcular dafios no solo son hipotéticos, sino especulativos y falsos.

a. El sistema de revisiones tarifarias quinquenales previsto en la LGE
impide anticipar las tarifas que resultaran de las revisiones futuras

En el sistema de empresa modelo de la LGE cada revision tarifaria quinquenal implica

una revision integral de los presupuestos sobre los que se basa la tarifa de la distribuidora.
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400

401

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, titulo Seccidn lIl.C.a.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, titulo Seccién IIl.C.b.
Ver Seccién IV.C.3.a mas abajo.

Ver Secciones IV.C.3.b y IV.C.3.c méas abajo.
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193.

Tal como lo explica el Ing. Santizo, actual miembro del Directorio de la CNEE, en su
declaracion testimonial, cada revision tarifaria es independiente de la anterior, puesto que
“cada revision quinquenal implica un analisis nuevo por parte de la empresa distribuidora
y la CNEE, que parten desde cero para establecer o que al momento de la revision
tarifaria debe considerarse como una empresa mo#élo”"Como se explica a

continuacion, para ello concurren varias razones.

En primer lugar, si bien los términos de referencia de cada revision deben siempre
ajustarse a los principios definidos por la LGE y el RLGE, es ldgico que existan
variaciones de una revision a otra, para considerar la evolucién de factores como la
cantidad de usuarios, su consumo esperado, los precios de materiales, y la diferente
distribucion geografica de la demanda, entre d#oEs por tanto incorrecto asumir que

los términos de referencia de un determinado periodo tarifario se repetiran sin

modificaciones en los periodos tarifarios siguientes.

En segundo lugar, el diseiio de la empresa modelo y los componentes correspondientes
del VAD también evolucionan de una revision a otra. En particular, la base de activos
optimizada de la empresa modelo evoluciona para reflejar la realidad de la empresa
distribuidora y de la actividad de distribucién al momento de cada revision tarifaria
tomando en cuenta (entre otras cosas) las evoluciones tecnolégicas que hayan tenido
lugar®s. De esta manera, los componentes de la llamada red “eficiente” se redefinen en
cada revision para hacer frente aqui también a los cambios en la demanda estimada y la
evolucién (hacia arriba o abajo) de los precios de materiales y equipos, asi como a la
aparicion de nuevas tecnologias que permiten reducir el coste de la red e incrementar su
productividad. Lo mismo ocurre con los costos de explotacion. Como explica el Ing.
Santizo, el ejercicio consiste en determinar, al momento de la revision relevante, los

recursos que requiere una distribuidora eficiente para desempefiar sus funciones de
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Santizo, parr. 31.
Ibid.
Ibid, parrs. 26, 27, 35.
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distribucion y comercializacién de energia, operar y mantener la red, los cuales

necesariamente evolucionan con el tiefffpo

La confirmacion de este analisis surge de la propia conducta de EEGSA que, no obstante
la existencia del mismo marco regulatorio vigente desde 1998 cuando TGH invirtio

inicialmente en EEGSA, ha propuesto valores del VNR para la base de activos de la
concesion muy diferentes entre si en cada revision quinquenal. La tabla a continuacion

compara los valores solicitados por EEGSA en cada revision quinquenal hasta la fecha:

Revision Tarifaria Primer VNR propuesto por EEGSA
2003 US$ 590,04 millones
2008 US$ 1.782 millones
2013 US$ 643,16 millones
2018 US$ 818,52 millones

En tercer lugar, el directorio de la CNEE se renueva con cada revision quinquenal. Este
mecanismo ayuda a preservar la autonomia de cada proceso de revision tarifaria y
contribuye a asegurar la independencia del Regulador. Cada directorio afronta cada
revision tarifaria sin preconceptos o influencias derivadas de conocimientos que pudieran
haber adquirido, o posiciones que pudieran haber tomado, en la revision @atEnocel

caso de EEGSA, la propia calificadora de riesgo Moody’s destac6 en 2012 que la mejora
de su calificacion se debia en parte a QBEGSA s relationship with the CNEE has
improved following [...] the appointment of the new members of the CNEE’s Board

[
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Ibid, parr. 24(iv).
1bid, parr. 36.

“Moody’'s affirms EEGSA's ratings; outlook changed to positive”, 17 de septiembre de 20dd, R-
1074, pég. 3.
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En cuarto lugar, ya se ha visto que el marco regulatorio otorga cierta flexibilidad en la
preparacion del estudio tarifario a las empresas distribuidoras y a sus consultores,
pasando por un sistema de intercambio de propuestas de estudios hasta llegar a una
version consolidada. Asimismo, en ciertas circunstancias cabe la posibilidad de que la
CNEE acepte propuestas de distribuidores que se desvien de los términos de referencia si
existen razones que lo justifiqgyéh Como explica el Ing. Santizo, aunque los términos

de referencia de una determinada revision sean similares a los de la revision anterior,
existen numerosos factores que hacen que cada estudio tarifario sea diferente. Por
ejemplo, como expone el Ing. Santizo, “es posible que dos distribuidoras a las que les
apliquen los mismos términos de referencia resulten finalmente aplicando metodologias o
modelos matematicos distintos, ya que los mismos pueden ser aprobados por la CNEE en

base al sustento y justificaciones present&éfas”

En quinto Ilugar, la propia distribuidora no siempre utiliza el mismo consultor
precalificado en la preparacion de su estudio tarifario para la revision quinquenal. De
hecho, EEGSA ha utilizado cuatro consultores distintos en las diferentes revisiones

tarifariag1o,

La constante evolucion que resulta de la aplicacion de todos estos factores en cada
revision tarifaria, sumado a la inherente complejidad del ejercicio de crear una nueva
empresa modelo cada 5 afios, resultan en un proceso que lleva en total unos 12 meses de
intenso trabajo por todas las partes involucradas que se suma a ulteriores meses de

trabajos preparatorios internos a la CNEE
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Santizo, parr. 38.
Ibid.

En el ambito de la revision tarifaria del periodo 2003-2008, EEGSA contratd los servicios de NERA
Economic Consulting S.A. para que le asistiera con la preparacién de su estudio tarifario. Sucesivamente,
en la del periodo 2008-2013 contrat6 con Bates WLi€, en la del periodo 2013-2018 con Synex -
Mercados Energéticos y en la del periodo 2018-2023 con BA Energy Solutions. Notar que el procedimiento
para el célculo del VAD especificado en el Capitulo 11l del Titulo IV de la LGE no se aplic6 a la fijacién de
tarifas para el primer periodo posterior a la privatizacion, comprendido entre los afios 199Be2003.
Laudo, 13 de diciembre de 2012, parrs. 141 y 144; Santizo, pérrs. 47, 73.

Santizo, parr. 18.
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En conclusion, es claro que el sistema de revisiones tarifarias quinquenales previsto en la
LGE impide anticipar las tarifas que resultaran de las revisiones futuras a partir de los
resultados obtenidos en las revisiones anteriores. El propio Sr. Kaczmarek, experto de
Navigant Consulting presentado por TGH, confirm6 este punto en sus informes en el

Arbitraje Original:

[N]Jo hay razén alguna para presumir que el VNR vy las tarifas
deberian seguir una tendencia historica consistente ya que el
VNR vy las tarifas deberian ser establecidas cada quinquenio a
través de un nuevo estudio del costo del valor nuevo de
reemplazo de la red. Dado el impacto desconocido de la
inflacion, la tecnologia, y el precio de las materias primas, uno

no puede esperar que habria una tendencia consistente en las

tarifas™?

Sin embargo, como se vera mas adelante, en abierta contradiccién con este analisis, el Sr.
Kaczmarek adopté como presupuesto para su modelo de calculo de dafios de TGH una
tarifa permanente que asumia que los presupuestos de la revision tarifaria de 2008 se
repetirian indefinidamente en las futuras revisiones tarif&tiakambién es incorrecto
asumir que si en 2008 se hubiera aplicado el Estudio Bates White para determinar la

tarifa, lo mismo hubiera ocurrido en 2013 y en revisiones posteriores.

b. La revision tarifaria 2013 de EEGSA confirma que es incorrecto asumir
que las tarifas de 2008-2013 se aplicaran a perpetuidad

En julio de 2012, casi dos afios después de la venta por parte de TGH de su patrticipacion
en EEGSA, la CNEE dio inicio al proceso de revision tarifaria de EEGSA para el periodo
2013-2018, con el dictado de los términos de referencia para dicha rétisidago de

los conflictos que afectaron a la revision tarifaria anterior, el hoy miembro del Directorio

de la CNEE, el Ing. Santizo, quien participé en la revision 2013-2018 como Jefe del
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Kaczmarek Il (Arbitraje Original), parr. 173 (énfasis afiadido).

Informe Pericial de Brent C. Kaczmarek, 1 de septiembre de RatZnharek Ill), parr. 193} er Seccién
IV.C.E.b mas abajo.

Resolucion CNEE-161-2012, 23 de julio de 204i2exo R-1073.
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Departamento de Ajustes Tarifarios de la CHEEexplica en su declaracion que la

misma “transcurrio sin mayores inconvenient&s”

El Ing. Santizo explica que toda vez que el sistema previsto en la LGE requiere a las
partes construir una empresa modelo partiendo “desde*€etos antecedentes de la
revision de 2008 no tuvieron impacto en la revision tarifaria de EEGSA en 2013. Por otra
parte, el Ing. Santizo también observé que la mayoria de las personas intervinientes en la
revision de 2008 por parte de EEGSA y de la CNEE habian cambiado para la revision de
2013418, Ello incluyo, de parte de EEGSA, un cambio de su consultor externo
precalificadd®y una nuevos directores de la compafiia que habia cambiado con los
nuevos duefos; y de parte de la CNEE, el Directorio que estaba en funciones durante la
revision 2008-2013 concluyé su mandato en mayo de 2012, y fue sustituido por uno

nueva20,

El Ing. Santizo explica que, a diferencia de la revision tarifaria de EEGSA en 2008, el

proceso de revision tarifaria para el periodo 2013-2018 reflej6 mayor transparencia,

cooperacion y profesionalismo de EEGSA con el Regulador. Por una parte, los términos
de referencia para la revision tarifaria no fueron objetados por ERG8Ar otra parte,

se respetaron los tiempos y formalidades para el estudio tarifario previstos en el marco
regulatorio y acordados entre la CNEE y EEGSA. Una vez entregados los diferentes

informes de etapa y recibidos los comentarios respectivos por parte de la CNEE, EEGSA
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Santizo, parr. 40.
Ibid, parr. 45.
Ibid, parr. 17.
Ibid, parrs. 36, 46.

EEGSA recurri6 a una nueva consultora precalificada para la realizacion de su estudio tarifario, el
consorcio argentino Synex - Mercados EnergéticesSantizo, parr. 47.

Boletin Oficial No. 13 de la Secretaria de Comunicacién Social de la Presidencia, 28 de mayo de 2012,
Anexo R-1072.

Santizo, parr. 45.
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presentd su propuesta de estudio tarifario el 12 de junio de 2013, que fue aprobada por la
CNEE*22

El Ing. Santizo explica que la revisidbn 2013-2018 se beneficié de la experiencia y la
evolucion de la funcion regulatoria de la CNEE, obtenida a través de sucesivas revisiones
tarifariag?3. En efecto, esta revision fue precedida por las seis revisiones tarifarias de las
tres grandes distribuidoras (DEORSA, DEOCSA y EEGSA) en los afios 2003 y 2008, y
por las 32 revisiones tarifarias para las 16 distribuidoras municipales que abastecen areas
mas reducidas del pais, en esos mismos afios. La experiencia acumulada permiti6 a la
CNEE incorporar en las revisiones tarifarias de 2013 (de EEGSA, pero también de las
demés distribuidoras) ciertas medidas que favorecieron la eficiencia y redujeron el nivel

de conflictividad entre el Regulador y las distribuidétas

Por ejemplo, se mejoraron los protocolos de comunicacién entre el Regulador y las
distribuidoras. Basandose en las practicas de reguladores de paises como EE.UU. y
Colombia, la CNEE implementd reglas para organizar las comunicaciones y asegurar su
transparencia, por medio de un sistema de audiencias técnicas como Unica forma de
comunicacion presencial entre el Regulador y la entidad reg&la8Sagun explica el

Ing. Santizo, los temas a ser discutidos en cada reunién eran previamente acordados por
escrito por las partes y las reuniones eran grabadas erf?@auidio nueva normativa,
también reguld el sistema de audiencias publicas (que EEGSA habia rechazado en la
revision de 20087, con el fin de que el estudio tarifario de la distribuidora pudiera

sujetarse a escrutinio publico.
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Ibid, pérr. 45; Resolucion CNEE-160-2013, 23 de julio de 2Ah38x0 R-1080.
1bid, parr. 49.
Ver Ibid, parr. 50.

En 2011, se aprobd la Norma de Audiencias del Estudio del VAD mediante la Resolucion CNEE-56-2011
y la misma fue referenciada en los términos de referencia de la revision dg’20R8&solucion CNEE-
56-2011, 1 de marzo de 20Mlnexo R-1067; Santizo, péarr. 52.

Santizo, parrs. 52-53.

Nota No. GG-038-07 de EEGSA a la CNEE, adjuntando Comentarios de EEGSA sobre los Términos de
Referencia, 11 de mayo de 20@&hexo R-1019, articulo 1.10; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 168;
Memorial de Objeciones de Jurisdiccion y Admisibilidad y de Contestacién de Demanda (Arbitraje
Original), pérr. 309.
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También se introdujeron reformas respecto de la informacion sobre precios de materiales
y equipos para la empresa mod&d=ste punto habia generado serios problemas durante

la revisién del 2008 de EEGSA debido a la falta de soporte e informacion sobre los
precios de materiales y equipos presentados por EEGSA, lo que habia provocado
cuestionamientos de la CNEE a los precios propuestos por la compaiiia en el calculo del
VNR429, Producto de esta experiencia, la CNEE estableci6 mediante la Resolucion
CNEE-50-2011, titulada “Norma de Requerimientos de Informacion para los Estudios del
Valor Agregado de Distribucion” (IResolucion 5, un mecanismo para crear una base

de datos referencial y un listado de precios eficientes que se basa en las transacciones
reales de las distribuidoras durante el quinquenio anterior, para luego utilizar esta
informacién durante el proceso de revisil@nComo lo explica el Ing. Santizo: “el hecho

de que estos valores procedieran de transacciones reales de materiales y equipos
necesarios para operar la red eliminaba el elemento de discrecionalidad en su
determinacion, y reducia significativamente el margen de discusion sobre su aptitud a los
efectos de la construccion de la empresa eficiéite®demas de reducir la asimetria

informativa entre el Regulador y la distribuidora, segun el Ing. Santizo, ello también le
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Santizo, parr. 55.

Este tema fue sometido a la Comision Peri¢iat. Informe de la Comision Pericial, 25 de julio de 2008,

Anexo R-1038, p4ags. 33-35 y 40-41. La CNEE habia observado que con el estudio del 5 de mayo, Bates
White y EEGSA (i) no habian presentado los comparables nacionales e internacionales necesarios para que
la CNEE pudiera corroborar la eficiencia de los precios incorporados en el modelo; (ii) no habian entregado
una base de datos conteniendo informacion de precios sistematizada, ni el estudio de benckerarking.
Resolucién CNEE 63-2008, 11 de abril de 208&exo R-1033, pags. 24-25; Damonte, (Arbitraje
Original), Seccion 4.1.2. Bates White, por su parte, alegaba que era dificil obtener comparables y que los
datos se habian presentado en un formato acepiébldnforme Bates White Etapa B: Precios de
Referencia, 5 de mayo de 20@&exo R-1035, pags. 27-29 y 40-43er también Informe de la Comision

Pericial, 25 de julio de 2008 nexo R-1038, pag. 163.

Resolucion CNEE-50-2011, 24 de febrero de 2Q4idexo R-1066. Conforme los términos de la
Resolucién 50, las distribuidoras estan obligadas a presentar al regulador cada seis meses las facturas de
compra de materiales y equipos del semestres anterior mediante procedimientos de libre competencia que
asegurasen precios competitivos y que reflejen descuentos y economias de escala. La posterior Resolucion
CNEE-217-2012 creo el Procedimiento para el Calculo de los Valores Eficientes para el Desarrollo del
Estudio del Valor Agregado de Distribucion Resolucién 21Y, indicando los lineamientos para la
elaboracion de la informacidon de precios presentada bajo la Resoluciéon 50 al fin de la preparacion del
listado de valores eficientes a ser utilizado en la revisien. Resolucion CNEE-217-2012, 28 de
septiembre de 201Anexo R-1075; Santizo, parr. 56.

Santizo, parr. 54. En efecto, segun explica el Ing. Santizo, ante un desacuerdo por parte de EEGSA respecto
al calculo de precios eficientes de materiales y equipos publicados por la CNEE, ésta facilit6 a EEGSA las
memorias de célculos en que se basaron los precios fijados por la CNEE y EEGSA, por tanto, decidié
desistir de la impugnacion de dicha Resolucl@n.Santizo, parr. 60.
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permitié al Regulador “contar con importante informacion sobre la cantidad de materiales
y equipos necesarios para el funcionamiento y mantenimiento de la red operada por la
empresa real que funcionaron como punto de referencia para evaluar la red operada por la

empresa modelé*

Por su parte, las reuniones técnicas periddicas entre EEGSA y la CNEE permitieron
resolver desacuerdos entre los equipos técnicos que surgieron a lo largo de la revision.
Segun explica el Ing. Santizo, estas diferencias se discutieron entre las partes y se
formalizaron en los comentarios a los informes de etapa. En todos los casos fueron
finalmente solucionadas a través del trabajo constructivo entre los equipos técnicos de
EEGSA y de la CNEE2 Un ejemplo particular de ello fue la delicada cuestion de la
formula del FRC de EEGSA, que habia generado problemas entre EEGSA y la CNEE en
la revisién anterior. En la revision de 2013 la CNEE, a pesar de haber mantenido el
divisor 2 como factor de depreciacién de los activos en los términos de referencia,
incluy6 una disposicion expresa en el articulo 4.9 de los términos de referencia que le
permitia a la distribuidora proponer un factor alternativo (menor) de depreciacion de los
activos, siempre y cuando dicha variacion fuera adecuadamente justificada por la
distribuidor&s.

Si bien los Términos de Referencia de la revision de EEGSA en 2008 ya incluian en su
articulo 1.10 la posibilidad genérica de que el consultor propusiera cambios debidamente
justificados a dichos términos, la inclusion de una disposicidén especificamente dirigida a
la férmula del FRC surgié de la experiencia en la revision tarifaria de 2008 de las otras
dos grandes distribuidoras de Guatemala, DEOCSA y DEORSA. Los términos de

referencia de estas revisiones incluian, al igual que los de EEGSA, la formula del FRC

con el divisor 2 que disponia que el VAD de estas compariias debia calcularse sobre una
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Santizo, parr. 58.
Ibid, parr. 61.

Santizo, parr. 64; Términos de Referencia para la Realizacién del Estudio del Valor Agregado de
Distribucién para Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A., Resolucién CNEE-161-2012, 23 de julio de 2012,
Anexo R-1073, art. 4.9.
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base de activos depreciada al 50 por cféntSin embargo, a diferencia del consultor de
EEGSA, que interpretd dicha disposicion como un “error de tipeo” y directamente la
ignoré*38, los consultores de DEOCSA y DEORSA entendieron necesario proponer
cambios al divisor 2 para reflejar los distintos niveles de depreciacion segun la vida util
de las diferentes categorias de activos de sus respectivas redes. Sobre la base de la
informacion que proporcionaron a la CNEE, ésta aceptd aplicar a DEOCSA y DEORSA

un factor de depreciacion de los activos promedio de 1,73, en lugar del 2 originalmente

propuesté?’.

A diferencia de lo ocurrido en 2008, en la revision de 2013 el consultor de EEGSA,
apoyandose en la flexibilidad acordada por el articulo 4.9, presenté a la CNEE
informacion justificante para aplicar un valor de depreciacion de sus activos menor a 2, y

ello fue aceptado por la CNEE. Como lo explica el Ing. Santizo:

[A]l igual que con Deorsa y Deocsa en 2008, la CNEE decidié
aceptar un valor del factor de depreciacion de los activos
menor, que se establecié en un rango de 1,71 a 1,90 segun el
tipo de activos (los Términos de Referencia en su articulo 4.8
establecen que el FRC debe calcularse separadamente por cada
agregado de instalaciones segun su diferente vida util, por lo
tanto, se consider6 un diferente factor de depreciacion por cada
blogue de activos que componen el VNR). EEGSA
fundamenté tal cambio sobre la base de un modelo que preveia
el crecimiento de la red de un afio a otro, por lo que justificaba
posteriores inversiones adicionales a las necesarias para la
reposicion de activos existert®s

Segun confirma el Ing. Santizo, la revision tarifaria de EEGSA de 2013 concluy6 con un

aumento de 19 por ciento en las tarifas de baja tension &ifnpleho incremento se
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Resolucion CNEE-06-2008, 22 de enero de 2008xo R-1025, arts. 1.9 y 8.3 (para DEORSA);
Resolucién CNEE-07-2008, 22 de enero de 200&:xo R-1026, arts. 1.9 y 8.3 (para DEOCSA)er
Santizo, parrs. 63-65.

Bates White, Estudio del Valor Agregado de Distribucién para EEGSA: Informe Etapa D: Anualidad de la
Inversion, 29 de febrero de 2008, revisado el 31 de marzo de 2008, corregido el 5 de mayoAiee2008,
R-1035, p4g. 486.

Santizo, parr. 63.
Santizo, parr. 65.

Santizo, parr. 68.
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basa en un VAD de US$ 114,87 millones, reflejando un incremento de US$ 16,6 millones

respecto al VAD de la revisién antefir

En definitiva, lo sucedido en la revision tarifaria de EEGSA en 2013 confirma que cada
revision tarifaria es autonoma e independiente, y realiza un calculo nuevo de la tarifa.
Ademas, bajo el sistema previsto en el marco regulatorio eléctrico de Guatemala, la
revision tarifaria es un proceso flexible y en constante evolucién, que varia
necesariamente entre una revision y la siguiente, segun evolucionan una multiplicidad de
factores en Guatemala y en el mundo. Por tanto, era y es incorrecto asumir que las tarifas
determinadas para EEGSA en la revision tarifaria de 2008-2013 se mantendrian a
perpetuidad en revisiones futuras. Del mismo modo, incluso si la CNEE hubiera aprobado
la tarifa resultante del Estudio de 28 de Julio de 2008 de Bates White , es decir el
escenario hipotético que plantea TGH para calcular sus dafios, tampoco dicha tarifa
hubiera sido aplicable a perpetuidad.

C. La revision tarifaria de 2018 también confirma que es incorrecto asumir
que las tarifas de 2008-2013 se aplicaran a perpetuidad

De igual manera, la revision tarifaria de EEGSA para el quinquenio 2018-2023,
actualmente en curso, tampoco se ha visto afectada por los resultados de las revisiones
anteriores. La revisibn 2018-2023 empezd con la aprobaciéon de los términos de
referencia por parte de la CNEE mediante Resolucion CNEE No. 176 de 27 de julio de
201741 Una vez publicados los términos de referencia, la CNEE no recibié comentarios
por parte de la EEGSA, ni tampoco hubo ninguna impugnacion administrativa o
judicial*#2. De hecho, el Ing. Santizo explica que, a diferencia de lo sucedido en la
revision tarifaria de EEGSA de 2008 y en linea con la revision de 2013, la revision de
EEGSA de 2018 se esta desarrollando “en un clima muy positivo de colaboracion entre
los equipos técnicos de ambos lad#s”
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Santizo, parr. 68.
Resolucién CNEE-176-2011, 27 de julio de 2QAidexo R-1086; Santizo, pérr. 69.
Santizo, parr. 62.

Santizo, parr. 73.
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Aunque la metodologia en los términos de referencia sigue la linea dispuesta en las
revisiones anteriores, el Ing. Santizo afirma que se siguen haciendo esfuerzos por mejorar
ciertos aspectos del procé®oPor ejemplo, para asegurar mayor transparencia, se ha
formalizado con mayor precision la prohibicién por la distribuidora de comunicarse con
la CNEE por fuera de las audiencias técrttta®or otro lado, se han reevaluado los
niveles de eficiencia minimos de la empresa modelo de forma de ajustarlos a las

necesidades actuales del meréé&do

4. Los dafios futuros o por pérdida de valor de TGH son especulativos y la

tarifa de 2008 no puede haber causado dichos dafios
En sintesis, esta controversia se circunscribe a una revision quinquenal de tarifas en una
concesion de 50 afios, sin que pueda existir ningun dafio que se base en un efecto
permanente o irreversible derivado de la tarifa de 2008-2013. TGH pretende que sea
suficiente con realizar ciertas proyecciones o estimaciones tarifarias hacia el futuro, y que
eso puede determinar un supuesto dafio futuro. Es obvio que un serio andlisis juridico y
economico no puede basarse en estimaciones de esta naturaleza. La cuestion es muy
simple: las tarifas por definicion tienen una duracion de cinco afios y no producen efectos
mas alla de dichos cinco afios. Ni la tarifa que fijo la CNEE en 2008 en base al Estudio
Sigla, ni la que queria TGH, es decir la que hubiera derivado del Estudio de 28 de Julio
2008 de Bates White, se hubieran aplicado después del 2018.
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Santizo, parrs. 70-71.

Resolucion CNEE-176-2011, 27 de julio de 2Qidexo R-1086, numeral 1.6.1. Las comunicaciones entre

el Regulador y las empresas de distribucién fue uno de los aspectos que la CNEE abordé para mejorar el
proceso de revision tarifaria. Inspirandose en la practica seguida por 6rganos publicos de otros paises, la
CNEE implementé reglas para organizar dichas comunicaciones, asegurar su transparencia y asi permitir
que fueran sometidas a escrutinio publico. Esta iniciativa empezd en 2011 en el d&mbito de la revisidon
anterior con la promulgacién de la resolucién&6.Santizo, péarrs. 52-54 y 70.

Resolucion CNEE-176-2011, 27 de julio de 20Ahexo R-1086, numeral 1.3.2. Los términos de
referencia prevén que los niveles de eficiencia minimos de la empresa modelo no puedan ser inferiores a
los resultantes de la operacidn de la red real en el quinquenio tarifario anterior. Como explica el Ing.
Santizo, esta disposicién se basa sobre la presuncion de que “los niveles de eficiencia en la operacion de la
distribuidora tienden a crecer a medida que avanza la tecnologia, el operador se familiariza con la
operacion de la empresa y el crecimiento natural de la red permite mayores y mejores economias de
escala”. Santizo, parr. 71.
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Por lo tanto, como ya se ha dicho, es incorrecto el informe del experto valuatorio de

TGH, el Sr. Kaczmarek, de Navigant Consultingri@rme de Kaczmarek basado en:

(8 que en el escenario “real”, corresponde calcular las tarifas de EEGSA a partir de
2013 y a perpetuidad sobre la base del Estudio Sigla que aplicé en la revision

tarifaria 2008, sin alteracion material alguna; y

(b) gue en el escenario contra-factico, corresponde calcular las tarifas de EEGSA a
partir de 2013 y a perpetuidad sobre la base del Estudio de 28 de Julio de 2008
Bates White, sin alteraciébn material algtria
a. La hipétesis de TGH en el escenario real segun la cual la CNEE

continuaria aplicando los pardmetros del Estudio Sigla en las revisiones
tarifarias a partir de 2013 es incorrecta

Segun TGH, la justificaciéon para utilizar las variables del Estudio Sigla en el escenario
actual para su reclamo de dafios posteriores al periodo tarifario 2008-2013 supuestamente

surgiria de:

(d) la posicion adoptada por la CNEE en la revision tarifaria de EEGSA de 2008 de
calcular el VAD sobre una base de activos de EEGSA depreciada al 50 por

cientd*® y

(e) el hecho que la CNEE no habria tenido ningun incentivo para incrementar el VAD
una vez que TGH y sus socios se desprendieran de sus participaciones en
EEGSA™,

Como se explica a continuacion, TGH no solo no presenta ninguna evidencia en soporte

de estos argumentos, sino que los mismos carecen de logica.

Respecto del argumento de TGH referido al grado de depreciacion de la base de activos
de la distribuidora en la formula del FRC, debe sefialarse en primer lugar que el mismo se

basa en una incorreccion factica: tal como fue confirmado por el Tribunal Original en el
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Informe de Abdala y Delamer, parr. 114; Kaczmarek I, parr. 193.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 186; Kaczmarek Ill, parr. 195.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 187.
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Laudo, la CNEE jamas adoptd una posicion rigida en el sentido de que los activos de las
distribuidoras debian ser depreciados al 50 por ¢#nfn efecto, lo que TGH identifica

como “la formula FRC de Sigl# es en realidad la férmula del FRC prevista en el
articulo 8.3 de los Términos de Referencia de 2a08omo se explicé antes, el Tribunal
Original determin6 que dicha formula debia ser interpretada en conjuncion con el articulo
1.10 de los mismos Términos de Referencia, que reconocian la facultad del consultor del
distribuidor de “proponer modificaciones” razonablemente justifi¢atid®or tanto, es
incorrecto referir de forma aislada a la formula del FRC de los Términos de Referencia
de 2008 sin tener en cuenta la flexibilidad que introdujo el articulo 1.10, y es igualmente

incorrecto sugerir que dicha formula del FRC haya sido ilegal, como pretende TGH.

Ahora bien, en relaciéon con la manera en que estas disposiciones se aplicaron en la
revision de EEGSA en 2008, debe recordarse que si bien es cierto que el Estudio Sigla
adoptd la féormula del FRC con la depreciacion del 50 por ciento, tal como estaba prevista
en los Términos de Referencia, ello se debié a que Bates White decidié interpretar como
un “error tipografico” el numeral 2 en la férmula del FRC, utilizando en cambio una
formula sin depreciacion para la cual no ofrecié ninguna justific&idBs decir, al
apartarse de los Términos de Referencia sin proveer ningun tipo de justificacién tal como
lo requeria el articulo 1.18, Bates White incumplio dichos términos y obligoé a Sigla 'y a

la CNEE a aplicar la férmula del FRC tal como estaba prevista en la “posicion de

default” del articulo 8.3 de los Términos de Referencia.

La Comision Pericial mas tarde confirmd que efectivamente correspondia aplicar un
coeficiente de depreciaci®f El Tribunal Original , ademas, censuro la decision de la

CNEE de aplicar el Estudio Sigla por haberlo hecho sin proveer adecuada justificacion
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Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 641-643.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 186.

Términos de Referencia de 2007, 17 de enero de 200&o0 C-1022, art. 8.3.

Ver pérr. 52 mas arriba; Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 596-610 y 639-652.
Ver parrs. 51-54 més arriba.

Términos de Referencia de 2007, 17 de enero de 200&o C-1022, art. 1.10.
Informe de la Comisién Pericial, 25 de julio de 2008exo R-1038, pags. 295-297.
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para el rechazo del pronunciamiento de la Comision Péviciaero lo importante aqui

es que los términos de referencia de 2008 no adoptaron una postura rigida sobre la
formula del FRC que permitiera asumir a un potencial comprador en 2010 que en las
revisiones tarifarias posteriores automaticamente aplicaria una depreciacién del 50 por
ciento. Por el contrario, fue la decision de Bates White de no ofrecer ningin soporte para
su decision de ignorar la formula del FRC en los Términos de Referencia la que llevo a la

CNEE a aplicar dicha férmula.

De hecho, la evidencia contemporanea demuestra que la CNEE estuvo siempre abierta a
considerar alternativas al 50 por ciento de depreciacion como “posicion de default” en los
términos de referencf&. A efectos comparativos, vale la pena recordar que los términos

de referencia de las revisiones tarifarias de DEORSA y DEOCSA del mismo periodo,
también preveian una depreciacién del 50 por ciento de su base de4¥ctiBos
embargo, estas distribuidoras proveyeron informacion que justificaba de su decision de
apartarse de dicho coeficiente de depreciacion y la CNEE acepté modificar la formula del
FRC para reflejar un grado menor de depreci&éloBe reitera que esto ocurrié en enero

de 2009%%, casi dos afios antes de la venta de la participacion de TGH en EEGSA.

Lo expuesto demuestra que el postulado razonable al momento de la venta de la
participacion de TGH en EEGSA, no era que la CNEE aplicaria indefinidamente en sus
revisiones tarifarias subsiguientes una férmula del FRC que previera una depreciacion del
50 por ciento. Por el contrario, tal como lo establecieron los Términos de Referencia, y
tal como sucedi6 en el caso de DEORSA y DEOCSA en 2009, el Regulador aplicaria una

cifra alternativa si las distribuidoras presentaban la informacion de soporte para ello. Esta
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Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 664.
Santizo, parrs. 64,65y 72.

Resolucion CNEE-06-2008, 22 de enero de 200Gfxo R-1025, art. 8.3 (para DEORSA); Resolucion
CNEE-07-2008, 22 de enero de 2088exo R-1026, art. 8.3 (para DEOCSA).

Santizo, pérr. 63; Quantum y Unién Fenosa, DEOCSA: Informe de Etapa G: Componentes de Costos del
VAD y Cargo de Consumidor, noviembre de 2088exo R-1092, numeral 4.1; Declaracion Testimonial
del Sr. Moller (Arbitraje Original)Nloller 1), parr. 50.

Ver Resolucion CNEE-17-2009, 28 de enero de 2@86@xo R-1045 y Resolucion CNEE-18-2009, 28 de
enero de 2009nexo R-1046, por las que se declaran procedentes y se aprueban los estudios tarifarios
para DEOCSA y DEORSA, respectivamente.
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ha sido, por otra parte, la interpretacion consistente de la CNEE también en las
respectivas revisiones tarifarias de 2013 de EEGSA, DEORSA y DEOCSA. Si bien sus
términos de referencia preveian de nuevo una formula de “default” del FRC con una
depreciacion del 50 por ciento, cada una de ellas propuso y justificé a satisfaccion de la
CNEE la aplicacion de una cifra alternativa de depreciaciéon que redujo el monto de

depreciacioff2,

Ello también demuestra la inexactitud de la afirmacién de TGH en su Memorial de que
“el ToOR de CNEE para la revision de tarifas 2013-2018 contenia la misma férmula del
FRC utilizada para calcular el VAD de Sigté®. Los términos de referencia de la
revision tarifaria de EEGSA de 2013 en su articulo 4.9 establecian la posibilidad de que
la CNEE tomara en consideracion otro valor, a propuesta de la distribuidora, cuando ésta
hubiese demostrado que el factor propuesto no se ajustaba a la realidad de la empresa (lo
gue EEGSA eventualmente logré establééefo puede hablarse de que la férmula del

FRC con el divisor 2 aplicaria de plano. Es decir, el articulo 4.9 de los términos de
referencia de 2013, en la practica, introdujo la misma flexibilidad que el articulo 1.10 en
los Términos de Referencia de 2008, que Bates White decidié ignorar al proponer su

propia formula del FRC en la revision de 2668

Por otra parte, en la revision del 2018, actualmente en curso, también se volvio a
establecer el factor de depreciacion 2 con la posibilidad de apartarse de éste en las

mismas circunstancias que en las revisiones antéfiores

Respecto del segundo argumento de TGH, segun el cual la CNEE no habria tenido
ningun incentivo para incrementar el VAD una vez que TGH y sus socios se
desprendieran de sus participaciones en EEGSA, se trata de una especulacion sin
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Santizo, parr. 65.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 186.
Resolucion CNEE-161-2012, 23 de julio de 204iexo R-1073, art. 4.9;Ver Santizo parrs. 64, 65.

En el caso de EEGSA, tras varios intercambios de propuestas con la CNEE, finalmente consigui6é que el
directorio aceptara su propuesta de en un rango de 1,71 a 1,90, calculado sobre su modelo de red con
crecimiento. Ver Santizo, parrs. 64-65.

Resolucion CNEE-176-2011, 27 de julio de 2Qidexo R-1086, art. 4.10Ver Santizo, parr. 72.
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justificacién, pero también sin l6gica desde el punto de vista del mercado y el rol del

Regulador.

Como se explicé previamente, la LGE establecio a la CNEE como un organismo técnico
para que actuara como ente regulador del sector el&¥rp tal caracter, la CNEE no

tiene ningun interés, politico o de otra indole, para que las tarifas de distribucién no se
incrementen. Su Unica obligacion es asegurar el cumplimiento de la LGE, lo cual incluye
asegurar que las empresas distribuidoras sean eficientes y brinden a los consumidores un

servicio adecuado a tarifas justas y con una tasa de retorno razonable.

Ya se ha explicado que la CNEE no esta prevista en el ordenamiento juridico de
Guatemala como un organismo de utilizacion politica. Dos de los tres miembros de su
Directorio son nombrados por los mismos distribuidores (incluyendo EEGSA) y las
universidades, por lo que no se explica como responderia supuestamente a intereses
politicos. De hecho, firme (y contemporanea) evidencia de que ni la CNEE ni el Estado
guatemalteco intervienen politicamente en la determinacion de las tarifas es que, en 2010,
la CNEE, bajo el mismo Directorio que fijo las tarifas en 2008, aprobé un aumento
tarifario trimestral a favor de EEGSA, DEORSA y DEOCSA, ya que el mismo
correspondia de acuerdo a los términos de la LGE. En el caso de EEGSA, dicho aumento
fue de 9.8 por ciento para la tarifa no social y de un notable 30 por ciento en la tarifa
social (la tarifa subsidiada para los estratos mas pobres dé¥pkis)aquella instancia,

la CNEE aprobé estos aumentos y luego intervino activamente para defenderlos en
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Ver parrs. 27, 28 més arriba.

“Deplora Colom fallo de juez que suspende aumentos en electricRigdinerro, 12 de mayo de 2010,
Anexo R-1054:

La CNEE aprobd un alza de entre seis y 30 por ciento a las tarifas de la luz
para el trimestre mayo-junio-julio, rechazando por amplios sectores de la
poblacién. El procurador de los Derechos Humanos, Sergio Morales,
interpuso un amparo contra la medida por considerar que elevaria el costo
de la canasta bésica. En el caso de EEGSA, dicho aumento fue de 9.8% para
la tarifa no social (llegando a 1,94 Q/kWh) y de un notable 30% en la tarifa
social, esto es, en la tarifa subsidiada para los estratos més pobres del pais
(hasta a 1,68 Q/kWh).

“Tarifa social de electricidad sube entre 25 y 30 por ciento a partir de nfaye3q Libre, 29 de abril de
2010,Anexo R-1053.
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procesos judiciales contra el Procurador de los Derechos Humanos de Guéfdpmala
tanto, la sugerencia de TGH de que la CNEE actta guiada por cualquier otro incentivo
gue no sea hacer cumplir el marco regulatorio, es especulativa. Asimismo, contrario a lo
alegado por TGH, en el escenario “real”’, CNEE incrementd el VAD anual en 19 por

ciento respecto al VAD de la revision anterior.

b. La hipétesis de TGH en el escenario contra-factico segun la cual la
CNEE habria aplicado los parametros del Estudio de 28 de Julio de
Bates White en las revisiones tarifarias a partir de 2013 es también
incorrecta

En relacion con el escenario contra-factico que plantean TGH y su experto el Sr.
Kaczmarek, este asume que EEGSA hubiera propuesto (y la CNEE aceptado) los
parametros del Estudio de 28 de Julio de Bates White a perpetuidad en las revisiones
tarifarias a partir de 2013. TGH busca en su Memorial maquillar esta posicién,
argumentando que en realidad el Sr. Kaczmarek no habria asumido en su valoracion “los
aranceles de EEGSA permanecerian sin alteraciones luego de 2013” ya que “Mr.
Kaczmarek [...] modifico el rendimiento financiero proyectado de EEGSA luego de 2013
por varios factores, como la inflacion de los costos y los materiales, el crecimiento de la
red y las pérdidas técnicas de la ré¢|”es claro que se trata simplemente de una
justificacién retérica. En realidad, estos ajustes no hacen mas que mantener estables en el
tiempo el efecto de las tarifas resultantes del Estudio Bates White en términos reales. El
Sr. Kaczmarek no modela una revision tarifaria en 2013 o en 2018 o sucesivamente,
porque no podria hacerlo. Una revision tarifaria no es simplemente incrementar la tarifa
en funcion de la inflacion crecimiento de usuarios. Asi pues, el modelo del Sr.
Kaczmarek asume en realidad que continuarian aplicAndose e EEGSA a perpetuidad. De

hecho, ello fue reconocido por el propio Sr. Kaczmarek en el Arbitraje Ofidinal

TGH también alega que no es cierto que el Sr. Kaczmarek haya hecho proyecciones a

perpetuidad de tarifas, sino que proyecté el ingreso tarifario hasta 2018 y luego otorgd un
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Sentencia de la Corte de Constitucionalidad, Expedientes Acumulados Nos. 719-2010, 721-2010, 722-
2010, 723-2010y 724-2010), 3 de marzo de 2@h@xo R-1052, p4g. 6.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, nota al pie 394.

Acta de Audiencia (espafiol), Dia 6, 1647:15 a 1648:22
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valor terminal para EEGS2&. Pero ello es otra distincion que no hace una diferencia. La
realidad es que dicho valor terminal es calculado sobre la base de las proyecciones de
flujos a perpetuidad basados en la tarifa del Estudio Bates White de 28 de Julio , por lo

gue el problema metodoldgico de esta valuacion pexSiste

En relacién con la utilizacion a perpetuidad en el escenario contra-factico del Estudio de
28 de Julio de Bates White en las revisiones tarifarias a partir de 2013, los Sres. Abdala y

Delamer explican:

[...] [Tlampoco es vélido o correcto el argumento que, ante
falta de informacion futura sobre como se definiria una
revision tarifaria en el 2013 o en periodos posteriores, sea
natural que el comprador de un activo o un valuador tenga que
utilizar los niveles de tarifas observados en el presente, o en la
historia, para inferir tarifas futuras, sin realizar un analisis de
razonabilidad del potencial resultado de la revision tarifaria del
2013 y posteriores. Al contrario, [...] es razonable considerar
gue un potencial comprador revisaria dichos supuestos y
recomendaciones a sabiendas que en la proxima revision
tarifaria del 2013 las tarifas serian recalculadas, sin que los
valores de la revision anterior tuvieran impacto alguno en el
nuevo calculo. Esto implica que incluso si las tarifas a julio del
2008 hubiesen sido determinadas al nivel propuesto por Bates
White en julio de 2008, un potencial comprador hubiese
esperado que las mismas fueran revisadas en el proximo
periodo tarifario, a partir de julio del 2013, tal como lo
determina la Ley General de Electricidédd

En efecto, tal como destacan Sres. Abdala y Delamer, el Estudio de 28 de Julio de Bates
White arroja valores completamente atipicos comparados con la base tarifaria contable de
EEGSA, o con los valores resultantes en las revisiones tarifarias de otras distribuidoras
como DEORSA y DEOCS#s. Tal como ha quedado explicado mas arriba, la propia
revision tarifaria de EEGSA de 2013-2018 resulté en un importante incremento de las

tarifas de EEGSA que habian sido fijadas en la revision de 2008, y estuvo basado en el
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, nota al pie 394
Informe de Abdala y Delamer, parr. 115.
Informe de Abdala y Delamer, parr. 117.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 120.
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VNR propuesto por la propia consultora de EEGSA que fue incluso un 40 por ciento mas
bajo que el que fue propuesto en el Estudio e de 28 de Julio de Bate¥9\Hlite es

prueba adicional de que es incorrecto asumir que un comprador hipotético hubiera
considerado que los pardmetros del Estudio de 28 de Julio de Bates White seguirian

aplicando luego de la revision tarifaria de 2013

5. La jurisprudencia citada por TGH no es aplicable a este asunto

En su Memorial TGH se refiere a un nimero de precedentes en arbitrajes de inversion en
los que los inversores habrian vendido sus inversiones con posterioridad a las medidas
ilegales del Estado, y habrian podido reclamar por dafios futuros pogtav&egun

TGH estos casos justificarian el reclamo de dafios futuros por pérdida de valor en

circunstancias en que “el inversor vende 0, en su defecto, dispone de su inversién como
consecuencia de un acto ilicito por parte del Estado anfitfRo18in perjuicio de que

TGH no ha probado que vendiera su participacion en EEGSA como consecuencia del

acto que el Tribunal Original considerd contrario al Tratado, ninguno de los casos que

cita TGH resultan de aplicacion en este asunto.

TGH cita, por ejemplo, el caso &durphy c. Ecuador, pero en este caso la medida
atacada tenia caracter permanente. Se trataba de legislacion que incrementaba la
participacion del Estado en los beneficios derivados de contratos de participacion
petrolerd®®, por lo que es comprensible que el tribunal no excluyera la posibilidad de
computar dafios més alla de la venta de la inversion. En cambio, en este caso la medida
impugnada por TGH tiene una limitacion temporal expresa, estrictamente el periodo
tarifario 2008-2013. Por otra parte, el contexto politico y econdmico en el que Ecuador

promulgdé sus medidas fue destacado por el tribunal cameedsingly hostile and
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Informe de Abdala y Delamer, parr. 118-120.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 117.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 154-157.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 154.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, parrs. 15MikBiy c. Ecuador, Laudo Parcial Final,
6 de mayo de 201@nexo CL-1023.
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coercive investment environment”*81, 10 cual no presenta ninguna similitud con el vigente

en Guatemala durante la revision tarifaria del 2008 ni posteriormente. Finalmente, tal
como destaca TGH, el tribunal déurphy concluyé que [t/here was an undeniable

nexus between Ecuador’s conduct in passing and implementing Law 42 at 99% and
Murphy’s decision to sell’#82, Sin embargo ya se ha visto que en este caso no ha quedado
demostrado que TGH hubiera sido “forzado” a vender su participacion en EEGSA como
consecuencia de las tarifas establecidas en*®0@8almente, edfurphy el tribunal
rechaz6 el 93 por ciento de la reclamacion, incluido su reclamo por pérdida de valor de su
participacion en el consorcio. El tribunal concluyé que en realidad Murphy se habia
beneficiado de la venta de su participaciéon. Como se ha explicado, en este caso TGH no
ha presentado evidencia sobre la base de calculo de la venta de su participacion en
EEGSA, por lo que no es posible determinar si las medidas que fueron consideradas
violatorias del Tratado afectaron o no dicho precio de #nta

TGH también cita el laud@otal c. Argentina, en el cual, sin embargo, las medidas
censuradas por el tribunal, modificaciones legislativas muy significativas del marco
regulatorio eléctrico, también eran de duracion indefinida y podian haber afectado tanto a
Total como a otros inversores en el futtfitEsto contrasta con la situacién del presente
caso donde las medidas violatorias no consisten en reformas del marco legal, sino en un

acto aislado del regulador en una revisién tarifaria quinquenal, y por tanto de duracién
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Murphy c. Ecuador, Laudo Parcial Final, 6 de mayo de 20AGexo CL-1023, péarr. 281.

Murphy c. Ecuador, Laudo Parcial Final, 6 de mayo de 20A@exo CL-1023, parr. 466; Memorial de
Demanda, parr. 154.

Ver parrs. 77, 83 més arriba.
Ver parrs. 147-152 mas arriba.
Ver Total c. Argentina, Laudo, 27 de noviembre de 20Khexo CL-1018, parr. 133:

“[e]l escenario alternativo no puede fundarse en una tarifa hipotética, ya que
los ingresos de los generadores se basaban en un mecanismo complejo de
precios spot variables y pagos por potencia en los que no se aplicaban tarifas
fijas”. Esto contrasta con el sistema de revision tarifaria en Guatemala, en el
que cada revision es independiente, se redefinen la empresa modelo y los
componentes del VAD, y por tanto no es posible conocer de antemano c6mo
evolucionaran las tarifas en el futuro.”
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expresamente limitada. Lo mismo es aplicable al &¥b c. Argentina, también ciado
por TGH'®

En sintesis estos precedentes demuestran precisamente lo contrario a lo que indica TGH.
Su reclamacion es distinta puesto que pretende otorgar efectos permanentes futuros a una
medida de duracion limitada. No existe nexo de causalidad entre la medida y los efectos
gue TGH le pretende atribuir.

SUBSIDIARIAMENTE, LOS CALCULOS DEL SR. KACZMAREK SON INCORRECTOS

Por las razones expuestas en las secciones precedentes, la posicion de Guatemala es que
la reclamacion de Teco dafios futuros o por la supuesta “pérdida de valor” de EEGSA es
infundada y que TGH no puede ser compensado por un dafio que no ha probado y que no

ha ocurrido.

Sin perjuicio de ello, en el supuesto de que el Tribunal considerara que TGH si ha sufrido
un dafo tras la venta de su participacibn en EEGSA como resultado de la revisiéon
tarifaria de EEGSA de 2008-2013, dicho dafio estaria necesariamente limitado al
remanente del periodo tarifario en curso al momento en que TGH vendi6 su participacion
en EEGSA, es decir al periodo comprendido entre el 21 de octubre de 2008 (fecha de
venta de EEGSA a EPM) hasta el 31 de julio de 2013 (cuando ceso la vigencia de las
tarifas de EEGSA establecidas en 2008). Es claro que no corresponde computar ningin
dafio a TGH en relacion con los periodos tarifarios quinquenales de EEGSA posteriores a
2013, para los cuales la tarifa de EEGSA surgiria de una nueva revision tarifaria

autbnoma e independiente.

El reclamo de dafios de TGH ha sido analizado por los expertos de Guatemala, el Dr.
Manuel Abdala y el Sr. Julian Delamer de Compass Lexecon quienes poseen amplia
experiencia en la valoracion y cuantificacion de dafios, y en particular, en relacién con el

sector eléctric’”. En su informe pericial, los Sres. Abdala y Delamer confirman que la

486

487

EDF Int’l S.A. y otros c. La Republica de Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/23EDF c. Argentina o
EDF), Laudo, 11 de junio de 2012Anexo CL-1024, parrs. 995-997; Memorial de Demanda, 1 de
septiembre de 2017, pérr. 157.

Informe de Abdala y Delamer, Seccién 1.2.
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cuantificacién del supuesto dafio de EEGSA para el periodo a partir de agosto de 2013
preparada por el Sr. Kaczmarek es especulativa e infundada, y por tanto concluyen que
no corresponde computar dafio alguno para dicho pé#odo

Por otra parte, respecto de los dafios reclamados por TGH por la pérdida de valor de
venta en 2010 como consecuencia de las tarifas para el periodo 2010-2013 (en el caso
subsidiario de que el tribunal considerara que TGH haya probado un dafio futuro — el
Caso Subsidiaripy los Sres. Abdala y Delamer parten del célculo presentado por el Sr.
Kaczmarek, al cual le incorporan una serie de correcciones, a través de lo cual reducen el
monto de dichos dafios a US$ 18,2 millones al 21 de octubre de 2010, mas intereses

computados a la tasa 2,3 por ciento hasta la fecha del presente Memorial.

1. La valuacion del Sr. Kaczmarek para el periodo 2010-2013 contiene

graves errores que resultan en una sobreestimacion del dafio reclamado

por TGH
Los Sres. Abdala y Delamer coinciden con el Sr. Kaczmarek que el supuesto dafo sufrido
por TGH entre octubre de 2010 y julio de 2013 por el Caso Subsidiario deberia ser
calculado a través del método de flujo de fondos descontaB&y)4°. Sin embargo, tal
como destacan los Sres. Abdala y Delamer en su Informe, la valoracion del Sr.
Kaczmarek incurre en una series de errores que resultan en una importante

sobreestimacion de los dafios reclamados por TGH:

a) Kaczmarek computa diferenciales de flujo de caja a nivel de EEGSA en vez de

hacerlo a nivel de sus accionistas (en este caso TGH), y los descuenta a una tasa

erronea. E|l Sr. Kaczmarek asume incorrectamente que los flujos de caja adicionales de

EEGSA que se hubieran generado en el escenario real hubieran estado totalmente
disponibles para TGH y los demas accionistas en forma de dividendos, sin tener en

cuenta que, entre octubre de 2010 y julio de 2013, EEGSA tenia ciertas obligaciones de

pago de su deuda que restringirian su capacidad de distribuir dividendos a sus

488

489

Informe de Abdala y Delamer, Seccién I1l.1.

Ibid, parrs. 129-131.
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accionista®% Ademas, el Sr. Kaczmarek incorrectamente descuenta los flujos de caja
correspondientes a TGH, al tomar en cuenta el riesgo aplicable a EEGSA, aplicando una
tasa representada por su WACC (8,8 por ciento); en lugar de la tasa de riesgo aplicable a

los accionistas, que el propio Sr. Kaczmarek establece en 11,9 pof°tiento

b) Kaczmarek proyecta los costos de explotacion de manera inconsistente con el
Estudio de Bates White de 28 de Julio. Como se ha explicado previamente, los costos
de explotacion representan un componente importante en la definicion del VAD de la
distribuidora®2. Al proyectar dichos costos en su modelo de flujo de fondos, el Sr.
Kaczmarek ignora las proyecciones contenidas en el Estudio de Bates White de 28 de
Julio y en su lugar aplica la informacion histérica de costos del ejercicio 2007 de
EEGSA, y la proyecta aplicandole la tasa de inflatfnEsta proyeccion del Sr.
Kaczmarek aplica costos de explotacion significativamente mas bajos que los otorgados
a través de la tarifa que resultaria de la aplicacion del Estudio de Bates White de 28 de
Julio, y resulta en tarifas mas altas que las que son necesarias para cubrir los egresos de
la distribuidora. Esto a su vez se traduce en un una rentabilidad del capital superior a la
permitida por la regulacién, y en definitiva en un aumento artificial de valor de EEGSA

en el escenario contra-factiéo

c) Kaczmarek omite computar el efecto del aumento de las tarifas sobre la demanda de
energia. Tal como explican los Sres. Abdala y Delamer, una correcta valuacion de los
flujos de fondo de EEGSA deberia tener en cuenta la elasticidad de la demanda de
energia con respecto a su pré&ioDe esta manera, la correcta representacion de la
demanda con que se enfrentaria EEGSA en el escenario contra- factico requiere
necesariamente considerar una esperada disminucién de la demanda de energia debida al

aumento de las tarifas respecto al quinquenio anterior. Aqui también, al no considerar

490 Ibid, parrs. 133.a, 136.

491 Ibid, parr. 137.

492 Ver parr. 29 mas arriba.

493 Informe de Abdala y Delamer, péarr. 133.b, 138,139.
494 Ibid, parr. 140.

495 Ibid, parr. 133.c, 142-146.
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este aspecto el Sr. Kaczmarek sobreestima los ingresos de EEGSA y por consiguiente su
valor de firma en el escenario contra-factiéo

2. Valuacion corregida de los presuntos dafios de TECO

240. Al fin de corregir los errores antes mencionados en la evaluacion del escenario contra-

factico para el periodo 2010-2013, los Sres. Abdala y Delamer concluyen que:

a) Al determinarse el diferencial de flujos de fondos en base a los flujos que le corresponden
a TGH en lugar de EEGSA, y al descontarse estos valores a octubre del 2010 al costo del
capital propio computado por el Sr. Kaczmarek en 11,9 por ciento, en vez del WACC
(8,8 por ciento) aplicado en la valoracion del Sr. Kaczmarek, el presunto dafio de TGH

para el periodo de octubre de 2010 a julio de 2013 se reduce de US$ 26,8 millones a US$
25,5 millone&,

b) Al utilizarse proyecciones de costos de explotacion consistentes con lo indicado en el
Estudio de Bates White de 28 de Julio, el presunto dafio para el periodo de julio de 2008
a octubre de 2010 se reduce de US$ 26,8 millones a US$ 20,6 miones

c) Al estimar el impacto en la demanda de energia de EEGSA como resultado de las tarifas
implementadas a partir de agosto de 2008, introduciendo en el ejercicio de valuacion del
Sr. Kaczmarek el efecto de la elasticidad de la demanda el presunto dafio futuro a TGH
para el periodo 2010-2013 se reduce de US$ 3,7 mitl8nes

d) Adicionalmente, los Sres. Abdala y Kaczmarek advierten que el Sr. Kaczmarek no aplica
los coeficientes de inflacidn correctos al pasar de moneda constante a moneda corriente

en los célculos sobre los que basa sus dafios presntasorreccion de este error por

496 Ibid, parr. 143.

497 Informe de Abdala y Delamer, parr. 137.

498 Informe de Abdala y Delamer, parr. 141.

499 Informe de Abdala y Delamer, parr. 146.

500 Informe de Abdala y Delamer, péarrs. 147-151.
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los Sres. Abdala y Delamer resulta de hecho en un incremento de los dafios de TGH que

alcanza US$ 3,8 millongs,

En resumen, una vez que se aplican la correcciones arriba indicadas al Informe de
Kaczmarek, el efecto es una reduccién del presunto dafio futuro a TGH para el periodo
2010-2013 de US$ 26,8 millones a US$ 18,2 millones, tal como surge de la tabla a

continuacion®Z
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3. Las “pruebas de razonabilidad” del Sr. Kaczmarek son invalidas

Al fin de sustentar sus conclusiones sobre el valor de EEGSA en los escenarios real y

contra-factico el Sr. Kaczmarek presenta dos supuestas “pruebas” de dichos resultados.

501

502

Ver Informe de Abdala y Delamer, parr. 151. Los estudios tarifarios son expresados en moneda constante
que ignora el efecto de la inflacién — por ejemplo, los estudios tarifarios de la revision de EEGSA de 2008
se expresan en US$ de diciembre de 2006. Por lo tanto, a fin de expresar el VAD en moneda corriente, de
forma que permita determinar su valor actualizado, es necesario aplicarle los indices de inflacién
correspondientes. Al realizar este ejercicio, el Sr. Kaczmarek solo utiliza un indice de precios en délares
americanos sin considerar que los componentes de costo en los cuales se basa el célculo del VAD también
incluyen compras que se realizan en quetzales guatemaltecos, y que por lo tanto requieren que se considere
la inflacion de Guatemala y la evolucion del tipo de cambio entre el quetzal guatemalteco y el ddlar
americano. La necesidad de utilizar los diferentes coeficientes de inflacion es relevante cuando, como en
este caso, se nota que respecto a las dos monedas no se mantuvo el mismo poder adquisitivo.

Informe de Abdala y Delamer, parrs. 152, 153 (Figura 12). La categoria “Otros” en la tabla representa el
efecto combinado de los ajuste c) y d) arriba debidos respectivamente a las correcciones sobre la elasticidad
de la demanda de energia y la aplicacion de los correctos coeficientes de inflacién al estudio VAD.
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244.

245.

Como se explica a continuacién, dichas pruebas contienen errores conceptuales y de

aplicacion, y, por tanto, deben ser desestimadas.

a. El valor de EEGSA estimado por el Sr. Kaczmarek en el escenario
contra-factico no puede ser comparado con el VNR segun el Estudio de
Bates White de 28 de Julio

La primera supuesta prueba de razonabilidad de las valuaciones que presenta TGH tanto
en el escenario contra-factico como en el escenario real consiste, segun explica el Sr.
Kaczmarek, en comparar dichas valuaciones con los VNR determinados respectivamente
en el Estudio Sigla y en el Estudio de Bates White de 28 de Julio. Segun el Sr.
Kaczmarek, dicho ejercicio busca mostrar la coincidencia que deberia existir entre estos
valores una vez que a las valuaciones del Sr. Kaczmarek se le adicionan ciertos recargos

gue se justificarian en el contexto de la venta de las acciones de EEGSA a EPM.

Si bien los Sres. Abdala y Delamer coinciden con el Sr. Kaczmarek en que en términos
generales en un sector regulado el valor de la base tarifaria podria guardar equivalencias
con el valor de mercado de la empresa en cuestion, también aclaran que dicha

equivalencia no es absoluta ni tiene lugar en todos los*&asos

Ademas, los Sres. Abdala y Delamer explican que aun si se aceptara la existencia de tal
proposicion de equivalencia, la comparacion realizada por el Sr. Kaczmarek no es
correcta toda vez que el Sr. Kaczmarek errbneamente identifica el VNR calculado en el
Estudio de Bates White de 28 de Julio con el valor de la base t&tffallamo se ha
explicado anteriormente, el VNR en bruto no representa la base tarifaria sino un valor
tedrico de una red nueva, que por si solo no refleja el estado de depreciacion sobre el que
se estima la rentabilidad de la inversion. Es solamente una vez que el valor bruto del
VNR se incorpora a la formula del FRC que se arriba al valor de VNR depreciado y

representativo de la base tarifaria. Por tanto, tal como lo explican los Sres. Abdala y

503

504

Informe de Abdala y Delamer, parrs. 159-163.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 160.
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Delamer, el VNR bruto sin depreciacion alguna no puede ser utilizado como un valor de

referencia para comparar el supuesto valor de EEGSA en el escenaffo real.

En todo caso, tal como indican los Sres. Abdala y Delamer al referir a esta cuestion, ni
siquiera el valor correctamente depreciado del VNR que surge del Estudio de 28 de Julio
de Bates White podria ser considerado como equivalente al valor de mercado de EEGSA
en el escenario contra-factico. Ello porque, como ya se ha explicado, los valores
resultantes del Estudio de Bates White del 28 de Julio son valores distorsionados que no
guardan relacion con la evolucién histérica del VNR de EEGSA ni con las expectativas
de revision para el 201%B. Por tanto, no es razonable asumir que un potencial comprador
de EEGSA en 2008 hubiera pagado un precio de compra con la expectativa que dichas

tarifas se mantendrian sin cambios en el tiéfipo

Como confirmacioén de la sobreestimacion realizada por el Sr. Kaczmarek se advierte que
al aplicar al VNR bruto del Estudio Bates White de 28 de Julio de 2008 en que se basa el
Sr. Kaczmarek un nivel de depreciacion promedio de 44 por ciento, equivalente al que
fue acordado entre la CNEE y EEGSA en la revision tarifaria de EEGSA de 2013, se
obtiene un valor de US$ 680 millones, lo cual demuestra que el valor contra-factico de
EEGSA de US$ 1.479 millones que propone el Sr. Kaczmarek como valor justo de
mercado, se encuentra significativamente sobrestimado y de ninguna manera podria

considerarse como un valor realizable en una transacciéon de n¥&tcado

b. La supuesta comprobacion de dafios del Sr. Kaczmarek sobre la base de
la TIR es incorrecta

El Sr. Kaczmarek intenta asimismo validar sus conclusiones sobre dafios sobre la base de
un célculo de la tasa interna de retorfdR( al accionista en base al precio de

privatizacion de EEGSA en 1998. Segun el Sr. Kaczmarek, la TIR al accionista

505

506

507

508

509

Informe de Abdala y Delamer, parrs. 161-163.
Ver pérrs. 227-230 mas arriba.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 160.
Informe de Abdala y Delamer, parr. 161.

Kaczmarek Ill, péarr. 298.
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histérica desde 1998 de la inversion de TGH en EEGSA ha sido menor que el costo de
capital propio de TGH para dicha inversion. Segun explica el Sr. Kaczmarek, ello
demostraria que a menos que se le otorguen a TGH los dafios reclamados, su inversioén en
EEGSA habria resultado en una pérdida econdmica. Adicionalmente, el Sr. Kaczmarek
afiade gque aun si se le otorgaran a TGH los supuestos dafios que reclama en este arbitraje,
la TIR de TGH seguiria siendo menor del costo de capital propio, lo que demostraria la
razonabilidad de los dafios solicitatidsSin embargo, como explican los Sres. Abdala y
Delamer*, este supuesto ejercicio de comprobacién del Sr. Kaczmarek se encuentra

viciado de importantes errores que invalidan sus conclusiones.

En primer lugar, el ejercicio de comprobacion del Sr. Kaczmarek incluye dentro de su
analisis los retornos para el periodo de diez afios anteriores a la disputa (1998-2008), sin
considerar si el desempefio de EEGSA durante dicho periodo — que l6gicamente no
estuvo afectado por la revision tarifaria 2008-2013 que es objeto de la presente disputa —
fue superior o inferior al retorno que si se regul6 para la revision tarifaria 2008-2013.
Como explican los Sres. Abdala y Delamer, el marco regulatorio no pretende establecer
expectativas de retorno que puedan ser garantizadas en forma retroactiva, sino que dicha
expectativa de retorno se establece para cada quinquenio en forma independiente y
prospectival2, Por ende, la rentabilidad historica que incluye los periodos tarifarios
anteriores no puede ser utilizada a los efectos de analizar la razonabilidad de los

supuestos dafios futuros.

El segundo error del Sr. Kaczmarek, segun explican los Sres. Abdala y Delamer, consiste
en haber realizado la comparacion entre la TIR y el costo de capital teniendo en cuenta
los retornos de TGH, o sea al accionista, mientras que el marco regulatorio regula las
actividades y retornos de EEGSA, que pueden bien ser diferentes entre ellos debido a las

decisiones de financiacion y al nivel de endeudanfighto
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 220-225.
Informe de Abdala y Delamer, parrs. 165.
Informe de Abdala y Delamer, parr. 167.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 168.
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Finalmente, los Sres. Abdala y Delamer advierten que la supuesta prueba de
razonabilidad realizada por el Sr. Kaczmarek ha sido realizada incluyendo el periodo
tarifario que iniciara a partir de agosto de 2013, sobre el cual ya se ha determinado que no
existe dafo alguno, y que, por ende, no corresponde que sea incluido a los efectos del

calculo de la TIR, que deberia limitarse al quinquenio 200852013

En soporte de su desacuerdo con la valoracion del Sr. Kaczmarek, los Sres. Abdala y
Delamer determinaron que una analisis de la rentabilidad anual de EEGSA, medida a
través del retorno sobre el capital invertid®O(C) demuestra que su retorno en los
distinto periodos tarifarios ha sido razonable, y que, a partir de 2008, se encuentra dentro
del rango establecido por la regulaéiénPor otro lado el analisis del ROIC muestra que

las proyecciones del Sr. Kaczmarek en el escenario contra-factico resultan en retornos de
30,5 por ciento y 53,1 por ciento para el tercer (2008-2013) y cuarto (2013-2018) periodo
tarifario respectivamente, los cuales resultan irrazonablemente altos bajo cualquier
medida de retorno con que se les quiera comparar, y sobre todo en relacion a las tasas de
retorno previstas por el marco regulatorio en vigor en Guat&fhala

Todo lo anterior, confirma que la supuesta prueba de razonabilidad ofrecida por el Sr.
Kaczmarek sobre la base de la TIR de la inversion de TGH en EEGSA no sirve para
apoyar la cuantificacion del supuesto dafio sufrido por TGH. El analisis de ROIC, en
cambio, confirma la evidente sobreestimacion del dafio que resulta del analisis del Dr.

Kaczmarek.

514
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Informe de Abdala y Delamer, parr. 169.
Informe de Abdala y Delamer, parr. 171-174.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 173.e.

117



254.

255.

256.

CONSIDERACIONES SOBRE EL CALCULO DE INTERESES

INTERESES SOBRE SUPUESTOS DANOS HISTORICOS PARA EL PERIODO 2008-2010

Como se ha explicado mas arriba los llamados dafos histdficmn los dafios
otorgados por el Tribunal Original a TGH en concepto de los flujos de fondo que EEGSA
dejé de percibir entre el 1 de agosto de 2008 y el 20 de octubre de 2010. El laudo del
Tribunal Original determiné que los dafios empezarian a devengar interés a partir de la
venta de las acciones de EEGSA en octubre de 2010, a una tasa equivalente al interés
preferencial de los Estados Unidos mas un dos por ciento adigdonal

De esta manera, el Tribunal Original rechaz6 otorgar intereses por los dafios historicos
desde la fecha de imposicion de las tarifas en agosto de 2008 hasta la venta de la
participacion en EEGSA en octubre de 2010. Segun entendi6 el Tribunal Original, al no
haberse descontado los flujos de fondo utilizados para el calculo de dafos histoéricos,
devengar intereses por estos flujos para dicho periodo hubiera conllevado en un
enriquecimiento injusto por parte de T&H Esta decision fue posteriormente anulada

por el Comité de Anulacié#.

Sobre la base del andlisis realizado por los expertos de Guatemala, el Dr. Manuel Abdala
y el Sr. Julian Delamer, en princip#, corresponderia devengar intereses sobre los

dafos historicos determinados por el Tribunal Original, para el periodo a partir de agosto
de 2008 y hasta el 21 de octubre de 2010. Como lo explican los Sres. Abdala y Delamer,
para dicho ejercicio corresponde aplicar un factor de actualizacion basado en el costo de

capital de EEGSA, el WACC, cuya cuantificacion realizada por el Sr. Kaczmarek en 8,8
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Como se ha indicado (ver péarrafo 112), la posicion de Guatemala en este arbitraje es sin perjuicio de sus
argumentos en el proceso de confirmacion y ejecucion del Laudo ante el Tribunal de Distrito de los Estados
Unidos para el Distrito de Columbia.

Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 762-768.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 757-759.
Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, péarr. 198.

Guatemala reitera que la procedencia del reclamo de TGH por dafios histéricos es objeto del procedimiento
de confirmacion y ejecucién del Laudo que se encuentra actualmente pendiente, y por tanto Guatemala
hace expresa reserva de sus argumentos y defensas al réspgudmafo 112 mas arriba.

118



257.

258.

por ciento resulta apropia@da Los intereses sobre dafios histéricos para el periodo en
cuestion que resultan de la aplicacion de esta metodologia consisten en US$ 0,8 millones
al 21 de octubre de 20%8

INTERESES SOBRE SUPUESTOS DANOS FUTUROS

Respecto a los intereses que hipotéticamente corresponderia aplicar si el Tribunal
determinara que el valor de la participacion de TGH en EEGSA sufrié un dafio entre
2010 y 2013 como resultado de las medidas de Guatemala que el Tribunal Original
dictaminé como ilegales (lo cual se niega categdricamente), los Sres. Abdala y Delamer
explican que los mismos comenzarian a devengarse a partir del 21 de octubre de 2010 y
deberian calcularse mediante la aplicacion de una tasa libre de riesgo debido a que, desde
el momento de la venta de su participacion en EEGSA, TGH ya no estaba expuesta al
riesgo de invertir en dicha compdffa

En razon de lo anterior, como lo explican los Sres. Abdala y Delamer, es incorrecto
pretender aplicar la tasa preferencial de los Estados Unidos méas 2 por ciento tal como lo
propone el Sr. Kaczmare&R Dicha tasa incluye un riesgo comercial, especificamente el
riesgo de default, al representar el costo del dinero de empresas sujetas a tal riesgo. Por
otra parte, el adicional 2 por ciento que propone el Sr. Kaczmarek implica por si mismo
adicionar un retorno superior del que otorgaria una tasa libre de riesgo en condiciones

normales, y por tanto debe rechazafse
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Informe de Abdala y Delamer, parr. 183. Este factor refleja el costo de oportunidad econémico de los flujos
de fondos de EEGSA, y corresponde al nivel de riesgo comercial al que TGH estuvo expuesta en razén de
su inversion en Guatemala durante el periodo previo a la venta de su participacion en EEGSA.

Informe de Abdala y Delamer, parr. 184.

Lo mismo deberia aplicarse a cualquier dafio futuro que se otorgue referida pérdidas ocurridas més alla del
2013; Informe de Abdala y Delamer, parr. 185.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 269; Informe de Abdala y Delamer, parr. 188.
Informe de Abdala y Delamer, parrs. 185-189.
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LA RECLAMACION DE TGH POR COSTOS DEL ARBITRAJE ORIGINAL ES
INFUNDADA Y DEBE SER RECHAZADA

Como se explico anteriormente, el Tribunal Original conden6 a Guatemala al pago del 75
por ciento de los costos de TGH en el Arbitraje Original, es decir, la suma de US$
7.520.695,39%7. Segun explic6 el Tribunal Original, su decision fue adoptada en
aplicacion del principio que la parte vencida paga los c88t&n palabras del Tribunal
Original: “[s]e ha hecho lugar a los argumentos del Demandante sobre la jurisdiccion y se
ha establecido la responsabilidad de la Demandada. No obstante, se han aceptado

parcialmente los reclamos de esta Gltima en relacion con el monto comperf$atorio”

Durante el proceso de anulacién, Guatemala solicité la anulacion de la decision sobre
costos del Tribunal Original por falta de razonamiento, considerando que el Tribunal no
habia explicado como habia llegado a su decision, en particular considerando que la gran
mayoria de los reclamos de fondo de TGH habian sido rechazados, asi como mas del 90
por ciento de su reclamo de daf8sEl Comité eventualmente procedié a anular la
decision sobre costos, aunque baso su decision directamente en el hecho de que ya se
habian dispuesto otras anulaciones del Laudo y por ende no correspondia mantener la
decision original sobre costss

En su Memorial, TGH sostiene que Guatemala debe ser condenada a pagar la totalidad de
las costos del Arbitraje Original o, alternativamente, el 75 por ciento como rAfhimo
Como se explica a continuacion, no existe ninguna base que justifique este pedido. Por
otra parte, al haberse anulado enteramente la decision del Tribunal Original sobre costos,
este Tribunal estéd logicamente facultado para efectuar un anflisiso sobre esta

cuestion, sin que pese sobre él ninguna limitacion al respecto. En efecto, TGH asumio el
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Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 779.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 777.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parr. 778.

Memorial de la Demandante sobre la Anulacién Parcial del Laudo, 17 de octubre de 2014, pérrs. 95-109;
Réplica de la Demandante sobre la Anulacién Parcial del Laudo, 8 de mayo de 2015, pérrs. 69-87; Decision
sobre Anulacién, 5 de abril de 2016, parrs. 352-354.

Decisién sobre Anulacion, 5 de abril de 2016, parrs. 358-362.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 260, 264 y 268.
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riesgo de que la decision de costos resultara anulada cuando solicité la anulacién parcial
del Laudo, y no puede ahora pretender que este Tribunal esté obligado a mantener la
posicion del Tribunal Original sobre esta cuestion.

Como se explica a continuacién, es particularmente necesario que este Tribunal revise la
determinacion sobre costos en el Arbitraje Original, toda vez que la condena en costos
del Tribunal Original (ahora anulada) contra Guatemala fue particularmente

desproporcionada y carecio de la mas minima justificacion.

LA APLICACION DEL PRINCIPIO DE “LA PARTE VENCIDA PAGA LAS COSTAS” NO
JUSTIFICA LA IMPOSICION LAS DE COSTAS DEL ARBITRAJE ORIGINAL A GUATEMALA

TGH afirma que no hay disputa entre las Partes respecto de la aplicaciéon del principio de
la parte vencida paga las costay entiende que este principio implica que la parte

victoriosa se vea reconocida todas o una porcion significante de su&3¢ostas

Guatemala cuestiona la interpretaciéon que TGH efectia del mismo en el contexto del
Arbitraje Original. En efecto, es necesario recordar que es practica aceptada en arbitraje
internacional que, en aquellos casos en que el resultado de un arbitraje no es claro, la
distribucién de los costos deba realizarse tomando en consideracion el éxito relativo de
las reclamaciones de cada una de las p&t&n linea con ello, el articulo 60(2) del
Convenio CIADI confiere discrecion al Tribunal para determinar si las costas han de ser

pagadas por alguna parte, y en qué mé#ida
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 261.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 262-263.

C SchreuerThe ICSID Convention: A commentary (2da edn 2009RL-1017, parrs. 19-21Ver también G.
PetrochilosProcedural Law in International Arbitration (2004), RL-1007, parr. 5.125(8).

Churchill Mining PLC y Planet Mining Pty Ltd c. La Republica de Indonesia (Caso CIADI No. ARB/12/14
and 12/40), Laudo, 6 de diciembre de 20A@exo RL-1033, parr. 547 (“[...] Article 61(2) of the
Convention grants the Tribunal discretion in allocating the ICSID arbitration costs and the Parties’ costs,
including legal fees.”); Guardian Fiduciary Trust, Ltd, f/k/a Capital Conservator Savings & Loan, Ltd c.
Macedonia (Caso CIADI No. ARB/12/31), Laudo, 22 de septiembre de 2@ukexo RL-1027, parr. 149
(“The divergent practice reflects the considerable degree of discretion that ICSID tribunals enjoy under
Article 61(2) of the Convention, which does not prescribe any particular approach, in making costs
awards.”); Tidewater Inc. y otros c. La Republica Bolivariana de Venezuela, (Caso CIADI No. ARB/10/5),
Laudo, 13 de marzo de 201Anexo RL-1026, parr. 210 (fn accordance with Article 61 of the ICSID
Convention it is obliged to determine how and by whom the costs of and associated with these proceedings
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265.

266.

267.

El Tribunal debe ejercer esta discrecion en este caso. Como se explica a continuacion,
existen varias razones para ello, y en particular, el hecho de que las reclamaciones de
fondo de TGH fueron rechazadas, a excepcion de una, y también fue rechazado el 90 por
ciento de su reclamacion de dafios. Ademas, la conducta de Guatemala en el Arbitraje
Original fue irreprochable. TGH ya intent6 sin éxito convencer al Tribunal Original de lo
contrario. Por dltimo, no existieron en el Arbitraje Original causas excepcionales que

justifiguen una condena de costos contra Guatemala.
1. La conducta de las Partes

En su Memorial, TGH hace una presentacion oportunista y selectiva de ciertos incidentes
procesales que tuvieron lugar durante el Arbitraje Original que, segun TGH revelarian
cierta “conducta procesal inapropiada” de parte de Guatemala que le habrian perjudicado
y justificarian una condena en costds TGH ya utiliz6 estos mismos argumentos
durante la fase de rendicion de costos del Arbitraje Ori§fahda uno de los cuales fue
oportunamente contestado por Guaterf®la El Tribunal Original ignor6 estos
argumentos de TGH enteramente en la fundamentacion de su decision sobt®.dostos

su Memorial, TGH vuelve a presentar los mismos argumentos, ignorando las respuestas

gue Guatemala ya ha brindado al respecto en el pasado.

Contrariamente a lo sugerido por TGH, no hubo ninguna conducta inapropiada por parte
de Guatemala. En realidad, la conducta de Guatemala en el Arbitraje Original fue un
ejemplo de colaboracion y eficiencia, poco habitual por parte de la representacion de
Estados en arbitrajes de inversion. De hecho, las acusaciones de TGH son poco menos
gue extraordinarias toda vez que Guatemala no generé obstaculo alguno en el Arbitraje e

incluso consintié en no bifurcar la cuestion de la jurisdiccion del Tribunal. Guatemala

537
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are to be borne, as to which it retains a wide discretion.”); El Paso Energy International Company c. La
Repuiblica de Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15), Laudo, 31 de octubre de 2®&kilexo CL-1010,
parr. 750 (The Convention and the Arbitration Rules give ICSID tribunals broad discretion in awarding
costs.”).

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 267.

Presentacion de la Demandante sobre Costos (Arbitraje Original), 24 de julio de 2013, pérrs. 5-21.
Réplica de la Demandada sobre Costos (Arbitraje Original), 7 de agosto de 2013, pérrs. 18-29.
Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 769-779.

122



coopero tanto que el proceso se extendid solamente dos afios y medio desde su inicio
hasta los escritos posteriores a la audiencia, lo que resulta totalmente excepcional en la

practica actual de los arbitrajes referentes a tratados de inversion.

TGH acusa a Guatemala, por ejemplo, de haber incluido indebidamente argumentos de
jurisdiccion en el Escrito de Dupliege. Como se indicd, Guatemala aceptd que no
hubiera una fase de jurisdiccion separada, permitiendo que el arbitraje se resolviera en
tiempo récord, y asimismo acepto, en principio, solo la primera ronda de escritos sobre el
fondo trataria temas de jurisdiccion. Lo que la queja de TGH en relacién con el Escrito de
Duplica de Guatemala omite mencionar, sin embargo, es que dicha Duplica, estuvo
precedida algunas semanas antes por el dictado del laudo en dbadsoela, que
rechazo el reclamo CIADI paralelo (e idéntico en los hechos) de la accionista principal de
EEGSA contra Guatemd&®. Por tanto, era enteramente razonable y esperable que
Guatemala se refiriera a las cuestiones jurisdiccionales de dicho laudo en su Duplica,
dada la innegable relevancia de esa decision para la disputa frente al Tribunal Original.

Tal como la propia TGH reconoce, ésta tuvo posteriormente su oportunidad para

TGH también acusa a Guatemala de haber hecho indebida referencia a pruebas
documentales y testimoniales del cd@berdrola®*. Aqui también TGH distorsiona los
hechos. No existia ninguna regla procesal en el Arbitraje Original que limitara la
presentacion de materiales del c&#sodrola. Guatemala presento junto a su Memorial

de Contestacion algunos documentos de dicho arbitraje. TGH se opuso pero el Tribunal
Original rechazdé casi en su totalidad la oposicién de TGH, ordenando excluir nada mas

gue extractos de dos de los interrogatorios de la audigeeitola>*®.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 86-87.

El laudo en el castberdrola se emitié el 17 de agosto de 2012 y la Duplica de Guatemala se present6 el 24

Ver Duplica Sobre Jurisdiccién y Admisibilidad de la Demandante (Arbitraje Original), 9 de noviembre de

268.
contestar a estas alegacidrigs
269.
541
542
de septiembre de 2012.
543
2012.
544

545

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 88-93.
Carta del Tribunal Original a las Partes, 10 de febrero de AmkRe¢ C-1275.
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271.

TGH se queja también de la supuesta negativa de Guatemala a entregar documentos
relevantes durante la fase de produccidén, acusandole de haber retenido documentos
relacionados con supuestas actas de reuniones del Directorio de la CNEE y material
promocional utilizado para la privatizacion de EEG8BASe trata de una acusacion
gratuita. Guatemala ya explic6é a TGH que la falta de documentos relacionados con las
reuniones del Directorio de la CNEE se debia a la naturaleza de su procedimiento para la
toma de decisiones, el cual se materializa a través de resoluciones publicas y por tanto no
precisa la preparacion de aétdasDe la misma manera, Guatemala ya explico que habia
presentado todos los materiales promocionales sobre la privatizacion de EEGSA que se
encontraban en su poder y que, en todo caso, el pedido de la Demandante resultaba
sorprendente pues era la propia EEGSA la que habia sido designada como la entidad

encargada del procedimiento de venta de sus acciones en la privatacion

Otra queja de TGH es que Guatemala habria tergiversado argumentos en el expediente
del Arbitraje Originat*®. Guatemala ya explicO que esta acusacion no tiene ninguna
basés0, En todo caso, se trata de una acusacion extraordinaria, viniendo de una parte que
en enero de 2009 notific6 a Guatemala su disputa acusandole bajo el articulo 10.7 del
DR-CAFTA de haber “expropiado” su participacion en EEGSA la misma
participacién que cuya venta (apenas un afio después) negocié con EPM por un valor
cercano a los $150 millorfe3 En realidad, los hechos demuestran que fue TGH la que
presentd argumentos tergiversados en el Arbitraje Original. Como se explicé, todos los
argumentos que presento en el Arbitraje Original fueron rechazados, met@sdomo

se ha visto previamente, la tergiversacion continla en este arbitraje, donde TGH presenta
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Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 94-95.

Escrito de Réplica de la Demandada Posterior a la Audiencia (Arbitraje Original), 8 de julio de 2013, pérr.
9.

Escrito de Réplica de la Demandada Posterior a la Audiencia(Arbitraje Original), 8 de julio de 2013, pérr.
10.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 96-97.

Réplica de la Demandada sobre Costos (Arbitraje Original), 7 de agosto de 2013, pérrs. 9-17.
Notificacion de Intencién, 9 de enero de 200R¢xo R-1044.

Ver Seccion IIl.A.4, mas arriba.

Ver Seccion 111.B.3 mas arriba.
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272.

una descripcion de la controversia omitiendo mencionar que su posicion fue, en muchos

casos, rechazada por el Tribunal Origirfal

Finalmente, TGH busca justificar una condena en costas sobre la base de la supuesta
conducta reprobable de Guatemala en relacion con las traducciones de extractos de
autoridades legales en el Arbitraje Origit,al Al respecto, se debe apuntar que
inicialmente los representantes del Gobierno de Guatemala, que no conocen el idioma
inglés, solicitaron traducciones de extractos de autoridades legales. Posteriormente esto
resulté innecesario al producirse ciertos cambios en el equipo gubernamental una vez que
el arbitraje estaba en curso. En todo caso, las traducciones de extractos de autoridades
legales representa una infima parte (menor al 1 por ciento) del exorbitante reclamo de
costos de TGH en el Arbitraje Origi& De igual manera, la acusacion de TGH de que
Guatemala no tradujo integramente el informe de Mercados Energéticos carece de
sustento. Guatemala no tenia obligacion de traducir integramente ningin documento,
dado que las Partes acordaron expresamente que sOlo se traducirian extractos
relevante$s’. Asi lo hizo Guatemala en relacion con el informe de Mercados
Energético®8. Sumado a ello (y a pesar de no estar obligada) Guatemala presento
traducciones integras de varios documentos fundamentales para el caso, tales como las

Sentencias de la Corte de Constitucionahefadel laudolberdrolas80.

554
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Ver, por ejemplo, parrs 44, 47,50, 52, 56, 64, 65, 66, 68, 69, 81, 84 mas arriba.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérrs. 98-101.

TGH reclama més de US$ 10 millones de dolares en costos del Arbitraje Original, de los cuales los costos

de traducciones por todo concepto en el arbitraje (es decir, traducciones de todos sus escritos,

declaraciones, y anexos) representan US$ 226,223.78. Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017,
pérr. 268; Escrito de Réplica de la Demandante sobre Costos (Arbitraje Original), 7 de agosto de 2013,

pérr. 9.

Minutas de la Primera Sesién, 23 de mayo de 2011, Seccidméxy C-1284.

Mercados Energéticos Consultores, “Revision del Estudio del Valor Agregado de Distribucion EEGSA en
Relacién al Pronunciamiento de la Comision Pericial”, julio de 28@8xo R-1048.

Sentencia de la Corte de Constitucionalidad (Expedientes acumulados 1836-1846-2009) Apelacién Directa
de Sentencia de Amparo, 18 de noviembre de 2@G6Rxo R-1049; y Sentencia de la Corte de
Constitucionalidad (Expediente 3831-2009) Apelacién de Amparo, 24 de febrero dAROR-1051.

Iberdrola Energia S.A. c. Republica de Guatemala (Caso CIADI No. ARB/09/5), Laudo, 17 de agosto de
2012,Anexo RL-1019.
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2. Elresultado del Arbitraje Original

273. Como se explicé antes, TGH no resultd victoriosa en la mayoria de sus reclamos en el
Arbitraje Original, por lo que no se puede determinar que haya habido un claro ganador.
El Tribunal Original admitio, por ejemplo, el argumento de Guatemala sobre el caracter
consultivo y no vinculante del dictamen de la Comision Pericial, una cuestion central de
la discusion entre las Partes y sus expertos en el Arbitraje O¥ginaé hecho el

Tribunal Original rechaz6 todas las alegaciones de fondo de TGH menés una

274. Guatemala no desconoce que el Tribunal Original determind en definitiva la
responsabilidad internacional de Guatemala, pero tampoco puede escapar a este Tribunal
qgue el Tribunal Original decidié rechazar mas del 90 por ciento del reclamo de dafios
pedido por TGH.

275. Considerando estas circunstancias en conjunto, el Tribunal debe determinar que ninguna
de las Partes sali6é claramente vencedora en el Arbitraje Original, y que por lo tanto las

costas de dicho procedimiento deben repartirse en relacién a sus éxitos relativos.

276. En tal sentido, debe destacarse la practica de numerosos tribunales quienes, a pesar de
haber declarado que la parte demandante habia prevalecido en cierta medida, han
preferido no condenar al Estado en costas debido a las circunstancias especificas del
casats. Por otra parte, algunos tribunales han aplicado la regla de condena en costas

561 Laudo, 19 de diciembre de 2013, parrs. 565, 670.

562 El Tribunal Original rechazé sus argumentos respecto de (i) la supuesta manipulacion de los Términos de
Referencia; (ii) la supuesta falta de colaboracién en el proceso de revisién tarifaria; (iii) los supuestos
intentos por influenciar a la Comisiéon Pericial en forma indebida; (iv) el supuesto repudio a las reglas
operativas que ampliaban las competencias de la Comision Pericial; (v) el que no tuviera derecho a disolver
la Comisidn Pericial una vez que ésta ya habia emitido su pronunciamiento, y (vi) el que Guatemala
hubiera tomado cualquier tipo de represalia contra EEGSA y sus directivos. Laudo, 19 de diciembre de
2013, pérrs. 639-657 y 712-714.

563 Ver Joseph Houben c. La Repiiblica de Burundi (Caso CIADI No. ARB/13/7) Laudo, 12 de enero de 2016,
Anexo RL-1028, parr. 259Joan Micula y otros c¢. Rumania (Caso CIADI No. ARB/05/20), Laudo, 11 de
diciembre de 2013Anexo RL-1021, parr. 1328 Mr. Franck Charles Arif c¢. La Republica de Moldavia
(Caso CIADI No. ARB/11/23), Laudo, 8 de abril de 20A8¢exo0 RL-1020, parrs. 631, 63ZDF Int’l S.A.

v otros ¢. La Republica de Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/23), Laudo, 11 de junio de 20ABexo
CL-1024, pérr. 1345;El Paso Energy Int’l Co. c¢. La Republica de Argentina (Caso CIADI No.
ARB/03/15), Laudo, 31 de octubre de 20Knexo CL-1010, pérrs. 750-751fmpregilo Sp.A. c. La
Repuiblica de Argentina (Caso CIADI No. ARB/07/17), Laudo, 21 de junio de 2Q4iexo CL-1025, parr.
385; Enron Corporation y Ponderosa Assets, L.P. c¢. La Repuiblica de Argentina (Caso CIADI No.
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277.

considerando los éxitos relativos de cada pArt@al como lo explicé el tribunal de
Eastern Sugar, el principio de éost follow the event” no significa que the winner on
balance takes all’ sino que, por el contrario, las costasu$t be borne in proportion to

the outcome” 55,

Ello es logico pues, de lo contrario, existiria un perverso incentivo para que la parte que
pueda prevalecer sobre una determinada cuestion de su reclamo, no deje ningan otro tema

sin litigar, a pesar de la poca probabilidad de éxito que éstos ultimos puedan tener. Ello es

564

565

ARB/01/3), Laudo, 22 de mayo de 200¥nexo RL-1010, péarr. 453;Duke Energy International Peru
Investments No. 1 Ltd. c. La Republica de Perii (Caso CIADI No. ARB/03/28), Laudo, 18 de agosto de
2008,Anexo RL-1016, parr. 500M.C.I. Power Group L.C. y New Turbine, Inc. c. Republica de Ecuador
(Caso CIADI No. ARB/03/6), Laudo, 31 de julio de 20@&hexo RL-1011, parr. 372. Dicha préactica
también se observa en instancias donde se aplicaron otras reglas de arbitraje: ejemplo, Murphy
Exploration & Production Company International c. La Repiiblica de Ecuador (CNUDMI, Caso CPA No.
2012-16), Laudo Final, 10 de febrero de 20Anexo CL-1070, parrs. 78-80 YCopper Mesa Mining
Corporation c. La Republica de Ecuador (CNUDMI, Caso PCA No. 2012-2), Laudo, 15 de marzo de 2016,
Anexo RL-1030, parr. 9.7.

Orascom TMT Investments S.a r.l. c. La Republica Popular Democrdtica de Argelia (Caso CIADI No.
ARB/12/35), Laudo, 31 de mayo de 201AMmexo RL-1035, péarr. 583 (“Two approaches have been
adopted by ICSID tribunals in awarding costs. The first consists in apportioning ICSID costs in equal
shares and ruling that each party shall bear its own costs. The second applies the principle ‘costs follow the
event’, such that the losing party bears the costs of the proceedings, including those of the other party, or
that the parties share in the costs proportionately to their success or"faillkarchill Mining PLC y

Planet Mining Pty Ltd c. La Republica de Indonesia (Caso CIADI No. ARB/12/14 and 12/40), Laudo, 6 de
diciembre de 2016Anexo RL-1033, parr. 548 (“Two approaches have been adopted by ICSID tribunals in
awarding costs. The first consists in apportioning ICSID costs in equal shares and ruling that each party
shall bear its own costs. The second applies the principle ‘costs follow the event’, such that the losing party
bears the costs of the proceedings, including those of the other party, or that the parties share in the costs
proportionately to their success or failtye Oxus Gold plc c¢. La Republica de Uzbekistan, the State
Committee of Uzbekistan y otros (CNUDMI), Laudo Final, 17 de diciembre de 20#mexo CL-1047,

péarr. 1040 (“the Arbitral Tribunal therefore considers that costs should in principle be awarded ‘following
the event’, i.e. taking into account the parties’ relative success regarding their claims and defenses. In
limited circumstances, a party's conduct during the proceedings such as deficiencies in its presentation of
the case or obstructive behavior may justify a deviation from that principle.”). (énfasis afiadidos)

Eastern Sugar B.V. ¢. La Repuiblica Checa (Caso CCS No. 088/2004), Laudo Final, 12 de abril de 2007,
Anexo RL-1009, péarr. 6. Dicha decision es alin mas relevante cuando se toma en cuenta que una parte
prevaleciente tiene més probabilidades de recuperar sus costas en arbitrajes CNUDMI, cdingreehde

Sugar, donde el principio de “la parte vencida paga las costas” esta especialmente previsto en las reglas,
que en arbitrajes CIADI, como el deco, donde dicha determinacion queda bajo la discrecion del tribunal.
Ademas, en este asunto, el tribunal terminé por condenar al inversor a pagar una parte de las costas del
estado demandado. Segun el tribunal, a pesar de que este habia prevalecido en el arbitraje, solo lo habia
hecho en un 25 por ciento de sus reclamos. M Hodgstmnting the Costs of Investment Treaty
Arbitration”, publicado en Global Arbitration Review, 24 de marzo de 2@i%xo RL-1022, pag. 6. La
proporcion de dafios otorgados respecto de la compensacion total reclamada también fue tomada en cuenta
por el tribunal deGaranti Koza, quien limité su condena en costas a los gastos del CIADI (dejando fuera

los gastos de representacién de cada parte) ya que, si bien habia prevalecido la demandante, solo consigui6
“about five percent of the compensation it sought’. Garanti Koza LLP c. Turkmenistin (Caso CIADI No.
ARB/11/20), Laudo, 19 de diciembre de 20A@exo RL-1034, parrs. 449-451.
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279.

precisamente lo que ha sucedido en este caso, donde TGH ha efectuado una cantidad de
reclamos injustificados tanto en el fondo como en lo referido a la reclamacion de dafios.
El tribunal deSD Myers c. Canada reconocié la necesidad de proteger a la parte que se

ha visto obligada en incurrir gastos legales para la defensa de sus intereses {&gitimos
Aqui, condenar a Guatemala a pagar las costas que TGH ha incurrido al presentar

reclamos que han fracasado seria por tanto injusto.

Por ultimo, el Tribunal debe desestimar el argumento de TGH de que, al haberse anulado
la porcion del Laudo sobre dafios futuros, respecto de la cual Guatemala habia
prevalecido, ya no habria motivo para limitar la responsabilidad de Guatemala respecto
de los costos al 75 por cieAfd6 Como se explico, la anulacion de la decision sobre

costos efectivamente permite a este Tribunal decidir la cuestion desde su propia Optica.

LOS COSTOS INCURRIDOS POR TGH NO SON RAZONABLES

Por otra parte, contrariamente a lo alegado por F&Hsus costos en el Arbitraje
Original no son razonables en vista de las circunstancias del caso. TGH incurrié en costos
por US$ 10,027,593.86 millones, casi el doble de los gastos de Guatemala, en el &mbito
de un procedimiento que no requirié una fase separada de jurisdiccion ni de dafos, y se
resolvié en poco mas de tres d®do cual es un periodo muy corto para este tipo de
arbitraje870.

566

567

568
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570

S.D. Myers, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI), Laudo Final, 30 de diciembre de 20@aexo RL-

1005. Las circunstancias del asunto §# Myers son andlogas a las del presente caso. La demandante
obtuvo aproximadamente US$ 3,8 millones (equivalentes a CAN$ 6 millones segun el tipo de cambio
aplicable a octubre de 2002, US$ 1= CAN$ 1.578), es decir el 7,2 por ciento de la compensacién que
reclamaba en la fase de dafios (US$ 53 millones). En el Arbitraje Original, TGH obtuvo un 8,6 por ciento
de los aproximadamente US$ 243,6 millones que reclamaba y que tuvo que defender Guatemala.
Observando el manifiesto grado de éxito de la demandada en su defensa, el trisimsdydes decidio
condenarla Gnicamente al pago del 50 por ciento de las costas de procedimiento de la demandante asi como
del 14 por ciento de sus costas legales. Ello, a pesar de tratarse de un arbitraje CNUDMI, donde las reglas
favorecen la aplicacion del principio de la parte vencida paga las costas, como ya se ha explicado.

Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 264.
Memorial de Demanda, 1 de septiembre de 2017, pérr. 265.

La Solicitud de Arbitraje de TGH fue presentada el 20 de Octubre de 2010 y el Tribunal Original emitié su
Laudo el 19 de diciembre de 2013.

J Commission, “The duration costs of ICSID and UNCITRAL investment treaty arbitrations”, julio de
2016,Anexo RL-1031. El Sr. Commission explica que, segun los resultados publicados por el CIADI en
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281.

282.

Aun sin tomar en cuenta las costas de Guatemala, se puede llegar a la misma conclusion.
Un estudio de los arbitrajes CIADI concluidos entre los afios 2011 y 2015 revel6 que las
costos incurridos por partes demandantes eran de US$ 5,619,261.74 de media, y de US$
4,954 ,461.27 para demandatda<€s decir, los costos pedidos por TGH, para un proceso
gue no involucrd ninguna situacién procesal compleja o imprevista (como pueden ser
bifurcaciones, o recusaciones al tribunal), son practicamente el doble de lo que en este
mismo periodo las demandantes de 138 casos pagaron de media en arbitrajes Similares

Ello es evidencia de que los costos pedidos por TGH no pueden considerarse razonables.

CONCLUSION SOBRE COSTAS

En linea con lo indicado en las secciones precedentes, corresponde que este Tribunal
disponga la asignacion de los costos incurridos por cada una de las partes en el Arbitraje
Original atendiendo al éxito relativo de cada parte en sus reclamos, luego de determinar
si dichos costos pueden ser considerados razonables (y en caso contrario, reducirlos

equitativamente).

En tal sentido, como se ha indicado, Guatemala prevalecié en cuatro de los cinco
reclamos efectuados por TGH, y logré reducir en mas del 90 por ciento su reclamo de
dafios. TGH, por su parte, prevalecié en su posicion sobre la jurisdiccion del Tribunal
Original, y resulté en definitiva victoriosa en relacion con uno de sus reclamos de fondo.
Ademas, el monto de los costos incurridos por TGH no es razonable a la luz de las
circunstancias del tramite del Arbitraje Original. En vista de todo ello, Guatemala
propone al Tribunal que reduzca en un 50 por ciento el monto de la base de costos

exigidos por TGH en el Arbitraje Original, y que asigne a Guatemala responsabilidad por

571

572

2015, “the average duration of [ICSID] proceedings — from registration to award — was 3.75 years, or 1,370
days”. Entre la fecha de registracién de la Solicitud de Arbitraje de TGH, el 23 de noviembre de 2010, y la
fecha de emision del Laudo, el 19 de diciembre de 2013, solamente transcurrieron 1,122 dias o 3,07 afios.
Siguiendo los pardmetros evaluados por dicho estudio, por tanto, el Arbitraje Original se resolvié en un
tiempo significativamente méas corto que la media (ocho meses mas rapido).

J Commission, How Much Does an ICSID Arbitration Cost? A Snapshot of the Last Five Years”,
publicado en Kluwer Arbitration Blog, 29 de febrero de 2igexo RL-1029.

J Commission, How Much Does an ICSID Arbitration Cost? A Snapshot of the Last Five Years”,
publicado en Kluwer Arbitration Blog, 29 de febrero de 2igexo RL-1029.
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el pago de no mas del 10 por ciento de dichos costos correspondiente al éxito obtenido

por TGH en su reclamo.

VII. PETITORIO

283. La Republica de Guatemala respetuosamente solicita a este Tribunal que:

(2) RECHACE el reclamo de TGH sobre dafios futuros y la pérdida de valor de sus

acciones en EEGSA;

(b) OTORGUE cualquier otra satisfaccion a Guatemala que el Tribunal estime

oportuna;

(c) ORDENE a las Partes pagar los costos relacionados con ambos arbitrajes de la

siguiente forma:

a. Respecto de los costos del Arbitraje Original, se reduzca en un 50 por

ciento el monto de la base de costos exigidos por TGH, y que en todo caso
a Guatemala se le imponga el pago de no mas del 10 por ciento de dichos

costos;y

b. Respecto de los costos del presente arbitraje, se condene a TGH al pago de

la totalidad de los mismos, incluyendo los honorarios y gastos del
Tribunal, del CIADI, y los honorarios y gastos incurridos por Guatemala a

fin de su representacion legal, con intereses.

Respetuosamente presentado el 2 de febrero de 2018 en representacion de la Republica de

Guatemala.
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